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Jakob Valgeir ehf. og tengd félog

Salt Investments ehf. og tengd félog
Svarthafur ehf.

Fons hf. og tengd félog

Property Group og tengd felog

Stapi fjarfestingafélag chf.
ADR-HAANPAA og tengd félog
Penninn ehf. og tengd félog

Nordcar og tengd felog

Lindberg chf. og tengd félég (Magnus Jonatansson)
Scanbox Entertainment Group
Sudurnesjamenn ehf. og tengd felog
Brautarholt 20 ehf. og tengd félog
Viking ehf. og tengd félog
Eignarhaldsfelagio Kirkjuhvoll ehf. og tengd felog
Zegna Il Holdings Inc.
Eignarhaldsfelagid Arev og tengd félog
14 sp/f.

Knightscross Ltd., Bakn ehf. og Investum Holding ehf.

8.12.4 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
Fylgiskjal 1
Fylgiskjal 2
Fylgiskjal 3

9.0 Eigid fé islenska fjarmalakerfisins

9.1
9.2
9.3
9.4

9.5
9.6

9.7

Inngangur

Hlutverk eigin fjar og tilgangur reglna um pad

Gildandi reglur og bakgrunnur peirra

Eigid fé og eiginfjarhlutfall
9.4.1  Almennt
9.4.2  Eiginfjargrunnur

9.4.2.1

Samsetning eiginfjargrunns

9.4.2.2 Helstu fradrattarlidir fra eiginfjargrunni

9.4.3 Ahaettugrunnur

Framkvaemd fjarmalafyrirtekja a reglum um eigid fé vegna eigin hluta

Mat a ahrifum fjarmégnunar bankanna a eigin bréfum

9.6.1 Inngangur

9.6.2  Mat a veiku eigin fe

9.6.3  Mat a krossfjarmégnun bankanna

9.6.4  Fjarm6gnun a hlutabréfum FL Group hf. og Exista hf.

Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis



10.0 Launa- og hvatakerfi bankanna

10.1 Pattur hvatakerfanna 1 rekstri bankanna

10.2 Gagnas6fnun og trtak
10.3 Hvatakerfi Glitnis banka hf.
10.3.1

10.3.2
10.3.3
10.3.4
10.3.5

10.3.6
10.3.7
10.3.8

Launadreifing Glitnis

Hvatakerfi starfsmanna tekjusvida Glitnis
Arangurstenging launa hja Glitni

Kaupréttarsamningar

Starfskjor forstjora Glitnis banka hf.

10.3.5.1 Samningar vid Bjarna Armannsson

10.3.5.2 Arangurstenging launa Bjarna Armannssonar
10.3.5.3 Samningar vid Larus Welding

Nanar um launakjor forstjora Glitnis
Lanafyrirgreidslur til starfsmanna Glitnis

Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

10.4 Hvatakerfi Landsbanka fslands hf.
10.4.1 Launadreifing Landsbankans
10.4.2 Hvatakerfi starfsmanna tekjusvida Landsbankans

10.4.3

10.4.4

10.4.5
10.4.6

10.4.7

10.4.2.1 Inngangur

10.4.2.2 Arangurstcnging launa i Landsbankanum

Starfskjor bankastjora Landsbankans

10.4.3.1 Samningar Halldors ]. Kristjanssonar

10.4.3.2  Samningar Sigurjéns b. Arnasonar

Nanar um laun bankastjora Landsbankans

Fjarmdgnun og innlausn kaupréttarsamninga i Landsbankanum
Lanafyrirgreidsla til starfsmanna Landsbankans

Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

10.5 Hvatakerfi Kauppings banka hf.
10.5.1
10.5.2

10.5.3

10.5.4
10.5.5

Fylgiskjal 1
Fylgiskjal 2

Launadreifing Kauppings

Hyvatakerfi starfsmanna tekjusvida Kauppings

10.5.2.1 Kaupréttarsamningar starfsmanna Kauppings
10.5.2.2 Lan starfsmanna Kauppings til hlutabrefakaupa
10.5.2.3 Arangurstenging launa starfsmanna Kauppings
Starfskjor forstjora og stjornarformanns Kauppings
10.5.3.1 Samningar vid Sigurd Einarsson

10.5.3.2 Samningar vid Hreidar Ma Sigurdsson
10.5.3.3 Samningar vid Ingolf Helgason

Nanar um laun bankastjora Kauppings

Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

11.0 Innri og ytri endurskodun

11.1 Innri endurskodun og ahettustyring

11.
11.
11.
11.
11.
11.
11.
11.
11.

1.

1
1
1
1
1
1
1
1

Lo 9ok wio

1

lnngangur

L6g og reglur um hlutverk innri endurskodunar

Umfang innri endurskodunar

Umfjollun 1 skyrslum innri endurskodenda um tiltekin vidfangsefni a arinu 2008
Endurskodunarnefndir fjarmalafyrirtakjanna

Virkni innra eftirlits bankanna

Tengsl Fjarmalaeftirlitsins og innri endurskodenda

Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um innri endurskodun
Ahaettust)’/ring

11.1.9.1 Kaupping banki hf.

11.1.9.2 Glitnir banki hf.

11.1.9.3 Landsbanki fslands hf.

11.1.10 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um ahattustyringu
11.2 Ytri endurskodun

11.2.1

11.2.2

11.2.3

11.2.4

11.2.5

Inngangur

Lagagrundvéllur endurskodunar

Nanar um adferdafraedi og afmérkun rannsoknarinnar

Aritun ytri endurskodenda 4 arsreikninga fjarmalafyrirtaekjanna og arshlutauppgjor

Arshlutareikningar fjarmalafyrirtakjanna i janilok 2008 og fyrsta aetlun um virdi fyrirteekjanna eftir fall
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11.2.6  Yfirlit yfir aeetlad virdi priggja steerstu fjarmalafyrirtekjanna eftir fall sem hlutfall af virdi peirra fyrir fall

11.2.7  Reikningsskil bankanna samkvaemt alpjodlegum reikningsskilastédlum

11.2.8 Um nidurfarslu fjarmalakrafna
11.2.8.1 Inngangur
11.2.8.2 Nidurfarsla skuldbindinga peirra adila, sem til sérstakrar skodunar voru, fyrir og eftir fall fjarmalafyrirteekjanna
11.2.8.3 Umfjollun ytri endurskodenda i endurskodunarskyrslum um porf a nidurfaerslu atlana
11.2.8.4 Halfsarsuppgjor fjarmalafyrirtakja 2008

11.2.9 Atridi sem koma m.a. til skodunar vid mat & virkni innra eftirlits med utlanum

11.2.10 utgéfa hlutafjar eda sala eigin hlutabrefa til starfsmanna eda annarra

11.2.11 Lan til adila med vedi 1 eigin hlutabréfum

11.2.12 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

12.0 Verdbréfamarkadir

12.1
12.2
12.3
12.4

12.5
12.6

12.7
12.8

Inngangur
Oflun gagna
Umgjord verdbrefavidskipta
Regluverk og eftirlitsadilar
12.4.1  Fjarmalaeftirlitio
12.4.2  Kauphdllin
broéun 4 islenska hlutabréfamarkadnum
Hlutabréf bankanna
12.6.1  Kaupping
12.6.1.1  Kaup- og s6luprystingur
12.6.1.2  Eigin vidskipti Kaup}')ings
12.6.1.3  Stor vidskipti med hlutabréf { Kauppingi
12.6.1.4  Vidskipti annarra fjarmalafyrirtakja
12.6.1.5 Nidurstodur og alyktanir
12.6.2  Glitnir
12.6.2.1  Kaup- og s6luprystingur
12.6.2.2  Eigin vidskipti Glitnis
12.6.2.3  Stor vidskipti med hlutabreéf 1 Glitni
12.6.2.4  Vidskipti annarra fjarmalafyrirtakja
12.6.2.5 Nidurstodur og alyktanir
12.6.3 Landsbankinn
12.6.3.1  Kaup- og s6luprystingur
12.6.3.2  Eigin vidskipti Landsbankans
12.6.3.3  Stor vidskipti med hlutabréf 1 Landsbankanum
12.6.3.4 Vidskipti annarra fjarmalafyrirtakja
12.6.3.5 Nidurstodur og alyktanir
12.6.4  Upplysingagjof bankanna
12.6.4.1  Vidskipti bankanna med hlutabréf tengdra felaga
12.6.4.2  Vidskipti Kauppings med hlutabreéf i tengdum féelgum
12.6.4.3  Vidskipti Landsbankans med hlutabreéf 1 tengdum félogum
12.6.4.4  Vioskipti Glitnis med hlutabréf i tengdum félogum
12.6.4.5 Nidurstada
12.6.5 Proéun a islenska skuldabréfamarkadnum
Nidurstodur rannsoknarnefndar Albingis
Greinargerd um lanveitingar til hlutbréfakaupa
12.8.1  Inngangur
12.8.2  Umlfjéllun um einstok fyrirteeki

13.0 Gjaldeyrismarkadur

13.1
13.2
13.3
13.4
13.5

Inngangur
Umgjord gjaldeyrisvidskipta
Vidskipti a millibankamarkadi med gjaldeyri
Vidskipti a markadi med gjaldeyrisskiptasamninga
Greining a gjaldeyrisvidskiptum bankanna
13.5.1  Kaupping

13.5.1.1  Gjaldeyrisvidskipti Kauppings
13.5.2  Glitnir

13.5.2.1  Gjaldeyrisvidskipti Glitnis
13.5.3 Landsbankinn

13.5.3.1  Gjaldeyrisvidskipti Landsbankans



13.6 Vidskipti annarra adila
13.6.1  Gjaldeyrisvarnir steerstu lifeyrissjoda landsins

13.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

14.0 Verdbrefa- og fjarfestingarsjodir
14.1 Inngangur
14.2 Yfirlit um verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi
14.2.1  Lagaumhverfi
14.2.2  Starfsemi rekstrarfélaga
14.2.3  Fjoldi og heildarverdmeti verdbrefasjoda og fjarfestingarsjoda 2005-2008
14.2.3.1  Almennt
14.2.3.2  Glitnir sjodir
14.2.3.3 Landsvaki
14.2.3.4 Rekstrarfelag Kauppings banka
14.3 Fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda
14.3.1  Almennt
14.3.2  {hvers konar eignum er sjodum heimilt ad binda fé sitt?
14.3.3  Hvert er hamark fjarfestingar i einum Gtgefanda?
14.3.4  Frekari takmarkanir a eignasafni sjoda
14.3.5 Lan og adrar abyrgdir
14.3.6  Skortsala
14.3.7 Radstafanir til Garbota
14.3.8 Eftirlit med dheettu
14.4 Fjarfestingarstefnan
14.4.1  Almennt
14.4.2  Glitnir sjodir
14.4.3  Landsvaki
14.4.4  Rekstrarfélag Kauppings banka
14.5 Samsetning eigna i peningamarkadssjodunum 2005-2008
14.5.1  Almennt
14.5.2  Glitnir sjodir
14.5.2.1 Inngangur
14.5.2.2  Sjodur 9 — Peningamarkadsbréf
14.5.2.3  Sjo6dur 1 — Skuldabreéf
14.5.2.4  Sjodur 11 — Fyrirtakjabref
14.5.2.5 Helstu eignir sjodanna
14.5.2.6  Vidbrogd Glitnis sjoda vegna greidslufalls/erfidleika skuldara
14.5.2.7 Onnur tilvik
14.5.2.8 Alyktun rannsoknarnefndar Alpingis um starfsemi Glitnis sjoda
14.5.3  Sjodir Landsvaka
14.5.3.1 Inngangur
14.5.3.2  Peningabref Landsvaka
14.5.3.3  Fyrirtakjabref Landsvaka
14.5.3.4  Vidskipti milli sjoda Landsvaka
14.5.4  Sjodir Rekstrarfélags Kauppings banka hf.
14.5.4.1 Inngangur
14.5.4.2  Peningamarkadssjodur
14.5.4.3 Havaxtasjodur
14.5.4.4 Skammtimasjodur
14.5.4.5 Skuldabréf Stutt
14.5.4.6 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um fjarfestingar peningamarkadssjoda Kauppings
14.6 Ahaetturstyring
14.6.1  Almennt
14.6.2  Hver sa um ahaettustyringu?
14.6.2.1  Glitnir sjodir
14.6.2.2 Landsvaki
14.6.2.3  Rekstrarfelag Kauppings banka
14.6.3  Skyrslur Fjarmalaeftirlitsins um ahattustyringu
14.6.3.1  Almennt
14.6.3.2  Glitnir sjodir
14.6.3.3  Landsvaki
14.6.3.4 Rekstrarfelag Kauppings banka
14.6.4  Hver voru viomid ahattustyringar?
14.6.4.1 Glitnir sjodir



14.6.4.2 Landsvaki
14.6.4.3  Rekstrarfelag Kauppings banka
14.6.5 Gildi reglna nr. 216/2007 um storar ahattuskuldbindingar hja verdbrefa- og fjarfestingarsjodum
14.6.6 Alyktun rannsoknarnefndar Albingis um éh:tttustyringu
14.7 Ohxdi rekstrarfélaganna
14.7.1  Almennt
14.7.2  Starfsmenn rekstrarfélaganna og launakerfi
14.7.2.1  Glitnir sj6dir
14.7.2.2  Landsvaki
14.7.2.3  Rekstrarfelag Kauppings banka
14.7.2.4  Samskipti starfsmanna vid modurfelg rekstrarfelaganna
14.7.3 Stjornir rekstrarfélaganna
14.7.3.1 Almennt
14.7.3.2 Verkaskipting stjornar og framkvaemdastjora og starfshaettir stjornar
14.7.3.3 Glitnir sjodir
14.7.3.4 Landsvaki
14.7.3.5 Rekstrarfélag Kauppings banka
14.7.4 Hversu nakvaeemar og réttar upplysingar voru veittar um rekstrarfélogin?
14.7.4.1 Almennt
14.7.4.2 Glitnir sjodir
14.7.4.3 Landsvaki
14.7.4.4 Rekstrarfelag Kauppings banka
14.7.5 Innri endurskodun
14.7.5.1 Almennt
14.7.5.2 Glitnir sjodir
14.7.5.3 Landsvaki
14.7.5.4 Rekstrarfelag Kauppings banka
14.7.6 Skyrslur ytri endurskodenda
14.7.7 Alyktun rannsoknarnefndar Alpingis um 6hadi rekstrarfélaganna
14.8  Hvernig var kynningarstarfsemi hattad?
14.8.1 Almennt
14.8.2 Nanar um kynningarstarfsemina
14.8.3 Alyktun um kynningarstarsemi
14.9  Hlutdeildarskirteinishafar
14.9.1 Utflaedi tr sjodum fyrir oktober 2008
14.9.2 Samspil innlanstrygginga, eignar i hlutdeildarskirteinum og neydarlaganna
14.9.3 Gogn rannsoknarnefndar Alpingis um eigendur hlutdeildarskirteina
14.9.4 Tolfredi
14.9.5 ljrtaksh(’)pur prengdur
14.9.6 Uttektir staerstu cigenda hlutdeildarskirteina og alyktanir
14.10 Hvernig var eftirliti Fjarmalaeftirlitsins med sjodunum hattad?
14.10.1 Almennt
14.10.2 Hversu margir starfsmenn sinntu eftirliti 2005 — 20082
14.10.3 Vettvangskannanir Fjarmalaeftirlitsins
14.10.3.1 Almennt
14.10.3.2 Almenn vettvangskénnun i november 2007
14.10.3.3 Vettvangskonnun vegna ohaedis 1 mai 2008
14.10.3.4 Samantekt um vettvangskannanir
14.10.4 Leidbeinandi tilmeali Fjarmalaeftirlitsins
14.10.5 Hvernig beitti Fjarmalaeftirlitid valdheimildum sinum?
14.10.6 Alyktun rannsoknarnefndar Alpingis um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med sjodunum
14.11 Samandregnar alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um peningamarkadssjodi
14.11.1 Alyktun um sjodsform og proun heildarverdmaetis sjoda rekstrarfélaganna
14.11.2 Alyktun um fjarfestingar peningamarkadssjodanna
14.11.3 A]yktun um ahaettustyringu
14.11.4 Alyktun um sjalfstadi rekstrarféelaganna gagnvart modurfelsgunum
14.11.5 Alyktun um kynningarstarfsemi
14.11.6 Alyktun um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med verdbréfa- og fjarfestingarsjodum
14.12  Greinargerd um uppgjér peningamarkadsjoda eftir fall bankanna
14.12.1 Inngangur
14.12.2  Addragandi og almennt um uppgjér sjodanna
14.12.3  Glitnir sjodir
14.12.4 Landsvaki
14.12.5 Rekstrarfélag Kauppings banka
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15.0 Loggjof um fjarmalamarkadinn og ahrif adildar {slands ad EES

15.1 Inngangur

15.2  Séguleg proun

15.3  Breytingar a starfsemi lanastofnana vid adild ad EES

15.3.1  Almennt

15.3.2  Heimild vidskiptabanka og sparisjoda til ad fjarfesta { 6tengdum atvinnurekstri

15.3.3  Lan og annars konar fyrirgreidsla til stjornenda

15.3.4  Fasteignir og eignarhlutir i felsgum um fasteignir

15.3.5  Lan vegna kaupa a eigin hlutabréfum eda stofnfjarhlutum

15.3.6  Rekstur verdbrefafyrirtakja a vegum lanastofnana

15.3.7  Rekstur vatryggingafélaga a vegum lanastofnana

15.3.8  Rymri heimild til ad fara med eignarhluti { 6drum lanastofnunum
15.4 Innleiding regluverks Evropusambandsins 1 islenska 16ggjof

15.4.1  Almennt

15.4.2  Samkeppnisastaedur h6fou mikil ahrif a innleidingarferli

15.4.3  Innleiding tilskipana ESB a grundvelli EES-samningsins
15.5 Aukin ahattutaka 1 starfsemi lanastofnana

15.5.1 Almennt

15.5.2  Lanasamningar i stad skuldabrefa

15.5.3  Lan til eignarhaldsféelaga

15.5.4  Onnur atridi

15.6  Eftirlit gistirikis med utibtum fjarmalafyrirteekja innan Evropska efnahagssvaedisins

15.6.1 Inngangur

15.6.2  Tilskipun 2006/48/EB
15.6.2.1 Almennt
15.6.2.2 Reglur um stofnsetningarrett
15.6.2.3 Heimildir yfirvalda 1 gistiadildarriki
15.6.2.4 Heimildir yfirvalda { heimariki og gistiriki
15.6.2.5 Almennir hagsmunir

15.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

16.0  Eftirlit med starfsemi a fjarmalamarkadi
16.1  Skipan eftirlits med fjarmalastarfsemi
16.1.1 Inngangur
16.1.2  Mismunandi hlutverk og Grradi stofnana ad 16gum
16.1.2.1  Alpingi
16.1.2.2 Rikisstjorn og raduneytin
16.1.2.3 Forsatisraduneyti
16.1.2.4 Vidskiptaraduneyti
16.1.2.5 Fjarmalaraduneyti
16.1.2.6 Frumkvadisskylda radherra
16.1.2.7 Starfsskyldur embacttismanna raduneyta
16.1.2.8 Eftirlit raduneyta
16.1.2.9 Adrir eftirlitsadilar
16.2  Fjarmalaeftirlitio, stofnun og stjornsysluleg stada
16.2.1 Inngangur
16.2.2  Stofnun Fjarmalaeftirlitsins og hlutverk
16.2.3  Stjornsysluleg stada Fjarmalaeftirlitsins
16.2.4  Almennt um heimildir og Grradi Fjarmalaeftirlitsins
16.2.5  Athugasemdir og krofur um arbaetur
16.2.6  Bodun fundar i stjorn eda framkvamdastjorn
16.2.7  Dagsektir
16.2.8 Feviti
16.2.9  Stjornvaldssektir
16.2.10  Sattir
16.2.11 Framkvamdastjora eda stjérnarmanni vikid fra

16.2.12  Svipting starfsleyfis

16.2.13  Tilkynning til 16greglu um brot a 16gum um starfsemi a fjarmalamarkadi

16.2.14 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

16.3  Verkefni Fjarmalaeftirlitsins og nyting radst6funartima
16.3.1  Verkefni Fjarmalaeftirlitsins
16.3.2  Upplysingar um nytingu radst6funartima

16.3.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis



16.4  Vidvarandi fjarhagslegt eftirlit

16.4.1

16.4.2

Reglubundin skyrsluskil

16.4.1.1 Almennt

16.4.1.2  Verkaskipting innan Fjarmalaeftirlitsins

16.4.1.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Alagspréf

16.4.2.1  Almennt um alagsprof sem Fjarmalaeftirlitid beitir
16.4.2.2  Eftirlit med eiginfjarstodu og alagsprof

16.4.2.3  Fjolptt alagsprof Fjarmalaeftirlitsins

16.4.2.4  Onnur alagsprof Fiarmalaeftirlitsins

16.4.2.5 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

16.5 Vettvangsathuganir

16.5.1
16.5.2
16.5.3
16.5.4
16.5.5
16.5.6
16.5.7

16.5.8

16.5.9

Almennt

Skipulagning vettvangsathugana

Framkvaemd vettvangsathugana

Malsmedferd

Malshradi

Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Rannsokn a artaki vettvangsathugana

16.5.7.1  Framkvaemd rannsoknarinnar

16.5.7.2  Inngangur

16.5.7.3  Athugun Fjarmalaeftirlitsins a ahaettumati Landsbanka Islands hf. (m4l 2005040012)

16.5.7.4  Eftirlitsheimsokn Fjarmalaeftirlitsins { NordVest Verdbréf hf. (mal 2007020016)

16.5.7.5 Utlénaathugun Fjarmalaeftirlitsins haustid 2007

16.5.7.6  Skyrsla Fjarmalaeftirlitsins um athugun a atlanadheettu hja Kauppingi banka hf.

16.5.7.7  Skyrsla Fjarmalaeftirlitsins um athugun a atlanaahzettu hja Landsbanka Islands hf.

16.5.7.8  Skyrsla Fjarmalaeftirlitsins um athugun a atlanaaheettu hja Glitni banka hf.

16.5.7.9  Skyrsla Fjarmalaeftirlitsins um athugun a Gtlanadhaettu hja Straumi-Burdarasi Fjarfestingabanka hf.

16.5.7.10 Samandregnar nidurstédur Fjarmalaeftirlitsins um Gtlanaathugunina haustid 2007

16.5.7.11 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um atlanaathugun Fjarmalaeftirlitsins haustid 2007

Rannsokn a eftirfylgni Fjarmalaeftirlitsins

16.5.8.1 Framkvamd rannsoknarinnar

16.5.8.2 Storar ahattuskuldbindingar Landsbanka {slands hf.

16.5.8.3  Athugun 4 lausafjarahattu, markadsahettu, rekstrarahaettu og ttlanaahettu Landsbanka {slands hf.

16.5.8.4  Athugun 4 adkomu steerstu eigenda, stjornarmanna og tengdra adila 1 stjorn KB banka hf. ad
akvardanat6ku um einstok vidskipti innan bankans

16.5.8.5  Athugun a innra eftirliti og ahattustyringu hja Kauppingi banka hf.

16.5.8.6  Athugun a steerstu ahaettuskuldbindingum {slandsbanka hf.

16.5.8.7  Athugun a innra eftirliti og starfsadferdum Glitnis banka hf. sem mida ad pvi ad koma 1 veg fyrir
peningapvaetti og fjarmognun hrydjuverka

16.5.8.8  Utldnatttekt hja sex steerstu fjarmalafyrirtekjunum a Islandi 2007

16.5.8.9 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Samandregnar alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um framkvamd vettvangsathugana

16.6  Onnur eftirlitsverkefni

16.6.1
16.6.2
16.6.3

Almennt

Mat a haefi framkvaemdastjora og stjornarmanna
Eftirlit med eignarhaldi

16.6.3.1  AkvaediVI. kafla laga nr. 161/2002
16.6.3.2 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

16.7 Rekstrarfé og mannaudur Fjarmalaeftirlitsins

16.7.1

16.7.2

Rekstrarfé Fjarmalaeftirlitsins

16.7.1.1  Almennt

16.7.1.2  Proun loggjafar og voxtur islensks fjarmalamarkadar
16.7.1.3  Proun rekstrarkostnadar og tekna Fjarmalaeftirlitsins 1999—-2008
16.7.1.4  Sjonarmid innan stjornsyslunnar

16.7.1.5  Sjonarmid hagsmunaadila

16.7.1.6 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Mannaudur Fjarmalaeftirlitsins

16.7.2.1  Almennt

16.7.2.2  Starfsmannafjoldi

16.7.2.3  Starfsmannavelta

16.7.2.4  Menntun og starfsreynsla

16.7.2.5 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis



16.8 Upplysingataekni og skjalaskraning
16.8.1  Almennt
16.8.2  Skyrsluskilakerfi og gagnaarvinnsla
16.8.3  Skjalaskraning
16.8.4 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
16.9 Matskenndar heimildir Fjarmalaeftirlitsins og logmatisreglan
16.9.1 Inngangur
16.9.2  Almennt um l6gmatisregluna
16.9.3  Matskenndar lagaheimildir a fjarmalamarkadi
16.10 Starf Fjarmalaeftirlitsins { addraganda bankahruns 2007 og 2008
16.10.1 Inngangur
16.10.2  Vidhorf Fjarmalaeftirlitsins til st6du bankanna og staerdar
16.10.3  Vidlagaxfingar Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka fslands
16.10.4  Storf vidbunadarhops Fjarmalaeftirlitsins 2008
16.10.4.1 Inngangur
16.10.4.2 Mat stjornenda Fjarmaleftirlitsins a st6du bankanna
16.10.4.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
16.11 Storf stjornar Fjarmalaeftirlitsins
16.11.1 Inngangur
16.11.2  Sjonarmid stjornarformanna Fjarmalaeftirlitsins
16.11.2.1 Almennt
16.11.2.2 Um hradan voxt bankanna
16.11.2.3 Um st6du bankanna arin 2007 og 2008
16.11.2.4 Um hlutverk stjornar Fjarmalaeftirlitsins og verkaskiptingu stjornar og forstjora
16.11.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
16.12 Opinber upplysingagjof Fjarmalaeftirlitsins i addraganda falls bankanna um st6du peirra
16.12.1 Framkveemd opinberrar upplysingagjafar
16.12.2 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
16.13 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um storf Fjarmalaeftirlitsins
16.14 Sedlabanki Islands
16.14.1 Hlutverk Sedlabankans
16.14.2  Stjornsysluleg stada Sedlabankans
16.14.3  Urredi Sedlabankans samkvaemt 16gum nr. 36/2001
16.14.4  Urredi Sedlabankans samkvaemt 33rum 16gum
16.14.5 Erlent samstarf
16.14.6 Eftirlitshlutverk Sedlabankans
16.14.6.1 Inngangur
16.14.6.2  Almennt um vidfangsefni Sedlabankans a svidi fjarmalastédugleika
16.14.6.3  Skipulag fjarmalasvids, starfsmannafjoldi og kostnadur
16.14.6.4 Eftirlit med lausafjarstodu
16.14.6.5 Eftirlit med gjaldeyrisjofnudi
16.14.6.6 Alagsprc')f og vidlagaefingar
16.14.6.7 Eftirlit med greidslu- og uppgjorskerfum
16.14.6.8 Bindiskylda
16.14.7 Lanveitingar Sedlabankans
16.14.8  Vidhorf Sedlabankans til stddu bankanna og staerdar peirra
16.15 Samstarf og samskipti innan stjornsyslunnar
16.15.1 Inngangur
16.15.2  Samstarf Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins
16.15.3  Stadsetning fjarmalaeftirlits i stjornsyslunni
16.15.3.1 Addragandi bankahruns og gallar a fyrirkomulagi eftirlits
16.15.3.2  Proun i fyrirkomulagi fjarmalaeftirlits erlendis
16.15.3.3 Astaedur sameiningar fjarmalaeftirlits a fslandi

16.15.3.4 ROk med og a moti sameinudu fjarmalaeftirliti

17.0 Tryggingarsjodur innstadueigenda og fjarfesta og abyrgd a innlanum almennt

17.1 Innstedur aukast ar 530 milljordum { 3.100 milljarda a fjorum arum

17.2  Huvers vegna innstaeéutryggingar?

17.3  Tilkoma innstedutrygginga a {slandi og samraming ad Evropurétti

17.4  Hvada skyldur leida af tilskipun ESB um innstaedutrygginar og hvernig voru paer uppfylltar af halfu fslands?
17.4.1 Inngangur
17.4.2  Mismunandi markmid togast a
17.4.3  Opinber adili eda einkaadili?



17.4.4  Fjarmognun og sterd sjodsins
17.4.5  Erlend atiba
17.4.6  Innlan { skilningi tilskipunar 94/19/EB. Heimildir til undanpaga fra botagreidslum
17.4.7  Greidslur til innsteedueigenda
17.4.8  Stadan ef eignir tryggingarsjodsins duga ekki til ad greida lagmarksbeetur
17.4.9 /\byrg6 vegna innleidingar a tilskipun 94/19/EB i islenskan rétt
17.5 StjornTIF og rekstur
17.6 Innlan og stada TIF 4 arunum 2000—2006 og abendingar um pérf a ad styrkja innlanstryggingakerfio
17.7  Aukin séfnun innlana erlendis og ahrif a skuldbindingar TIF
17.8  Samtok fjarmalafyrirtackja oska eftir endurskodun a reglum um hvada innlan TIF tryggir
17.9  Vidskiptaradherra skipar nefnd til ad fara yfir 16g um innsteedutryggingar
17.10 Hver voru vidbrogd stjornar TIF og stjornvalda vid auknum skuldbindingum TIF?
17.10.1 StjornTIF
17.10.2  Samradshopurinn
17.10.3  Sedlabanki Islands, Fjarmalaeftirlitid og raduneytin
17.11 Vidhorf innan stjornkerfisins og bankanna til abyrgdar a skuldbindingum TIF ef eignir sjodsins dygdu ekki fyrir lagmarksbotum
17.11.1  Inngangur
17.11.2  Vidhorf einstakra adila ar stjornkerfi og rikisstofnunum
17.11.3  Vidhorf innan bankanna
17.12 Hvad la fyrir { frediskrifum og gognum ESB um abyrgd a skuldbindingum tryggingarsjoda innstaedueigenda a EES-svaedinu?
17.12.1  Almennt
17.12.2  Gogn af vettvangi ESB og skrif freedimanna
17.12.3  Innstedutryggingakerfi og kerfishrun
17.13 Breytingar a innstedutryggingakerfi ESB og nagrannalanda
17.13.1  Vinna vid endurskodun tilskipunar ESB a arunum fra 2005 og par til einstok Evropuriki lystu yfir
rikisabyrgd a innlanum haustid 2008
17.13.2  Breytingar a innstadutryggingum innan ESB eftir oktober 2008 og ny tilskipun nr. 2009/14/EB
17.13.3  Umradur um breytingar a innstadutryggingakerfum i Bretlandi og Noregi
17.14 Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med TIF
17.15 Oryggissjééir banka og sparisjoda
17.16 Tryggingarsjodurinn leitar eftir studningsyfirlysingu islenska rikisins
17.17 Svor vid fyrirspurnum erlendra stjornvalda vardandi TIF og stodu rikisins gagnvart sjodnum
17.17.1 Inngangur
17.17.2  Samskipti vid bresk yfirvold
17.17.3  Samskipti vid hollensk yfirvold
17.17.4  Svor vid tveimur eftirstandandi fyrirspurnum breskra yfirvalda
17.17.5  Samskipti og upplysingagjof til breskra yfirvalda { byrjun oktober 2008
17.17.6 ~ Samskipti vid bresk ytirvold kringum setningu neydarlaganna med tilliti til st6du TIF og innlana i GtibGum
bankanna i Bretlandi
17.17.7  Yfirlysingar um samningavidradur vid hollensk og bresk stjornvold
17.18 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Bindi 6
18.0 Innlan fjarmalastofnana i atibium erlendis
18.1 Inngangur
18.2  Icesave reikningar Landsbanka fslands hf. { ttibti hans { London
18.2.1  Almennt um Icesave reikninga Landsbanka Islands hf. { London
18.2.2  Lausafjarstyring atibas Landsbanka Islands hf. { London
18.2.3  Aform um flutning Icesave reikninga Landsbanka fslands hf. tr atibdi hans { London yfir 1 dotturfélag tekin upp ad nyju
18.2.4  Bresk yfirvold yfirtaka atibt Landsbanka fslands hf. { London
18.2.5 Alyktanir rannsoknarnefndar A]bingis um Icesave rcikninga { Gtibai Landsbanka fslands hf. { London
18.3  Icesave reikningar Landsbanka fslands hf. { 4tibti hans { Amsterdam
18.3.1  Uppgangur og fall atibas Landsbanka Islands hf. { Amsterdam

18.3.2 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um Icesave reikninga Landsbanka Islands hf. { atibti { Amsterdam

19.0 Adgerdir og vidbrégd islenskra stjornvalda a arunum 2007-2008 vegna haettu a fjarmalaafalli

19.1 Inngangur

19.2  Samradshopur forsatisraduneytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka fslands
um fjarmalastddugleika og vidbinad og addragandi pess ad honum var komid a fot

19.3 Agrip um adgerdir og vidbr6gd islenskra stjornvalda og ymsa markverda atburdi fra 1. jantar 2007 til 25. september 2008
19.3.1  Jantar 2007 til og med juni sama ar
19.3.2  Juli til oktober 2007
19.3.3  November og desember 2007



19.3.4  Jandar 2008
19.3.5 Febraar 2008
19.3.6  Mars 2008
19.3.7  April 2008
19.3.8  Mai 2008
19.3.9  Jtni 2008
19.3.10 Juli 2008
19.3.11 Agast 2008
19.3.12 September 2008
19.4  Nanar um samradshop stjornvalda um fjarmalastddugleika og vidbtinad
19.4.1  Hlutverk samradshopsins ad mati peirra sem skyrslur gafu fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
19.4.2  Hvernig var upplysingum midlad af fundum samradshopsins til videigandi adila?
19.4.3  Hvernig var starfid 1 samradshopnum?
19.4.4 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
19.5 Adgerdir radherra og rikisstjornar
19.5.1  Hvad var reett i rikisstjorn um stddu bankanna og lausafjarkreppuna?
19.5.2  Tilraunir Stjornarradsins til pess ad leggja mat a hugsanlega fjarhagslega ahaettu islenska rikisins vegna
starfsemi fjarmalafyrirtakja her a landi
19.5.3  Yfirlysingar radherra vardandi studning vid bankana
19.5.4 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
19.6  Adgerdir stjornvalda til ad draga tr steerd bankakerfisins
19.6.1  Flutningur héfudstddva einhvers af storu bénkunum ar landi
19.6.2  Hofdu stjornvold uppi hvatningu il bankanna um ad faera nidur efnahagsreikninga sina?
19.6.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
19.7 Upplysingar um storar ahaettuskuldbindingar sem Sedlabanki {slands hafdi adgang ad
19.7.1  Daemi um upplysingar sem Sedlabanka {slands barust um stérar ahaettuskuldbindingar og hugsanlega kerfisahaettu
19.7.2  Midlun upplysinga a milli Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka fslands
19.7.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
19.8 Afstada erlendra sedlabankastjora til Islands
19.8.1  Upplysingar sem fram komu 1 skyrslutékum
19.8.2  Upplysingar sem rannsoknarnefnd Alpingis afladi fra bankastjora Sedlabanka Svipjodar
19.8.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
19.9  Sjonarmid forsvarsmanna priggja storu bankanna
19.9.1  Samskipti peirra vid Sedlabanka fslands
19.9.2  Um ymislegt sem midur for ad mati forsvarsmanna bankanna

19.9.3  Um sjonarmid forsvarsmanna storu bankanna priggja

Bindi 7
20.0 Atburdarasin fra pvi ad beidni Glitnis banka hf. um fyrirgrciéslu kom fram par til bankarnir féllu

20.1 Inngangur

20.2  Beidni Glitnis banka hf. um fyrirgreidslu, vidbrégd stjornvalda og afleidingar
20.2.1 Inngangur
20.2.2  Almennt um heimildir Sedlabanka fslands til ad veita lanastofnunum vedlan
20.2.3  Beidni Glitnis banka hf. um fyrirgreidslu
20.2.4  Undirbaningur Sedlabanka fslands ad afgreidslu a beidni Glitnis banka hf. um lan og akvérdun

rikisstjornarinnar sem tekin var i kjolfarid

20.2.5  Tilraunir til sameiningar a bankamarkadi
20.2.6  Fall Glitnis banka hf.
20.2.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

20.3  Atburdarasin fra pvi ad kauptilbod rikisins 1 75% eignarhlut Glitnis banka hf. var kynnt opinberlega og
fram ad setningu neydarlaganna
20.3.1  Vidbr6gd markadarins vid kauptilbodi rikisins { Glitni banka hf.
20.3.2  Fundur rikisstjornarinnar 30. september 2008
20.3.3  Storfadgerdarhops i Sedlabanka fslands 30. september 2008
20.3.4 Fundur bankarads Sedlabanka fslands 30. September 2008
20.3.5  Vidbrogd stjornvalda 1. til 3. oktober 2008
20.3.6  Vidlagaundirbtningur i Sedlabanka fslands helgina 4. til 5. oktober 2008
20.3.7  Storf serfreedingahops forsatisradherra 3. til 5. oktéber 2008
20.3.8  Fundur radherra med David Oddssyni { Radherrabtstadnum 4. oktéber 2008
20.3.9  Vidradur stjornvalda vid lifeyrissjodi og adila vinnumarkadarins helgina 4.—5. oktéber 2008
20.3.10 Tillaga forsatisradherra um neydarstjorn
20.3.11 Adgerdir stjornvalda ad kvéldi sunnudagsins 5. oktober 2008
20.3.12 Neydarlogin
20.3.13 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis



20.4 Fall Landsbanka Islands hf.
20.4.1 Almennt
20.4.2 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
20.5  Fall Kauppings banka hf.
20.5.1  Inngangur
20.5.2  Kaupthing Singer & Friedlander
20.5.3 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

21.0  Orsakir falls islensku bankanna — abyrgd, mistok og vanracksla
21.1 Inngangur
21.2  Fjarmalamarkadir i addragandanum ad falli islensku bankanna
21.2.1  Meginorsakir
21.2.1.1 Voxtur bankakerfisins og traverdugleiki
21.2.1.2 Skuldsetning eigenda bankanna
21.2.1.3 Sampjoppun ahattu
21.2.1.4 Veikt eigio fe
21.2.2  Umbhverfid til vaxtar og ahattuaukningar
21.2.2.1 Rymkun starfsheimilda fjarmalfyrirtakja
21.2.2.2 Ytri adstedur og lausafjargnott
21.2.2.3 Hagstjorn
21.2.2.4 Peningamalastjornun
21.2.2.5 Innra og ytra ojafnvagi
21.2.3  Nanar um fjarmalamarkadi og fjarmalastofnanir
21.2.3.1 Islenski hlutabréfamarkadurinn
21.2.3.2 Peningamarkadssjodir
21.2.3.3 Gjaldeyrismarkadur
21.2.3.4 Fjarmdgnun
21.2.3.5 Utlan{ erlendri mynt
21.2.3.6 Ytri endurskodun
21.2.3.7 Hvatakerfi
21.2.3.8 Lanin heim
21.2.3.9 Mars 2008
21.3  Vinna stjornvalda { addagandanum ad falli islensku bankanna
21.3.1  Umfj6llun um vinnu stjornvalda og ymsa markverda atburdi arid 2006
21.3.2  Umfjollun um vinnu stjérnvalda og ymsa markverda atburdi arid 2007
21.3.3  Umfjollun um vinnu stjornvalda og ymsa markverda atburdi arid 2008
21.3.4 Fall Glitnis banka hf.
21.3.5  Vidlagastarf stjornvalda i lok september og byrjun oktober 2008
21.3.6 Fall Landsbanka Islands hf.
21.3.7  Fall Kauppings banka hf.
21.4  Nanari alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um afmarkada paetti
21.4.1 Inngangur
21.4.2  Rikisstjornin
21.4.3  Sedlabanki fslands
21.4.4  Fjarmalaeftirlitio
21.4.5  Samradshopur forsaetisraduneytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlitsins
og Sedlabanka [slands um fjarmalastédugleika og vidbanad
21.4.6  Einangrun islenskra stjornvalda a alpjodavettvangi
21.4.7 Stjbrnarrad Islands
21.4.8  Loggjof um fjarmalamarkadinn
21.4.9  Gallar i regluverki Evropusambandsins
21.5 Mistok eda vanraksla samkvaemt 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008
21.5.1  Afmorkun athugunar
21.5.2  Hugtokin mistok og vanracksla
21.5.3  Nanari afmérkun ad virtum athugasemdum samkvamt 13. gr. laga nr. 142/2008
21.5.4 Raodherrar
21.5.4.1 Stada radherra ad 16gum og adgengi ad upplysingum i framkvaeemd
21.5.4.2 Almennt um vidbr6gd og frumkvaedi radherra { tilefni af alvarlegum upplysingum
um st6du bankanna og horfur 1 islensku efnahagslifi
21.5.4.3 Nanar um vidbr6gd og frumkvaedi radherra med hlidsjon af starfi samradshops stjornvalda
21.5.4.4 Skortur a heildstedri greiningu a fjarhagslegri ahwttu rikisins vegna starfsemi bankanna

21.5.4.5 Frumkvaedi radherra ad adgerdum til ad draga ar steerd bankakerfisins



21.5.4.6 Eftirfylgni og frumkveedi til ad studla ad flutningi Icesave reikninga
Landsbankans yfir 1 dotturfélag bankans
21.5.4.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis um mistok eda vanrakslu radherra
i skilningi 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 i addraganda falls {slensku bankanna
21.5.5  Forstjori Fjarmalaeftirlitsins
21.5.6  Bankastjorn Sedlabanka fslands
21.5.6.1 Inngangur
21.5.6.2 Vidbrogd bankastjornar Sedlabanka {slands 1 tilefni af erindi Landsbanka Islands hf. {
aguast 2008 um adstod vid flutning Icesave innlansreikninga Gr atibui yfir 1 dotturfélag
21.5.6.3 Afgreidsla bankastjornar Sedlabanka {slands 4 erindi Glitnis banka hf. { september 2008

22.0 Tilkynningar a grundvelli 14. gr. laga nr. 142/2008
22.1 Inngangur
22.2  Stjornir og framkvamdastjorar peirra fjarmalafyrirtackja sem rannsokn nefndarinnar tok til
22.3  Fjarmdgnun bankanna
22.4 Utlén {slensku bankanna
22.5 Atridi sem tengjast hvatakerfum bankanna
22.6  Veltubokarvidskipti storu bankanna priggja med eigin bref
22.7  Gjaldeyrisvidskipti
22.8  Loggiltir endurskodendur peirra fjarmalafyrirtaekja sem rannsokn nefndarinnar tok til

22.9  Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
23.0 Athugasemdabréf samkveemt 13. gr. laga nr. 142/2008

Bindi 8
Vidauki 1 Sidferdi og starfshettir { tengslum vid fall islensku bankanna 2008
Inngangur
L. Sidferdi fjarmalalifsins og starfshaettir banka
I.1 Einkavading, abyrgd eigenda og stjornenda
1.2 Innri starfshaettir og fagmennska
1.3 Samfélagsleg abyrgd: Vidskiptavinir, lifeyrissjodir og laxuslifid
1.4 Stefnumotun og samskipti: Smaed { alpjodlegu samhengi
1.5 Hrunadans
I, Stjornsysla, stjornsidir, stjornmal
Il 1 Starfshaettir og sjalfstadi eftirlitsstofnana
Il. 2 Stjornsyslan
II. 3 Samskipti stjornmala og efnahagslifs
II. 4 Hlutur forseta fslands
II.5 Um fslenska stjornmalamenningu
ML Samfélagio
.1 Samfélagssynin
III.2  Pattur fjélmidla
1.3 Haskolasamfélagio
II.4 Samstada og samabyrgd
Lokaord

Vidauki I
Rannsoknasetur um fjélmidlun og bodskipti: Umfjollun fjolmidla d Islandi um banka og fjarmdlafyrirteki 2006—2008

Vidauki II
Hulda bérisdottir: Afsprengi adstedna og fjotrud skynsemi: Addragandi og orsakir efnahagshrunsins d ],slandi‘ frd sjénarhéli
kenninga og rannsékna 1 félagslegri sdlfredi

Bindi 9

Vidauki 2 Margreét V. Bjarnadottir, Gudmundur Axel Hansen: Rannsékn d krosseignatengslum og ttldnum bankanna til tengdra adila
Vidauki 3~ Mark J.Flannery: Iceland’s Failed Banks: A Post-Mortem
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1. kafli

Verkefni og skipan nefndarinnar

1.1 Skipan rannsoknarnefndar Alloingis

Hinn 12. desember 2008 sampykkti Alpingi frumvarp til laga um rannsokn
a addraganda og orsékum falls islensku bankanna 2008 og tengdra atburda.
Légin hlutu namerid 142/2008 vid birtingu 1 Stjornartidindum. Frumvarpid
var lagt fram af forseta Alpingis og forménnum allra stjornmalaflokka a Alpingi
og var afrakstur samkomulags um skipan sérstakrar ranns6knarnefndar.

Hinn 30. desember 2008 lauk forsetisnefnd Alpingis vid ad skipa i

rannsoknarnefnd Alpingis. [ samremi vid 1.-3. télulid 1. mgr. 2. gr. laga
142/2008 voru skipud 1 nefndina dr. Pall Hreinsson, haestaréttardomari,
Tryggvi Gunnarsson, umbodsmadur Alpingis, og dr. Sigridur Benediktsdottir,
hagfradingur og kennari vid hagfradideild Yale-haskola 1 Bandarikjunum.
[ samreemi vid 3. mgr. 2. gr. laga nr. 142/2008 skipadi forsatisnefnd
Alpingis einnig serstakan vinnuhop til ad leggja mat a hvort skyringar a falli
islensku bankanna og tengdum efnahagsaféllum megi ad einhverju leyti finna
i starfshattum og sidferdi. f starfshopinn voru skipud dr. Vilhjalmur Arnason,
professor 1 heimspeki vid Haskola [slands; Salvér Nordal, forstédumadur
Sidfraedistofnunar Haskoéla Islands, og Kristin Astgeirsdéttir, framkvaemda-
styra Jafnrettisrads.

Skrifstofu og starfsadstddu fyrir nefndina var komid upp 1 Skeifunni 19 1
Reykjavik. Rannsoknarnefndin hefur vid stérf sin notid adstodar starfsmanna,
sem radnir voru til nefndarinnar ymist { fullt starf eda hlutastarf, en einnig
hafa starfad med nefndinni sérfreedingar sem hin fekk til ad vinna akvedin

verkefni og veita radgjof. Peir sem stérfudu med nefndinni voru eftirtaldir:

Starfsmenn og peir sem veitt hafa nefndinni radgjof og adstod:

Adalsteinn E. Jonasson, hastaréttarldgmadur og dosent vid lagadeild
Haskolans 1 Reykjavik

Agnar R. Agnarsson, B.Sc. i télvunarfraedi

Anna Sigridur Gudfinnsdottir, verkefnastjori, CPMA

Arna Vardardottir, doktorsnemi 1 hagfraedi

Arnaldur Hjartarson, l6gfradingur

Astridur Pordardéttir, vidskiptafraedingur, MBA

Baldur Thorlacius, M.Sc. 1 hagfracdi

Bjarni Kristinn Torfason, B.S. 1 staerdfreedi og idnadarverkfraedi og doktors-
nemi { fjarmalafraedi vid Columbia-haskola

Eirfkur Jonsson, lektor vid lagadeild Haskola fslands

Elin Jonsdottir, 16gfraedingur, LL.M.

Finnur Por Vilhjalmsson, 16gfradingur
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Esther Finnbogadottir, vidskiptafraedingur, MBA

Eyvindur G. Gunnarsson, lektor vid lagadeild Haskola fslands

Gudmundur Axel Hansen, B.S. { véla- og idnadarverkfraedi

Gudrin Aradottir, B.Sc. i vidskiptafraedi

Gudrin Johnsen, MA E. 1 hagfradi, M.A. 1 télfraeedi og lektor vid vidskipta-
deild Haskolans 1 Reykjavik

Gunnar Sigurdsson, 16ggiltur endurskodandi

Gunnar bor Petursson, sérfreedingur vid lagadeild Haskolans i Reykjavik og
nl doktorsnemi

Heidar bPor Gudnason, kerfisstjori

Hedinn Eyjolfsson, M.Sc. { vidskiptafraedi

Inga Sigriin Porarinsdottir, rekstrarstjori

Ladvik Eliasson, Ph.D. { hagfradi, lektor vid hagfraedideild Haskola Islands

Magns Sveinn Helgason, hagsogufraedingur

Magnts Stefansson, B.Sc. { steerdfracdi, M.Sc. 1 hagnytri steerdfraedi og
M.Sc. 1 hagfradi

Margreét V. Bjarnadottir, lektor vid Stanford Graduate School of Business,
Ph.D. fra MIT { adgerdarannsoknum

Edward McGehee, laganemi vid Harvard-haskola

Olafur Gudmundsson, M. Sc. { rafmagnsverkfradi

Sigurdur Pérdarson, 16ggiltur endurskodandi

Sneebjérn Gunnsteinsson, B.Sc. 1 steerdfredi, M.Sc. 1 télfredi, Ph.D. Cand.
i hagfraedi

buridur B. Sigurjonsdottir, 16gfraedingur

beir sem veittu starfshdpi um sidferdi adstod

Fridrik Por Gudmundsson, stundakennari i blada- og fréttamennsku vid
Héskola Islands

Hlynur Orri Stefansson, M.A. 1 heimspeki

Hulda Périsdottir, Ph.D. { félagssalfradi

Kjartan Olafsson, lektor vid felagsvisindadeild Haskolans a Akureyri

Valgerdur Anna Johannsdottir, verkefnisstjori og adjunkt { blada- og frétta-
mennsku vid Haskola Islands

Porbjorn Broddason, professor 1 félagsfraedi vid Haskola fslands

Erlendir sérfredingar:

Kern Alexander, Ph.D. og professor vid lagadeild Queen Mary, University of
London 1 Bretlandi. Forstddumadur ,Law and Finance Programme at the
center for Commercial Law Studies”

Mark ]. Flannery, Ph.D. og professor i fjarmalum vid University of Florida 1
Florida Bandarikjunum

Froystein Gjesdal, Ph.D. og professor vid verslunarhaskolann i Bergen {
Noregi

Lars Gorton, professor vid lagadeild Haskolans { Lundi 1 Svipjod

Jorn Astrup Hansen, cand. oecon. og formadur stjornar EBH bank A/S 1
Danmorku

Nina Dietz Legind, Ph.D. og professor vid lagadeild Syddansk Universitet {
Odinsvéum { Danmérku

Eric Talley, Ph.D. professor og adstodarforstédumadur laga-, vidskipta- og

hagfradistofnunar Berkeley-haskola 1 Kaliforniu i Bandarikjunum
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Annad starfslid og adstod:

begar unnid var ad pvi ad koma upp starfsadstodu fyrir rannsoknarnefnd-
ina 1 byrjun ars 2009 naut nefndin adstodar fra starfsménnum Alpingis vid
ad draga ad hlisgdgn og koma upp skrifstofuadstédu 1 hasnadinu sem leigt
hafdi verid fyrir starfsemina. Jafnframt fekk rannsoknarnefndin ad nyta skrif-
stofu- og fundaradst6du hja embeetti umbodsmanns Alpingis a fyrstu starfs-
dégum nefndarinnar. Pegar kom ad pvi ad skra nidur skyrslur, sem teknar
héfdu verid fyrir nefndinni, nadist samkomulag um ad raedulesarar Alpingis
seeju um pad verk. Fyrir utan ofangreint starfslid unnu um 20 starfsmenn
fyrir nefndina vid profarkalestur, umbrot og fleira. Rannsoknarnefndin faerir
6llum pessum adilum bestu pakkir fyrir veitta adstod.

Pa faerir rannsoknarnefnd Alpingis Sedlabanka [slands pakkir fyrir ad hafa
notid starfskrafta priggja starfsmanna til ad adstoda vid Grvinnslu upplys-
inga um verdbrefa- og fjarfestingarsjodi, en pad voru pau Daniel Svavarsson,
Ph.D. { hagfredi, Kristin Rés Jéhannesdoéttir, B.Sc. { hagfredi og Perla O.
Asgcirsd()ttir, M.Sc. 1 fjarmalum.

Rikisendurskodanda Danmerkur og starfsfolki hans eru einnig feerdar
pakkir fyrir ad veita nefndinni adgang ad adferdafraedi og undirbiningsgégn-
um sem tekin voru saman fyrir Gttekt a danska fjarmalaeftirlitinu og fyrir adra
veitta adstod. Pa eru baedi danska og norska fjarmalaeftirlitinu faerdar pakkir
fyrir veitta adstod.

Prentsmidjunni Odda ehf. eru faerdar pakkir fyrir vandada vinnu vid
prentun skyrslunnar.

Vid stjornun og skipulag a rannsokninni var pess gatt, 1 samremi vid
akvaedi 1. mgr. 4. gr. laga nr. 142/2008, ad starfsmenn, sem adur h6fdu unnid
hja fjarmalafyrirtekjum, sinntu ekki rannsoknum a peim fyrirtekjum sem
peir adur unnu hja. Pess var jafnframt gaett ad adrir starfsmenn nefndarinnar
og peir sérfrodu adilar sem hin leitadi til hefdu ekki tengsl eda hagsmuni
vegna peirra vidfangsefna sem peir sinntu fyrir nefndina sem leiddu til pess

ad peir uppfylli ekki krofur skv. 3. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993.

1.2 Afmorkun a efni rannsoknarinnar

Med toluverdri einfoldun ma segja ad meginhlutverk rannsoknarnefndar
Alpingis hafi verid ad draga upp heildarmynd af addraganda ad falli bankanna
og leita svara vid spurningunni um hverjar hafi verid orsakir pess. Pa var
nefndinni jafnframt falid ad leggja mat a hvort um mistk eda vanrakslu hafi
verid ad rada vid framkvamd laga og reglna um fjarmalastarfsemi a [slandi
og eftirlit med henni.

I1. gr. laga nr. 142/2008 er nanar afmarkad ad hverju rannsokn nefnd-

arinnar skyldi lata. Par kemur fram ad nefndin skyldi:

1. Varpa sem skyrustu ljosi a addraganda og orsakir pess vanda
islenska bankakerfisins sem vard Alpingi tilefni til ad setja 16g nr.
125/2008, um heimild til fjarveitingar ar rikissjodi vegna sér-
stakra adsteedna a fjarmalamarkadi o.fl.

2. Afla upplysinga um starfsemi fjarmalafyrirtackja sem geta skyrt
vanda peirra, svo sem um fjarmégnun og Gtlanastefnu peirra, eign-
arhald, endurskodun og tengsl peirra vid atvinnulifid.

3. Gera uttekt a reglum islenskra laga um fjarmalamarkadinn og
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tengda atvinnustarfsemi { samanburdi vid reglur annarra landa og
framkvaemd stjornvalda a peim.

4. Leggja mat a hvernig stadid hafi verid ad eftirliti med fjarmala-
starfsemi heér a landi a sidustu arum og upplysingagjéf af pvi tilefni
milli stjornvalda, til rikisstjornar og til Alpingis.

5. Koma med abendingar og tillégur ad breytingum a 16gum, reglum,
vinnubrégdum og skipulagi opinberrar stjornsyslu sem mida ad
pvi ad gera islenskt fjarmalakerfi faerara um ad bregdast vid proun
og breytingum a alpjodlegum fjarmalamérkudum.

6. Gera radstafanir til pess ad hlutadeigandi yfirvold fjalli um mal par
sem grunur vaknar vid rannsokn nefndarinnar um refsiverda hatt-
semi eda brot a starfsskyldum og gera jafnframt grein fyrir peim
malum i skjrslu til Allsingis.

7. Skila Alpingi skyrslu um rannsoknina asamt peim samantektum
og uttektum sem nefndin akvedur ad lata vinna 1 pagu rannsokn-
arinnar.

I tengslum vid athugun a fyrrgreindum atridum skal enn fremur
fara fram rannsokn par sem lagt verdi mat a hvort skyringar a falli
islensku bankanna og tengdum efnahagsaféllum megi ad einhverju

leyti finna 1 starfshattum og sidferdi.

Samkveemt 5. gr. laga nr. 142/2008 var nefndinni falid ad taka akvordun
um hvernig haga skyldi ranns6kninni, par a medal um nanari afmérkun rann-
soknarefnisins.

Fall Glitnis banka hf., Kauppings banka hf. og Landsbanka [slands hf. {
oktober 2008 var tilefni pess ad Alpingi setti 16g nr. 142/2008 og kom a
fot rannsoknarnefndinni og beindist rannsokn nefndarinnar pvi adallega ad
pessum bénkum, sem allir toldust kerfislega mikilvaegir. I rannsékn nefnd-
arinnar var horft til peirra atrida 1 rekstri peirra sem eatla ma ad hafi haft
mesta pydingu fyrir pad hvernig for. Rannsokn nefndarinnar tok einnig til
nb.is — sparisjods hf. (Netbankans), Fjarfestingarbankans hf., Sparisjods
Reykjavikur og nagrennis hf., SPRON verdbréfa, Sparisjodabanka Islands hf.
svo og Straums-Burdarass hf. sem féellu a fyrri hluta arsins 2009 eftir pvi sem
tilefni var til vegna einstakra rannsoknarvidfangsefna sem nefndin hafdi til
athugunar s.s. lanveitingar og fyrirgreidslu staerri vidskiptavina.

pott allar islenskar fjarmalastofnanir hafi ordid fyrir einhverjum skakka-
follum samhlida peim aféllum sem gengu yfir fjarmalamarkadi heimsins
haustid 2008 eru vandamal sparisjodakerfisins um margt sérstok. Vegna hins
mikla umfangs verkefnis nefndarinnar, ad skyra meginorsakir falls bankanna
2008, vannst ekki timi til ad taka hin sérstéku vandamal sparisjodakerfisins
til umfjollunar pott pau hafi verdskuldad pad. Pad er pvi undir Alpingi komid

hvort pau verda tekin til sérstakrar rannsoknar.

1.3 Afmorkun a timabili sem rannsoknin tok til
Akveaedi 1. tolulidar 1. gr. laga nr. 142/2008 afmarkadi pad timabil sem rann-

sokn nefndarinnar tok til. [ akveedinu kemur fram ad nefndin skuli varpa sem
skyrustu ljosi a asteedur pess vanda islenska bankakerfisins sem leiddi til setn-

ingar laga nr. 125/2008 um heimild til fjérveitingar ur rikissjodi vegna sér-
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stakra adsteedna 4 fjarmalamarkadi o.fl. I athugasemdum vid 1. gr. frumvarps
pess er vard ad 16gum nr. 142/2008 var tekid fram ad adeins veeri @tlunin ad
fjallad yrdi um pa atburdi sem gerdust fyrir setningu laganna en ekki ad lagt
yrdi mat & hvernig til hefdi tekist vid framkvamd peirra eda 6nnur vidbrégd
stjornvalda eftir ad 16gin voru sett. Ad pvi marki sem nefndin taldi naudsyn-
legt 1 ljosi vidfangsefnis rannsokna sinna var henni po heimilt a grundvelli
2. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 ad lata rannsokn sina taka til atburda eftir
gildistoku laga nr. 125/2008 eda gera tillogu um frekari rannsokn a slikum
atburdum. 16gum nr. 142/2008 var a hinn boginn ekki tekin afstada til pess
hversu langt aftur rannsokn nefndarinnar wtti ad na. Nefndin mat pérfina a

pvi med hlidsjon af hverju rannsoknarverkefni fyrir sig.

1.4 Rannsoknarheimildir nefndarinnar
f III. kafla laga nr. 142/2008 er melt fyrir um rannséknarheimildir nefnd-

arinnar. Samkvaemt akvadum pess kafla var sérhverjum, jafnt einstaklingum,
stofnunum sem 16gadilum, skylt ad verda vid kréfu rannsoknarnefndarinnar
um ad lata 1 t& upplysingar, gdgn og skyringar sem han for fram a. Undir
hugtakid gégn 1 pessum skilningi féllu m.a. skyrslur, skrar, minnisbl6d, bok-
anir, samningar og énnur gégn sem nefndin taldi tilefni til ad oska eftir i pagu
rannsoknarinnar.

Pagnarskylda stod ekki i vegi fyrir rannsokn nefndarinnar pvi ad almennt
var skylt ad verda vid krofu hennar um ad veita upplysingar po ad paer vaeru
hadar pagnarskyldu. Fra pessu gilti p6 sa undantekning ad l6gmadur, endur-
skodandi eda annar adstodarmadur vard ekki krafinn upplysinga sem honum
hafdi verid trad fyrir at af rannsékn nefndarinnar nema med leyfi pess sem
i hlut atti. Samkvamt 6. mgr. 6. gr. laganna var heimilt ad bera agreining
um upplysingaskyldu samkvamt l6gunum undir héradsdom a grundvelli XV.
kafla laga nr. 88/2008 um medferd sakamala. Ekki kom til pess 1 starfi nefnd-
arinnar ad mal veeri lagt fyrir dom til arskurdar um upplysingaskyldu.

A grundvelli framangreindra rannsoknarheimilda fekk nefndin adgang ad
upplysingum Gr upplysingakerfum beirra fjarmalastofnana sem rannsoknin
tok til. I ljos kom ad hja peim voru i notkun mérg og oft 6samhaefd kerfi. Pa
rak nefndin sig a ad fjarmalastofnanir vardveittu ekki i 6llum tilvikum sam-
baerilegar upplysingar. Var pvi oft téluverdum erfidleikum bundid ad draga
saman upplysingar pannig ad heildarmynd fengist af rannsoknarefninu hverju
sinni. Badi fra Sedlabanka Islands svo og samradshopi forsatisraduneyt-
is, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka
Islands um fjarmalastédugleika og vidbtinad barust rannsoknarnefndinni gégn
sem ymist bera heitid ,fundargerdir eda ,drog ad fundargerdum®. Upplyst
hefur verid ad pessi skjol hafa ekki 6ll hlotid venjubundna medferd fund-
argerda, p.e. ad allir nefndar- og fundarmenn hafi lesid pau yfir og sampykkt 1
endanlegri mynd, eftir atvikum ad undangengnum breytingum. I einhverjum
tilvikum virdast pessi skjol eiga meira sammerkt med minnisbl6dum en fund-
argerdum. Par sem pessi skjol eru a hinn boginn oft einu samtimagdgnin sem
til eru um pad hvad for fram a fundum pessara stjornvalda er vitnad til peirra
par sem vid a 1 umfj6llun nefndarinnar. Pad er p6 gert med fyrirvara um pad
einkenni a tilurd peirra i sumum tilvikum, sem hér var lyst, ad skjolin hafa
ckki alltaf hlotid venjubundna medferd og afgreidslu i samraemi vid pad sem

veenta ma almennt t fra heiti peirra.
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Samkvaemt 2. mgr. 6. gr. laga nr. 142/2008 var nefndinni heimilt ad kalla
cinstaklinga til fundar vid sig til ad afla munnlegra upplysinga i pagu rann-
soknarinnar. Nefndin helt 93 slika fundi med 183 einstaklingum. Sumir komu
fyrir nefndina oftar en einu sinni.

Samkvaemt 8. gr. laga nr. 142/2008 var nefndinni heimilt ad kvedja menn
til skyrslutoku. Alls voru 147 einstaklingar kvaddir til skyrslutéku hja nefnd-
inni. Sumir gafu skyrslu oftar en einu sinni. Allar skyrslur voru hljodritadar.

Nefndin hafdi heimasidu par sem veittar voru upplysingar um framgang
rannsoknarinnar. ]afnframt var almcnningi veitt feeri 4 ad koma ad ébcnding—
um til nefndarinnar um hvadeina sem vardadi rannsoknina. Nefndinni barust
219 télvupostar par sem komid var a framfeeri slikum abendingum.

Rannsoknarheimildir nefndarinnar toku ekki til erlendra stjornvalda og
einkaadila. Nefndin lét eigi ad sidur a pad reyna hvort afla maetti upplys-
inga fra erlendum stjornvéldum. Pannig var breska fjarmalaeftirlitinu (FSA)
ritad bref 11. juni 2009. I pvi var oskad eftir tilteknum upplysingum um
Icesave innlansreikninga Gtibus Landsbanka Islands hf. { London. Fyrirspurnir
nefndarinnar lutu m.a. ad pvi hvort lagt hefdi verid mat a gaedi peirra
cigna sem atlunin var ad faera a moti innlansskuldbindingum vid tilflutning
Icesavereikninganna yfir i dotturfelag, [ bréfi FSA fra 3. jali 2009 bar eftirlitid
fyrir sig pagnarskyldu um pau malefni og svaradi pannig ekki peirri fyrirspurn
nefndarinnar. FSA svaradi hins vegar 6drum fyrirspurnum um hvort mégu-
legt hefdi verid ad faera pessa innlansreikninga a tiltekinn hatt ar atibui yfir {
dotturfelag. Efni peirra samskipta nefndarinnar vid FSA eru rakin { kafla 18.0.

Jafnframt ritadi rannsoknarnefndin fjarmalaeftirliti Laxemborgar
(Commission de Surveillance du Secteur Financier) prji bréf 9. september
2009. | peim var oskad eftir upplysingum um dotturfelég storu islensku vid-
skiptabankanna { Lixemborg. Peim bréfum var svarad med tveimur bréfum
hinnar erlendu stofnunar, dags. 2. oktober 2009, og einu bréfi til vidbotar,
dags. 17. november 2009. [ framhaldinu ritadi rannséknarnefnd Alpingis
hinni erlendu stofnun bréf 25. november 2009 og 6skadi eftir afritum gagna
vegna vidskipta med hlutabréf Kauppings banka hf. stuttu fyrir fall bankans.
bvi bréfi var svarad 3. desember 2009.

ba ritadi nefndin Stefan Ingves, bankastjora Sedlabanka Svipjodar, bref 4.
névember 2009. 1 pvi var pess farid a leit ad Ingves svaradi tilteknum spurn-
ingum. Svor Ingves barust nefndinni med bréfi, dags. 22. jantar 2010. Nanar
er fjallad um pessi efni i kafla 19.8.2.

Loks ritadi nefndin Sedlabanka Hollands bréf 17. febrtar 2010 og kann-
adi hvort bankinn hefdi gégn sem vérpudu ljosi a starfsemi Landsbankans
i Amsterdam. Svér barust fra Hollenska sedlabankanum 19. mars 2010 og
fylgdi med pvi skra 1 timar6d yfir samskipti vid atibti Landsbankans.

Rannsoknarnefnd Alpingis feerir 6llum framangreindum adilum pakkir

fyrir veitta adstod.

1.5 Um })agnarskyldu og birtingu tranadar-
upplysinga

Samkveemt 3. mgr. 6. gr. laga nr. 142/2008 var, eins og adur segir, skylt ad
verda vid kréfu rannséknarnefndarinnar um ad veita upplysingar po ad par
veeru hadar pagnarskyldu, t.d. samkvaemt reglum um starfsemi fjarmalafyr-
irtaekja, sérstokum reglum um utanrikismal, éryggi rikisins eda fundargerd

rikisstjornar og radherrafunda og fundargeréir nefnda Albingis.
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Sama gilti um upplysingar sem 6heimilt var ad 16gum ad veita fyrir domi
nema med sampykki radherra, forstddumanns eda annars yfirmanns vidkom-
andi, jafnt hja hinu opinbera sem einkafyrirtaeki.

Vegna framangreinds lagaakvaedis fekk rannsoknarnefndin 1 hendur trin-
adargdgn fra islenskum stjornvoldum og fjarmalafyrirtakjum sem v6rdudu
vidfangsefni rannsoknarinnar og um var bedid. Samkvemt 3. mgr. 4. gr. laga
nr. 142/2008 hvilir pagnarskylda a nefndarménnum og starfsménnum henn-
ar um upplysingar sem leynt eiga ad fara. Samkvamt 4. mgr. 4. gr. sému laga
stendur pessi pagnarskylda nefndarmanna p6 ekki i vegi fyrir pvi ad nefnd-
in geti birt upplysingar 1 skyrslu sinni til Alpingis sem annars vaeru hadar
pagnarskyldu, ef nefndin telur slikt naudsynlegt til ad rékstydja nidurstédur
sinar. Nefndin skal p6 pvi adeins birta upplysingar um persénuleg malefni
Cinstaklinga, bmt fjarmal bcirra, ad vcrulcgir almannahagsmunir af bv{ ad
birta upplysingarnar vegi pyngra en hagsmunir pess einstaklings sem 1 hlut a.

A grundvelli fyrrnefnds akveedis eru 1 skyrslu pessari birtar upplysingar
sem ad 6drum kosti varu undanpegnar adgangi almennings. Pannig er i
skyrslunni gerd grein fyrir efni vinnuskjala stjornvalda, fundargerda rik-
isstjornar, minnisgreina fra radherrafundum og bréfaskiptum vid 6nnur riki
og fj6lpj6dastofnanir ad pvi leyti sem pau varpa ljosi a rannséknarefni nefnd-
arinnar. A sama hitt er fjallad um fjarhagsmalefni peirra fjarmalafyrirtackja
sem undir rannsoknina falla og staerstu lantakenda peirra ad pvi leyti sem pérf
er a til ad atskyra rannsoknarefnid og rokstydja nidurstédur nefndarinnar. I
samrami vid fyrrgreint akvaedi er a hinn boginn ekki fjallad um personuleg
malefni einstaklinga nema almannahagsmunir af pvi ad birta upplysingarnar

vegi pyngra en hagsmunir pess einstaklings sem 1 hlut a ad mati nefndarinnar.

1.6 Um mistok, vanraekslu og refsiverda hattsemi
svo og adrar adfinnslur

Pad var ekki hlutverk rannsoknarnefndar Alpingis ad annast sakamalarann-
sokn a atladri refsiverdri hattsemi i addraganda og tengslum vid prot fjar-
malafyrirtaekjanna. Pad fellur undir embaetti sérstaks saksoknara samkvamt
16gum nr. 135/2008. 1. mgr. 14. gr. laga nr. 142/2008 er a hinn boginn
melt svo fyrir ad vakni grunur vid rannsokn nefndarinnar um ad refsiverd
hattsemi hafi att sér stad beri nefndinni ad kynna pad rikissaksoknara sem taki
sidan akvérdun um hvort rannsaka beri malid { samremi vid 16g um med-
ferd sakamala. A grundvelli pessa akvaedis hefur nefndin sent rikissaksoknara
tilkynningar um mal sem tengjast rannsokn nefndarinnar. Upplysingar um
pessar tilkynningar er ad finna i kafla 22 i samrami vid fyrirmeeli 5. mgr. 14.
gr. laga nr. 142/2008.

Samkvaemt 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 skyldi rannsoknarnefnd
Alpingis leggja mat a hvort um mistok eda vanreekslu hafi verid ad reda vid fram-
kveemd laga og reglna um fjarmalastarfsemi a Islandi og eftirlit med henni.
I athugasemdum med 1. gr. frumvarps pess er vard ad l16gum nr. 142/2008
var tekid fram ad hér veeri athyglinni fyrst og fremst beint ad stofnunum rik-
isins og rdduneytum sem storfudu a pessum svidum.' Pa var tekid fram ad med

mistokum og vanrackslu vaeri ekki adeins visad til pess pegar tilteknar athafnir

1. Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
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fullnaegdu ekki lagakréfum eda pegar vanrakt veeri ad fylgja lagabodi. Fleira
geeti fallid par undir, svo sem ad fyrirliggjandi upplysingar hefdu ekki verid
metnar med réttum haetti og akvardanir hefdu verid teknar a 6fullnaegjandi
forsendum. Pa gaeti pad talist vanracksla ad hafa latid hja lida ad bregdast vid
upplysingum um yfirvofandi haettu 4 videigandi hatt.”

Samkvemt 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 skyldi rannsoknarnefnd
Alpingis einnig leggja mat & hverjir beeru ad hennar mati dbyrgd d mégulegum
mistokum og hverjir kynnu ad hafa synt af ser vanraekslu 1 starfi vid fram-
kveemd laga og reglna um fjarmalamarkadinn og eftirlit med honum. I
athugasemdum med 1. gr. frumvarps pess er vard ad I6gum nr. 142/2008 var
tekid fram ad med pessu faerdist sjonarhorn rannsoknarinnar ad einstakling-
um og patti peirra i téku einstakra akvardana. Spurt veeri hver hefdi tekid
tilteknar akvardanir eda hver hefdi att ad bregdast vid upplysingum sem lagu
fyrir. Pessum spurningum pyrfti badi ad svara ut fra pvi hvad hafi gerst 1 raun
svo og Ut fra reglum um valdberni.’ Samkveemt 13. gr. laga nr. 142/2008
skyldi rannsoknarnefndin ad gagnaéflun lokinni gera peim sem atla maetti ad
hefdu ordid a mistck eda hefdu ordid uppvisir ad vanraekslu i starfi skriflega
grein fyrir afstdu sinni og eftir atvikum lagatGlkun a peim atridum sem
vordudu patt hans { malinu og nefndin thugadi ad fjalla um 1 skyrslu sinni.
Tekid var fram ad veita atti vidkomandi hafilegan frest til ad gera skriflega
athugasemd vid pessi atridi. Petta akvadi tok einvérdungu til peirra ein-
staklinga sem nefndin hafdi til athugunar hvort kynnu ad bera abyrgd a svo
alvarlegum ath6fnum eda athafnaleysi ad han teldi rétt ad heimfaera pad undir
»mistok eda vanrackslu® i skilningi 1. gr. laganna eins og skyra bari hana med
hliésjén af framangreindum 16gsk}’lringarsj6narm16um. Gerd er nanari grein
fyrir pessum malum 1 koflum 21 og 23. [ 53rum koflum skyrslunnar er hins
vegar fjallad um ymis atridi sem nefndin telur ad hafi verid adfinnsluverd an
pess p6 ad par hafi verid um ad raeda ,mist6k eda vanrakslu 1 framangreindri
merkingu.

Samkvemt 2. t6lulid 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 bar rannsokn-
arnefndinni ad afla upplysinga um starfsemi fjarmalafyrirteekja sem geetu
skyrt pann vanda sem par komust 1, svo sem um fjarmognun og ttlanastefnu
peirra, eignarhald, endurskodun og tengsl peirra vid atvinnulifid. I athuga-
semdum vid 1. gr. frumvarps pess er vard ad I6gum nr. 142/2008 var tekid
fram ad vid rannsokn a astedum fyrir falli bankanna veeri etlunin ad kannad
yrdi hvort veikleikar hefou verid { rekstri peirra.* Umfjéllunin um orsck falls
islensku bankanna { skyrslu nefndarinnar lytur pvi adallega ad fjarmalastofn-
ununum sjalfum og rekstri peirra, svo sem lysingu a fjarmégnun, Gtlanum,
hvatakerfum peirra og 6drum pattum sem lagt geta grundvéll ad alyktunum
nefndarinnar. Nefndinni var a hinn boginn ckki atlad ad sinna sakamalarann-
sokn eins og adur segir. I 14. gr. laga nr. 142/2008 er tekid fram ad ef
grunur vaknar vid rannsokn nefndarinnar um ad refsiverd hattsemi hafi att
ser stad skuli nefndin tilkynna rikissaksoknara um pad og hann taki akvérd-
un um hvort rannsaka beri malid i samraemi vid 16g um medferd sakamala.

Nefndin gengur pvi ekki lengra i skyrslu sinni um pau atvik par sem grunur

2. Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
3. Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
4. Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
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hefur vaknad um meint refsivert athefi 1 starfsemi fjarmalafyrirteekjanna en
ad senda rikissaksoknara tilkynningu 1 samreemi vid petta akvaedi og er gerd
grein fyrir henni 1 22. kafla skyrslunnar. I skyrslu sinni tekur nefndin pannig
enga afst6du til pess hver réttarstada einstakra starfsmanna fjarmalafyrirtackj-
anna s¢ eda eigi ad vera samkveemt 16gum nr. 88/2008 um medferd sakamala
i tengslum vid slikar abendingar. A hinn boginn bendir nefndin a ymislegt sem
ad hennar mati verdur ad telja adfinnsluvert 1 starfshattum fjarmalafyrirtack;-
anna og hefur pydingu fyrir rannsokn, nidurstédur og alyktanir nefndarinnar.
Pad er hins vegar ekki a forraedi hennar ad fylgja pessum atridum eftir. Peir
sem ordid hafa fyrir tjoni 1 skiptum vid fjarmalafyrirtakin kunna hins vegar 1
einhverjum tilvikum ad telja tilefni til pess. Pad yrdi pa a endanum domstola
ad leida slik mal til lykta.

I nefndaraliti allsherjarnefndar Alpingis um frumvarp pad er vard ad
16gum nr. 142/2008 var aréttad ad pad veeri hlutverk Alpingis ad taka afst6du
til pess hvort tilefni veeri til pess, keemist rannsoknarnefndin ad pvi ad rad-
herra hefdi gert mistdk eda synt af sér vanrakslu 1 starfi 1 skilningi 1. mgr. 1.
gr. laga nr. 142/2008, ad neytt yrdi l6gbundinna arrada til ad fa skorid Gr

um tilvist, umfang og afleidingar slikrar lagalegrar abyrgdar radherra.

1.7 Framsetning skyrslunnar

Markmid pessarar skyrslu er ad draga upp sem heildstadasta mynd af addrag-
andanum ad falli bankanna og leita svara vid peirri spurningu hverjar hafi
verid orsakir pess. Pegar litid er til stardar verkefnisins og pess hlutfallslega
takmarkada tima og fjarmuna, sem rannsoéknarnefndin hafdi til radstfunar
var pad nidurstada nefndarinnar ad leggja aherslu a ad birta helstu upplysing-
ar og tolfreedi sem atskyrt getur annars vegar afdrifarika proun 1 rekstri bank-
anna og hins vegar samtimagégn fra stjornvoldum sem varpa ljosi a afstédu
peirra og vidbrégd. Svo umfangsmikil birting gagna i rannsoknarskyrslu er,
samkveemt pvi sem nefndin kemst naest, 6venjuleg. Hin hafir p6 ad mati
nefndarinnar edli verkefnisins par sem hin hefur pann 6tviraeda kost ad les-
endur 6dlast sjalfir forsendur til ad mota sér sina eigin skodun a grundvelli
frumgagna eda -upplysinga a pvi hverjar hafi verid orsakir fyrir hruni bank-
anna haustid 2008. ba bjoda ymsir paettir rannsoknanna upp a itarlegri grein-
ingar en timans vegna var unnt ad setja fram af halfu nefndarinnar. Nefndin
hefur fyrir sitt leyti dregid saman { afmérkudum kéflum alyktanir um addrag-
anda ad falli bankanna haustid 2008 og meginorsakir fyrir pvi. [ 1josi umfangs
verkefnisins og pess hve akvednir paettir pess eru floknir einbeitti nefndin ser
ad rannsoknum a pvi sem hin taldi meginpaetti verkefnisins med hlidsjon af
peim spurningum sem henni var falid ad svara 1 l6gum nr. 142/2008. Ekki
parf ad koma & ovart ad fleiri spurningar vakni eftir ad nefndin hefur her i
skyrslu sinni sett fram svor sin vid pessum spurningum. Pad verdur Alpingis
ad meta hvort tilefni er til ad fylgja rannsokninni eftir um afmérkud atridi.
Skyrslan er sett fram 1 9 bindum. [ bindum 1 til 7 er fjallad um addrag-
anda og orsok falls islensku bankanna 2008 og par er jafnframt ad finna
alyktanir nefndarinnar um einsték afmérkud vidfangsefni sem fjallad er um 1
einstokum koflum hennar. Heildarnidurstodur nefndarinnar er sidan ad finna
ikafla 21.0 en agrip af meginnidurstédum nefndarinnar er ad finna 1 kafla 2.0
Bindi 8 hefur ad geyma skyrslu vinnuhops sem hafdi pad hlutverk ad svara pvi

hvort sk)'rringar a falli islensku bankanna og tengdum efnahagséfijllum maetti
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ad einhverju leyti finna 1 starfshattum og sidferdi. [ 9. bindi eru birtir valdir
vidaukar vid skyrslu rannsoknarnefndarinnar. Med netatgafu skyrslunnar
fylgja fleiri vidaukar.

Skyrslan er byggd a peim lagagrundvelli sem var til stadar 1 oktober 2008
vid fall bankanna. { kéflunum par sem fjallad er um addraganda ad falli bank-
anna hefur peirri reglu almennt verid fylgt ad nota starfsheiti, sem folk hafdi
vid fall bankanna 1 oktober 2008, sem og néfn einstaklinga og raduneyta eins
og pau voru pa. [ skyrslunni eru kennitolur einstaklinga, sem fjallad er um
almennt ekki birtar 1 samrami vid akvaedi 10. gr. laga nr. 77/2000. A hinn
boginn eru idulega birtar kennitdlur fyrirtakja sem fjallad er um. Pad helgast
af peirri stadreynd ad { allmérgum tilvikum hafa felog breytt um nafn auk pess
sem sambarilegum personuverndarsjonarmidum og gilda um einstaklinga er
par ekki fyrir ad fara.

Eins og vikid var ad hér ad framan var rannsoknarefni nefndarinnar afar
umfangsmikid. Til pess ad audvelda framsetningu efnisins er pvi skipad 1 23.
kafla auk vidauka og fylgiskjala. Efnid er hins vegar svo samofid ad ekki er vid
pvi ad blast ad heildarmynd faist af pvi nema med lestri skyrslunnar allrar.
Nefndin leggur pvi aherslu a ad pad er vandkvaeedum bundid ad draga um of
alyktanir af koflum skyrslunnar an pess ad heildarmynd skyrslunnar sé hofd
1 huga.

1.8 Horft til baka

Stundum er sagt ad audvelt s¢ ad vera vitur eftir a. Adstadan er vissulega
énnur pegar horft er til baka og tom hefur gefist til ad draga saman og vega
og meta gogn og upplysingar 1 ljosi pess sem sidar gerdist. Petta a ekki sist
vid pegar um er ad rada afdrifarikar akvardanir sem teknar hafa verid vid
erfidar adstaedur 1 kapphlaupi vid timann. Vist er ad engin mannanna verk
eru fullkomin. Oll erum vid { peirri stédu ad geta séd betur eftir a hvernig
rétt hefdi verid ad bregdast vid pegar afleidingar slikra akvardana eru fram
komnar. Vid rannsokn eins og pa sem rannsoknarnefnd Alpingis er atlad ad
sinna skiptir hins vegar miklu ad upplysingar sem birtar eru og alyktanir sem
af peim eru dregnar taki sanngjarnt og edlilegt tillit til pess hverjar voru
adstadur a hverjum tima og hvad peir sem ad akvérdunum komu eda syndu
af ser athafnaleysi pekktu til adstaednanna og fyrirliggjandi upplysinga. Til ad
gata sanngirni verdur ad hafa petta { huga vardandi efnisték 1 skyrslunni og

pegar st gagnryni, sem par kemur fram, er lesin.
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Agrip um meginniéurstééur sk)'rrslunnar

B Skyringar a falli Glitnis banka hf., Kauppings banka hf. og Landsbanka
Islands hf. er fyrst og fremst ad finna 1 6rum vexti peirra og par med staerd
peirra pegar peir fellu i oktober 2008. Efnahagur og ttlan bankanna uxu
fram ar pvi sem innvidir peirra poldu. Utanumhald og eftirlit med Gtlanum
fylgdi ekki eftir atlanavextinum. Utlanavoxtur modurfélaga bankanna var ad
medaltali teep 50% fra upphafi ars 2004 fram ad falli bankanna. Véxturinn
var mestur og stédugastur 1 Gtlanum til eignarhaldsfélaga annars vegar og
erlendra adila hins vegar.' Aukning Gtlana til erlendra adila var p6 synu meiri.
Sérstaklega var aukningin mikil a seinni hluta ars 2007. Hinn mikli atlan-
avoxtur bankanna olli pvi ad eignaséfnum peirra fylgdi mikil ahaetta. Fjoldi

daema 1 skyrslunni stydur pa nidurst6du.

B Almennt séd samrymist svo mikill og ahaettusamur voxtur ekki langtima-
hagsmunum traustra banka. Hins vegar voru sterkir hvatar til vaxtar innan
bankanna. Peir f6lust medal annars 1 hvatakerfum bankanna og einnig 1 mikilli
skuldsetningu steerstu eigenda. Eftirlitsadilum matti vera ljost ad slikir hvatar
veeru til stadar og ad astada veri til ad hafa ahyggjur af hinum hrada vexti.
Aftur a moti er ljost ad Fjarmalaeftirlitid, sem bar meginabyrgd a eftirliti med
bénkunum, ox ekki 1 samrami vid voxt peirra og starfshattir pess fylgdu ekki

eftir peim 6ru breytingum sem urodu a starfshattum bankanna.

B Adgangur ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum var helsta forsenda mik-
ils vaxtar bankanna. Pad atti s¢rstaklega vid a arunum 2004-2006. Pa uxu
bankarnir mest. Alpjodlegir fjarmagnsmarkadir stodu bénkunum opnir fyrst
og fremst af tveimur astaedum. I fyrsta lagi vegna gods lanshaefismats peirra.
Pad fengu peir ad nokkru leyti { arf fra rikinu. [ 6dru lagi sokum adgengis
peirra ad mérkudum i Evropu a grundvelli EES-samningsins. A 4rinu 2005
sottu Glitnir, Kaupping og Landsbankinn um 14 milljarda evra a erlenda
skuldabréfamarkadi. S fjarhaed nam rétt rimlega landsframleidslu [slands
pad ar og var tvofold a vid samsvarandi skuldabréfaatgafu arid adur. Kjérin
a skuldabréfunum voru mjég hagstad, einungis um 20 punktar yfir vidmid-
unarvoxtum. Pegar prengjast for um fjarmognun a evropska skuldabréfa-
markadnum opnadist skuldabréfamarkadurinn i Bandarikjunum. St opnun

var ad miklu leyti vegna skuldavafninga. fslensk bankabréf voru tekin inn 1

1. Sedlabanki Islands skilgreinir ,erlenda adila“ sem adila (einstaklinga eda fyrirtacki) med log-
heimili erlendis. Slikir adilar purfa par med ekki ad vera 6tengdir Islandi. Til deemis ma nefna
ad ef fslendingur a fyrirtaeki skrad 1 Lixemborg sem tekur lan hja {slenskum banka telst lanid
samkvamt pessari skilgreiningu vera til ,erlends adila“.

31



2. KAFLI — AGRIP UM MEGINNIDURSTOBUR SKYRSLUNNAR

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

vafningana 1 skjoli hins haa lanshafismats islensku fjarmalafyrirtakjanna. A
sama tima greiddu pau almennt haa vexti midad vid lanshefismat peirra.
[slensku bankarnir voru pannig ,,6dyrastir midad vid lanshafiscinkunn sem
matsfyrirtaekin veittu peim. Par med voru peir tilvaldir til ad hakka medal-
einkunn skuldavafnings. Ljost er ad islensku bankarnir foru allt of geyst {
utgafu skuldabréfa a alpjodlegum moérkudum. Einsynt var ad fyrr eda sidar
myndu vextir fara hakkandi og adgengi ad lansfé prengjast a ny.

B Degar bankakerfid var ordid allt of stort midad vid steerd islensks hagkerfis
purftu stjornvold ad bregdast vid. Gripa hefdi purft til adgerda { sidasta lagi
a arinu 2006 til pess ad eiga méguleika a ad koma 1 veg fyrir fall bankanna an
pess ad pad keemi verulega nidur a verdmaeti eigna peirra. Hvorki a pvi ari
né pvi naesta 16gdu stjornvéld med afgerandi haetti ad bénkunum ad minnka
Cfnahagsrcikning sinn. Stjérnvéld beittu sér heldur ekki fyrir 1Z)V1/ ad einn eda
fleiri af storu bénkunum premur flytti héfudstédvar sinar ar landi. bvert a
moti var pad stefna rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Samfylkingar samkvaemt
stjornarsattmala fra 23. mai 2007 ad tryggja ad fjarmalastarfsemi gaeti afram
vaxid hér a landi og sott inn a ny svid { samkeppni vid énnur markadssveedi.
Pad var einnig stefna rikisstjornarinnar ad atrasarfyrirtacki seeju sér afram hag
{ 2d hafa héfudstédvar 4 Islandi.

B Starstu cigendur allra storu bankanna fengu o6edlilega greidan adgang
ad lansfé hja peim banka sem peir attu, ad pvi er virdist 1 krafti eignarhalds
sins. Athugun rannsoknarnefndar Alpingis a sterstu ahaettuskuldbindingum
Glitnis, Kauppings, Landsbankans og Straums-Burdarass leiddi 1 ljos ad 1

6llum bénkum voru helstu eigendur bankans medal staerstu lantakenda hans.

B Hja Glitni banka hf. voru sterstu lantakendurnir Baugur Group hf. og
felog tengd Baugi. Serstaka athygli vekur sa voxtur sem hljop 1 ttlan Glitnis til
pessa hops upp ar midju ari 2007. Stjornarskipti h6fou pa ordid 1 bankanum i
kjolfar pess ad adilar tengdir Baugi og FL. Group juku verulega vid eignarhlut
sinn 1 honum. Vid fall bankans namu lan til Baugs og tengdra félaga rimlega
250 milljérdum kroéna (teepum tveimur milljérdum evra). St fjarhaed jafngilti

um 70% af eiginfjérgrunni bankans.

B Starsti hluthafi Kauppings, Exista hf., var jafnframt annar staersti skuldari
bankans. Sa steersti var Robert Tchenguiz, hluthafi og stjornarmadur 1 Exista.

Vid fall bankans skuldadi Exista Kaupbingi vel yfir 200 milljarda krona.

B Vid fall Landsbankans voru Bjérgolfur Thor Bjérgolfsson og felég tengd
honum staerstu skuldarar bankans. Bjérgolfur Gudmundsson var pridji stersti
skuldari bankans. Samtals namu skuldbindingar peirra vid bankann vel yfir
200 milljérdum krona. Pad var meira en sem nam eigin fé Landsbankasam-

staedunnar.

W Bjorgolfur Thor var einnig steersti hluthafi Straums-Burdarass og hann var
stjornarformadur pess banka. Bjérgolfur Thor og Bjoérgélfur Gudmundsson
voru hvor um sig, asamt tengdum adilum, medal staerstu skuldara bankans

og saman myndudu peir stersta lantakendahop hans.

32



2. KAFLI

B Eigendur bankanna fengu verulegar fyrirgreidslur i gegnum dotturfélog
bankanna sem raku peningamarkadssjodi. Rannsokn a fjarfestingum peninga-
markadssjoda a vegum rekstrarfelaga storu bankanna priggja leiddi 1 ljos ad
sjodirnir fjarfestu mikid 1 verdbréfum tengdum eigendum bankanna. Vandsed

er ad tilviljun ein hafi radid peim fjarfestingaakvérdunum.

B Eigandi cins bankans, sem jafnframt sat 1 bankaradi hans, lysti pvi vid
skyrslutdku ad hann teldi ad bankinn hefdi verid ,mjog anaegdur ad hafa [sig]
sem lantakanda®.” Almennt séd eru starfsmenn banka ekki i godri st6du til ad

meta 4 hlutlausan hatt hvort eigandi hans sé gééur lantakandi eda ekki.

B Sidla ars 2007 og a arinu 2008 for ad prengja ad bénkunum. Pa virdast
morkin milli hagsmuna bankanna og hagsmuna sterstu hluthafa peirra oft
hafa verid 6skyr og bankarnir lagt meira { pad ad stydja vid eigendur sina en
edlilegt getur talist. Rekstur islensku bankanna einkenndist um margt af pvi
ad hamarka hag sterri hluthafanna sem héldu um stjornartauma bankanna
fremur en ad reka trausta banka med hagsmuni allra hluthafa ad leidarljosi og

syna tilhlydilega abyrgd gagnvart kréfuhdfum.

B Sampjéppun ahattu hja islensku bonkunum var ordin haettulega mikil po
nokkru fyrir fall peirra. Badi a pad vid um lanveitingar til akvedinna hopa
innan hvers banka en jafnframt myndudu sému hopar storar aheettur { fleiri
en einum banka. Af peim s6kum vard kerfisleg ahaetta vegna Gtlana veruleg.
Skyrasta deemid um petta er Baugur Group og tengd félég. Hast namu atlan
bankanna priggja til pessa hops vid bankana prja um 5,5 milljérdum evra
sem pa nam um 11% af 6llum Gtlanum modurfélaga bankanna og um 53% af
samanlégdum eiginfjargrunni peirra. Fleiri hopar voru med verulegar skuld-
ir vid fleiri en einn banka: Exista, Bjérgolfur Thor Bjérgolfsson, Bjorgolfur
Gudmundsson og Olafur Olafsson. Ahaetta vegna pessara adila var nokkud

minni en Baugs og tengdra félaga.

B Eiginfjarhlutféll Glitnis, Kauppings og Landsbankans 1 uppgjérum voru
avallt nokkud yfir hinu 16gbundna lagmarki. Pau eiginfjarhlutfoll endurspegl-
udu hins vegar ekki raunverulegan styrk bankanna og fjarmalakerfisins 1 heild
til ad pola af6ll. Pad var vegna umtalsverdrar ahacttu sem bankarnir baru vegna
cigin hlutabrefa, baedi 1 gegnum bein ved fyrir lanum og framvirka samninga
um eigin hlutabréf. Ef cigi6 fé er ekki lcngur vorn fyrir innlénscigcndur og
krofuhafa pa er pad ekki eigid feé i hagraeenum skilningi. Vid slikar adsteedur er
ckki lengur haegt ad lita til eiginfjarhlutfalla vid mat a styrkleika fjarmalastofn-

unar pvi tapsahaetta af hlutabréfum stofnunarinnar liggur hja henni sjalfri.

B Bankarnir voru med fjarmagn bundid i eigin hlutabréfum. Hlutafe i
felagi sem pad fjarmagnar sjalft er ekki sa v6rn gegn tapi sem pvi er atlad
ad vera. Her er pad nefnt veikt eigid fe. Hja bonkunum premur nam veikt
cigid fé samtals um 300 milljérdum krona um mitt ar 2008. A sama tima var
ciginfjargrunnur bankanna samtals um 1.186 milljardar krona. Pannig var

veikt eigid fe rimlega 25% af eiginfjargrunni bankanna. Ef adeins er horft a

2. Skyrsla Bjorgolfs Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 10. jantar 2010, bls. 41.
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grunnpatt eiginfjargrunnsins, p.e. eigid fé hluthafa samkvamt arsreikningi ad
fradregnum oefnislegum eignum, var veikt eigid fe bankanna priggja raimlega

50% grunnloéttarins um mitt ar 2008.

B Auk ahaettu sem bankarnir prir baru vegna eigin hlutabréfa kannadi rann-
soknarnefndin a sama hatt hversu mikla tapsahaettu peir baru af bréfum hinna.
Her er pad nefnt krossfjarmégnun. Um mitt ar 2008 nam bein fjarmégnun
bankanna a eigin hlutabréfum asamt krosstjarmégnun a hlutabréfum hinna
bankanna um 400 milljérdum krona. Ef adeins er horft a grunnpatt eiginfjar-

grunnsins var petta um 70% grunnl)éttarins a arinu 2008.

B Rannsoknarnefnd Albingis telur ad fjérrnégnun eigin fjar 1 islenska
bankakerfinu hafi ad svo storum hluta verid byggd a lansfe ar kerfinu sjalfu
ad stodugleika pess var 0gnad. Ser 1 lagi voru eignarhlutir staerstu hluthafa
bankanna skuldsettir. Petta olli pvi ad bankarnir og sterstu eigendur peirra

voru afar vidkveemir fyrir tapi og laekkun hlutabréfaverds.

B Ofmetid eigid fé banka eykur getu hans til vaxtar. Geta bankans til ad
takast a vid aféll minnkar hins vegar um leid. Par med eykst hattan a gjald-
proti. Gjaldprot vid pessar adstaedur gerir tap innsteeducigenda og annarra
lanadrottna meira en ella. Ef um kerfislega mikilvagan banka er ad rada,
eins og raunin var a Islandi med alla bankana prija, verdur kostnadurinn fyrir

pjodfelagid 1 heild einnig verulegur, eins og raun ber vitni.

B Athuganir rannséknarnefndarinnar a starfsemi islensku bankanna benda
til pess ad rymkadar starfsheimildir fjarmalastofnana a sidustu arum hafi ordid
til ad auka verulega ahaettu 1 rekstri peirra. Sérstaka athygli vekur ad frelsi
lanastofnana til ad stunda ahattusamari fjarfestingar var aukid umtalsvert
a pessu timabili. Medal annars var heimilad ad stunda fjarfestingarbanka-
starfsemi samhlida hefdbundinni starfsemi vidskiptabanka an pess ad svigrami
til aukinnar ahattutoku hafi um leid fylgt fullnegjandi adhald og kréfur um
aukid eigid fe. Fjarmalaeftirlitid hafdi heimild til ad gera meiri kréfur um
cigid fé¢ fjarmalafyrirtackja, medal annars vegna ahattutéku i rekstri. Sa

heimild var hins vegar aldrei n)/ftt.

B Undanfarinn aratug hefur efnahagsstefna islenskra stjornvalda midad ad
pvi ad vidhalda sem mestum langtimahagvexti. A mati rannsoknarnefnd-
arinnar var hvorki med adgerdum { rikisfjarmalum né peningastefnu brugdist
a fullnaegjandi hatt vid hagsveiflum, ofpenslu og vaxandi 6jafnvagi i hagkerf-
inu. Pvi midur virdist ohjakvaemilegt ad alykta ad stefnan 1 rikisfjarmalum
hafi 1 reynd kynt undir 6jafnvaeginu. Stefna Sedlabankans var heldur ekki
nagjanlega adhaldssom og adgerdir of takmarkadar til pess ad skila arangri i

barattunni vid vaxandi skuldsetningu og undirliggjandi Verébélgu.

B Stjornvold akvadu ad leekka skatta a penslutima. Pad var gert i trassi
vid radleggingar serfradinga og jafnvel gegn betri vitund peirra radamanna
sem toku akvordunina. Pessi akvérdun var afar gagnryniverd. Par breyt-
ingar sem gerdar voru a Gtlanareglum {btdalanasjods 4rid 2004 voru einnig
pensluhvetjandi. Breytingarnar a Gtlanareglunum voru med steerri hagstjorn-

armistokum { aédraganda falls bankanna. Pau mistok voru gerd med fullri vit-
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und um liklegar afleidingar adgerdanna. Afleidingarnar létu ekki a sér standa.
Ahrif peirra urdu enn meiri 1 alpjodlegu lagvaxtaumhverfi pess tima. Pessar
hagstjornarakvardanir og adrar sem nefndar eru i skyrslunni yktu 6jafnveegio

i hagkerfinu. Par attu patt 1 ad knyja fram adlégun med afar hardri lendingu.

B Sedlabankinn var nanast latinn einn um ad berjast vid pensluna. Pess
vegna hof hann ad hackka vexti vorid 2004. Sedlabankinn for ser po ad engu
00slega vid vaxtahackkanir. Vid akvardanir um umfang peirra virdist bankinn
sifellt hafa reiknad med ad fram kamu adhaldsadgerdir af halfu hins opinbera.
Bankinn kalladi hvad eftir annad eftir slikum adgerdum. Paer komu ekki fram.

A seinni hluta ars 2005 var ordid ljost ad vextir Sedlabankans vaeru of lagir.

B Innan Sedlabankans voru itrekad uppi olikar skodanir a pvi hversu hair
styrivextir attu ad vera. Bankastjorn Sedlabankans kaus oft minna adhald en
adalhagfraedingur bankans lagdi til. Fundargerdir bankastjérnarinnar varpa
ckki 1josi @ pad hvort og pa a hvada gognum eda upplysingum bankastjornin
byggdi akvardanir sinar um adra stefnumérkun en pa sem adalhagfrading-

urinn lagdi til.

B Sedlabankinn reyndi ad sporna vid innlendri eftirspurn med vaxtahaekk-
unum. A medan jOkst lausafjarfyrirgreidsla Sedlabankans vid fjarmalastofn-
anir verulega. Fra hausti 2005 og par til { byrjun oktober 2008 hackkadi stada
lana gegn vedi hja Sedlabankanum ar um 30 milljérdum kr. i rimlega 500
milljarda kr. vid fall bankanna. I byrjun oktober 2008 namu lan Sedlabankans
til fjarmalastofnana med vedi i skuldabrefum og vixlum storu bankanna
priggja 300 milljoroum kr. Heimild Sedlabanka [slands samkvemt 7. gr.
laga nr. 36/2001 til ad veita lanastofnunum lan med kaupum a verdbréfum
er bundin pvi skilyrdi ad pau séu veitt gegn tryggingum sem bankinn metur
gildar. Enda pott Sedlabankinn gerdi sér grein fyrir veikleikum bankanna
veitti hann engu ad sidur umfangsmikil vedlan gegn tryggingum 1 verdbréfum
bankanna. St vitneskja feer illa samrymst askilnadi fyrrnefnds lagaakvaedis um

gildar tryggingar.

m ] upphafi ars 2006 var stadan st ad kronan var mun sterkari en fékkst
stadist til lengdar. Vidskiptahallinn var kominn yfir 16% af vergri lands-
framleidslu. Efnahagsreikningur pjodarblsins virtist veikur par sem skuldir
i erlendum gjaldmidlum umfram eignir nalgudust verga landsframleidslu
ad sterd. A pessum tima voru pvi pegar til stadar allar forsendur fyrir fjar-
malakreppu. Greiningardeild Danske Bank dré athyglina ad efnahagslegu
ojafnvaegi a [slandi. Ad mati deildarinnar stefndi { 20% vidskiptahalla arid
2006. Bent var 4 ad atvinnuleysi veeri 1% og launahakkanir 7% a ari. [ fram-
haldinu leekkadi kronan 6rt i mars 2006. Skuldatryggingaralag a islenska rikid
og bankana jokst. Astandid réadist p6 um mitt ar 2006. ba hélt ojafnvaegi 1
pjodarbliskapnum hins vegar afram ad aukast og na hradar en fyrr. Prounin

var 6ll a pann veg a0 auka til muna likurnar a alvarlegri fjarmalakreppu.

B Alpjodleg fjarmalakreppa hofst sumarid 2007. Han kom i kjélfar 6venju
lagra raunvaxta, audfengins lansfjar, litils flokts fjarmalastaerda og atbreiddrar
hackkunar eignaverds. Pessar adstaedur leiddu til vaxandi veikleika 1 alpj6o-

lega fjarmalakerfinu sem komu fram i kj6lfar mikilla afskrifta pegar vafningar
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med bandariskum undirmalslanum hrioféllu { verdi a arinu 2007. Helstu fjar-
malamarkadir urdu svo gott sem Ostarthaefir. Petta kom serstaklega illa vid
islensku bankana. Peir treystu 1 verulegum meeli a fjarmégnun a alpjodlegum
fjarmalamorkudum. Islensku bankarnir sto6du frammi fyrir pvi ad auka sofn-
un innlana eda finna adrar leidir til ad fjarmagna sig. Skuldabref ad upphaed
rimlega 2 milljardar evra voru a gjalddaga seinni hluta ars 2007. Arid 2008

voru um 3 milljardar evra & gjalddaga.

B Dratt fyrir velgengni Icesave reikninga Landsbankans og Edge reikninga
Kauppings drogust heildarinnlan bankanna saman fra pvi um haustid 2007
fram ad falli peirra. Svokoéllud heildséluinnlan fleddu Gt hja 6llum bénk-
unum. Utfladi heildssluinnléna 4r atibdum Landsbankans { Bretlandi og
Hollandi sidasta arid fyrir fall bankanna var meira en sem nam innstreymi

smasoluinnlana a Icesave reikninga bankans.

B Vedlan jukust verulega hja 6llum premur bénkunum eftir ad lausafjar-
purrdin agerdist. Haustid 2007 voru vedlan bankanna um tveir milljardar
evra, mestmegnis fra Sedlabanka Islands. Vid fall bankanna héfdu pau aukist
1 yfir nfu milljarda evra og var pa taeplega helmingur peirra fra Sedlabanka
Evropu. [ stad fjarmégnunar a skuldabréfamérkudum til priggja til fimm
ara komu vedlan. Pau voru flest veitt til nokkurra vikna pott einstaka lan
veeru til allt ad sex manada. Fyrir bankana vard pessi aukna fjarmdgnun med
skammtimavedlanum til pess ad magna verulega fjarmégnunarahzettu peirra.
Likt og innlan eru vedlan vidkveem fyrir breytingum a markadsadsteedum.
Sérstaklega a pad vid ef vedlanin stafa fra 6drum en sedlabénkum. Peir sem
veita vedlan geta t.a.m. hafnad endurnyjun eda framlengingu peirra a gjald-

daga eda akvedid ad auka fradrag.

B Degar lausafjarpurrdin jokst a alpjodlegum fjarmagnsmérkudum vard
veruleg aukning 1 erlendum atlanum hja stéoru bénkunum premur. A seinni
hluta arsins 2007 jukust atlan til erlendra adila um 11,4 milljarda evra. Utlan
modurfelaga bankanna til erlendra adila jukust pannig um ramlega 120% a
einungis sex manudum. Aukningin var pad mikil ad @tla ma ad margir af
hinum nyju vidskiptavinum hafi leitad til islensku bankanna eftir ad adrir
bankar voru farnir ad draga ar atlanum sinum og pvi hafi vidskiptavinirnir

verid bunir ad fa synjun a fyrirgreidslu hja 6drum.

B Auk lantéku 4 Islandi hfdu steerstu islensku fjarfestingarfelégin jafnframt
verid 1 vidskiptum vid erlenda banka og fengid lan fra peim. Mérg pessara
lana voru veitt gegn vedi 1 innlendum hlutabrefum. begar leid a veturinn
2007—-2008 lackkadi hlutabréfaverd. ba versnadi tryggingastada erlendra lana
islensku fjarfestingarfélaganna. Erlendir lanveitendur kélludu eftir auknum
tryggingum. Glitnir, Kaupping og Landsbankinn brugdust vid med pvi ad
taka vid fjarmSgnuninni pannig ad greidd yrdu upp lan vid erlendu bank-
ana. Pannig lanudu islensku bankarnir mjég mikla fjarmuni a sama tima og

verulegur lausafjarskortur hrjadi pa.
| Lénveitingar erlendu bankanna til islensku fjarfestanna juku ahattu

islensku bankanna par sem peir virdast oft 1 reynd hafa brugdist vid eins og

Jlanveitendur til prautavara® fyrir pessa fjarfesta. Nokkrar astadur voru fyrir
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pessu. I fyrsta lagi voru islensku bankarnir bunir ad lana pessum adilum svo
haar upphaedir ad bankarnir attu mjég mikid undir pvi ad skuldararnir nedu
ad rétta Gr katnum. [ 6dru lagi hofdu pessir adilar haft 6edlilega greidan
adgang ad lansfe 1 bonkunum { krafti eignarhluta sinna og ahrifa par. I pridja
lagi hafdi mikid ad segja ad lanveitingar til pessara adila voru ad storum hluta
til pess ad fjarmagna kaup hlutabréfa i bonkunum sjalfum. Par voru pvi lidur 1
tilraunum bankanna til pess ad vidhalda verdi hlutabréfanna. Loks téldu bank-
arnir ad skadleg ahrif neikveedrar umfjoéllunar yrdu veruleg ef pad endurtacki

sig ad stort fjérfestingarfélag a bord vid Gnup lenti i miklum vandradum.

B Eins og adur kom fram voru bankarnir med verulega mikid af eigin hluta-
bréfum ad vedi fyrir Gtlanum sinum. Med fallandi hlutabréfaverdi dro pvi
tr gaedum utlanasafna peirra. Pad gat aftur haft umtalsverd ahrif a afkomu
bankanna og par med hlutabréfaverd peirra. Til vidbotar attu starfsmenn
bankanna i mérgum tilvikum talsverdan hlut i eigin banka sem bankinn
jafnvel fjarmagnadi. Pvi h6fdu bankarnir pegar komid sér { prénga stédu er
hlutabréfaverd tok ad falla sidla ars 2007, vedpekjur a hlutabréfalanum peirra

leekkudu og stada vidskiptavina peirra for versnandi.

B Allir bankarnir keyptu eigin hlutabref 1 storum stil { pérudum vidskiptum
1 Kauphollinni.® Petta atti sérstaklega vid eftir ad verd hlutabréfanna tok ad
leekka. Arid 2008 voru bankar kaupendur i ad medaltali 45% tilvika 1 p6r-
udum vidskiptum med eigin hlutabref. Til samanburdar voru peir seljendur 1
innan vid 2% tilvika i pérudum vidskiptum a sama timabili. Ekki verdur fall-
ist a ad petta geti talist edlileg vidskiptavakt af halfu storu bankanna priggja.
Verdur ad xtla ad med pessu hafi allir bankarnir reynt ad kalla fram 6edlilega
eftirspurn eftir hlutabréfum 1 sjalfum sér. Til pess notudu peir pad svigram
sem haegt var ad skapa med vidskiptum peirra deilda sem foru med eigin

vidskipti.

B Lanveitingar til hlutabréfakaupa { bonkunum sjalfum sem attu sér stad
sidla ars 2007 og arid 2008 voru margar til pess fallnar ad auka svigram
peirra deilda bankanna sem foru med eigin vidskipti peirra til frekari hluta-
brefakaupa. Ekki var 1 6llum tilfellum geett ad pvi ad koma i veg fyrir ad bank-

inn beeri eftir sem adur alla dhettu af verébreytingum bréfanna.

m i ljosi rikjandi markadsadstaedna allt fra hausti 2007 var bonkunum erfitt
um vik ad vinda ofan af ahaettunni sem hafdi myndast 1 kerfinu. Rett er ad hafa
i huga ad bankarnir toku pessa ahaettu { rekstri sinum pegar betur aradi. Ahaetta
myndast pegar htin er tekin en ekki pegar verd fara ad leekka. Stor hluti pess
vanda sem bankarnir reyndu ad bregdast vid 1 addraganda falls peirra var vegna
ahaettu sem pegar var til stadar innan kerfisins pegar lausafjarpurrd skall a
haustid 2007. Aukin atlan til eigenda, yfirtaka a erlendri fjarmégnun, tap vegna
kaupa og solu a eigin hlutabrefum og sambaerileg hattsemi bankanna, i pvi
umfangi sem lyst er { skyrslunni, verdur po vart talid til réttmactra vidbragda

vid slikum vanda eda 1 samraemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti.

3. Porud vidskipti eiga sér stad pegar kauphallaradilar feera inn tilbod sin og vidskipti fara fram vid
porun tilboda, um leid og pérun a sér stad. Einnig er mogulegt ad semja um kjor vidskipta utan
Kauphallarinnar og tilkynna um vidskiptin ad pvi loknu. Slik vidskipti kallast tilkynnt vidskipti
(e. manual trades).
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B Fra névember 2007 toku ahyggjur bankastjornar Sedlabankans af pvi
astandi sem var ad skapast i starfsumhverfi bankanna ad vaxa verulega.
Bankastjornin lysti peim ahyggjum ymist beint vid forsatisradherra og
préngan hop radherra eda a vettvangi samradshops stjornvalda. Pratt fyrir
pessar ahyggjur verdur ekki sed ad bankastjorn Sedlabankans hafi komid a
framfaeri vid rikisstjornina formlegum tilldgum ad naudsynlegum adgerdum.
Ad pvi marki sem Sedlabankinn taldi sig skorta naudsynleg Grraedi 1 I6gum til
ad bregdast sjalfur vid peim vanda sem vid var ad etja var rett ad bankastjorn-
in gerdi rikisstjorninni grein fyrir pvi med formlegum heetti. For pannig ekki
saman annars vegar hvert mat bankans var 4 hinni alvarlegu st6du og hins

vegar rokrétt viébrégé og till&')gur byggéar a pvi mati.

B Forsatisradherra, utanrikisradherra og fjarmalaradherra attu fund med
bankastjorn Sedlabanka Islands 7. febrtar 2008. A fundinum dré formadur
bankastjornar Sedlabankans upp mjog dékka mynd af st6du og framtidar-
horfum islensku bankanna. Upplysingarnar bentu til yfirvofandi haettu fyrir
islenskt efnhagslif. Bankastjornin atti einnig fund med forsactisradherra og
utanrikisradherra 1. april 2008. Hian upplysti par ad 193 milljonir punda
hefdu runnid Gt af Icesave rcikningum 1 London hclgina adur. Jafnframt kom
fram ad Landsbankinn gaeti polad slikt atstreymi 1 sex daga. Hvorki forsaetis-
radherra né adrir radherrar rikisstjornarinnar sem hofou pessar upplysingar

brugdust vid peim med virkum og traverdugum adgerdum.

B Af ras atburda arid fyrir fall bankanna er ljost ad akvedin tortryggni og
samstarfserfidleikar settu mark sitt a samskipti Davids Oddssonar, formanns
stjornar Sedlabanka fslands, og flestra radherra Samfylkingarinnar. Jafnframt
er ljost ad fyrra samstarf milli formanns bankastjornarinnar og forsaetisrad-
herra a politiskum vettvangi og araléng vinatta peirra hafdi, eins og sa sidar-
nefndi lysti, ahrif @ samstarf og skilning manna a peim upplysingum sem foru
a milli forystumanna { rikisstjorn og formanns stjornar Sedlabanka [slands.
addraganda ad falli bankanna var pvi stadan st ad fyrri stjornmalastrf Davids
Oddssonar urdu samkvemt lysingu radherra 1 peirri rikisstjorn sem tok vid
vOldum 1 mai 2007 til pess ad hafa ahrif a pad hvernig radherrar brugdust vid
peim upplysingum sem David lét peim 1 t¢ 1 embaettisfeerslu sinni sem for-

madur bankastjornar Sedlabanka fslands.

B A fundum bankastjornar Sedlabankans med radherrum var ekki hafdur
sa hattur a ad bankinn afhenti radherrunum skjal par sem teknar h6fdu verid
saman upplysingar asamt mati bankans a peim og settar fram tillogur hans
ad viobrégdum par sem pad atti vid. Petta vekur furdu. A sumum pessara
funda voru fluttar mj6g alvarlegar fregnir. Embecttisfaersla bankastjornar
Sedlabankans var pvi ad pessu leyti ekki jafn véndud og atlast hefdi matt
til. Gerdi petta radherrum vafalitid erfidara fyrir ad meta rétt vidbrégd
og pa ekki sist 1 ljosi peirra erfidleika sem voru i samskiptum radherra
Samfylkingarinnar og formanns bankastjornar Sedlabanka [slands. A hinn
boginn verdur heldur ekki séd ad radherrar hafi kallad eftir slikum tillsgum
og skjolum fra Sedlabankanum eftir ad peim hafdi verid gerd munnlega grein
fyrir pydingarmiklum upplysingum. Var p6 bryn astaeda til pess. Pa voru af
halfu radherranna almennt ekki skradar fundargerdir um fundi peirra med
bankastjorn Sedlabanka [slands pott astaeda veeri til 1 1j6si peirra mikilveegu

upplysinga sem par komu oft fram.
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W Fyrir liggur ad 1 rikisstjorn [slands var allt fram ad falli bankanna litid reett
um stédu bankanna og lausafjarkreppuna sem hofst undir loks sumars 2007.
Hvorki verdur séd af fundargerdum rikisstjornarinnar né fraségnum peirra
sem gafu skyrslur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis ad peir radherrar rikis-
stjornarinnar sem foru med efnahagsmal (forsatisradherra), bankamal (vid-
skiptaradherra) eda fjarmal rikisins (fjarmalaradherra) hafi gefid rikisstjorn-
inni sérstaka skyrslu um vanda bankanna eda hugsanleg ahrif hans a efnahag
og fjarmal rikisins fra pvi ad prengja tok ad bénkunum og par til bankakerfid
ridadi til falls 1 oktober 2008.

B Arid 2008 atti forsatisradherra allmarga fundi med formanni banka-
stjornar Sedlabankans og bankastjorum bankanna. A timabilinu febrar
til mai 2008 atti bankastjorn Sedlabankans einnig a.m.k. fimm fundi med
forsatisradherra, fjarmalaradherra og utanrikisradherra. Malefni bankakerf-
isins heyrdu undir raduneyti Bjérgvins G. Sigurdssonar vidskiptaradherra.
Hann var ekki bodadur a neinn pessara funda. Par var p6 m.a. rett um
vanda bankanna og lausafjarkreppuna. Ad auki var vidskiptaradherra hvorki
gerd grein fyrir pvi ad fundirnir hefdu farid fram né var hann upplystur um
pad sem par for fram. Ein undantekning er po fra pessu pvi greint var fra
fundinum 7. febraar 2008 a pingflokksfundi Samfylkingarinnar 11. febrtar
2008. Forsatisradherra bar sem verkstjora rikisstjornarinnar ad upplysa
vidskiptaradherra um framangreinda fundi pannig ad hann gaeti rackt starfs-

skyldur sinar.

B AJ mati rannsoknarnefndar Alpingis voru adgerdir rikisstjornarinnar i
malefnum bankanna 6markvissar pegar hardna tok a dalnum 1 arsbyrjun 2008.
Radherrar einblindu of mikid a imyndarvanda fjarmalafyrirtaekja i stad pess
augljosa vanda ad islenska fjarmalakerfid var allt of stort midad vid islenska
hagkerfid. Pegar radherrar hugdust bacta fmynd islenska bankakerfisins med
patttoku 1 opinberri umraedu, einkum erlendis, var pad gert an pess ad lagt
veeri mat a fjarhagslegan styrk rikisins til pess ad koma bénkunum til adstodar

og an pess ad fyrir laegju upplysingar um kostnad vid hugsanlegt fjarmalaafall.

B Samradshopi forsatisraduneytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis,
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka [slands um fjarmalast6dugleika og vidbun-
ad var komid a fot med skriflegu samkomulagi 21. febrar 2006. Hopurinn
var vettvangur upplysinga- og skodanaskipta. Fram kom ad hann veeri radgef-
andi og tacki ekki akvardanir um adgerdir. I samkomulaginu um stofnun sam-
radshopsins er pad ekki tilgreint sem verkefni hopsins ad semja sameiginlega
viobinadaraeetlun stjérnvalda. A hinn boginn virdist ljost ad badi Sedlabanki
Islands og Fjarmalaeftirlitid hafi litid til samradshopsins vardandi frumkveaedi
ad sameiginlegum vidbunadaradgerdum og samhaefingu. Ekki sist atti pad vid
um adgerdir sem krofdust politiskra akvardana. Verdur pvi ekki annad sed en
ad samradshopnum hafi 1 framkvamd verid ljad meira vagi vardandi undir-
buning adgerda en leiddi beint af akvadum samkomulagsins fra 21. febrhar
2006. | pad minnsta er ljost ad hvergi annars stadar 1 stjornkerfinu var unnid
ad sameiginlegum vidbtnadaraaetlunum. Pessi 6ljosa stada um valdsvid og
abyrgd samradshopsins virdist m.a. hafa leitt til pess ad ekki la skyrt fyrir
hver styrdi, samhafdi og bar abyrgd a vidlagaundirbaningi islenska rikisins

vegna fjarmalaafalla. f sk}'frslum radherra og fyrirsvarsmanna rikisstofnana
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fyrir rannsoknarnefnd Alpingis visadi hver a annan um athafnaskyldu og eng-

inn gekkst vid abyrgd.

B Tillégur og skjol um naudsyn vidbunadar sem einstakar stofnanir 16gdu
fram 1 samradsh6pnum fengu hvorki formlega afgreidslu par né hja radherr-
um sem attu fulltrGa { hopnum. Verdur pvi ekki annad séd en ad mjog hafi
skort 4 ad vinnu samradshopsins hafi verid styrt a markvissan hatt, bedi af
halfu hépsins sjalfs sem og radherranna. | be samhengi bendir rannsoknar-
nefnd Alpingis seérstaklega a ad pegar a holminn var komid og bankarnir rid-
udu til falls var ekki fyrir hendi sameiginleg vidbtinadaraaetlun stjornvalda.

Sarlega purfti pa a henni ad halda.

B Samradshopnum virdist heldur ekki hafa tekist vel upp 1 pvi ad stilla
saman strengi um pau verkefni sem augljoslega gatu heyrt undir fleiri stjorn-
vold. Ad minnsta kosti prir radherrar auk tveggja rikisstofnana, Sedlabankans
og Fjarmalaeftirlitsins, komu ad vandamalum er tengdust Icesave reikningum
Landsbankans i atibGum hans erlendis. Pratt fyrir pad hefur ekkert komid
fram um ad islensk stjornvéld hafi a pessum tima stillt saman strengi { sam-
radshopnum og lagt formlega ad Landsbankanum ad flytja Icesave reikningana
yfir 1 dotturfélag. Pa liggur ekkert fyrir um ad stjornvold hafi kallad eftir
timaaztlun um slikan flutning fra bankanum ef pau litu svo a ad hann veeri
ad undirbta flutninginn. Hvad sem leid lagalegum heimildum Landsbankans
til ad reka atib bankans i London var ljost ad framvinda mala um flutning
Icesave reikninganna yfir i dotturfélag gat haft verulega pydingu fyrir vid-
brégd og adgerdir islenskra stjornvalda a naestu misserum a eftir, m.a. vegna
Tryggingarsjods innsteeducigenda og fjarfesta, og fyrir samskipti vid erlenda
eftirlitsadila og sedlabanka. Her hefdi pvi ad lagmarki verid edlilegt og {
samreemi vid vandada stjornsyslu ad stjornvold sem baru abyrgd a pessum
malum kélludu eftir stadfestum aaetlunum um timasetningu flutnings reikn-
inganna yfir 1 dotturfelag, Slikt hefdi lika verid lidur 1 pvi ad geta haldid uppi
eftirliti og eftirfylgni med pvi ad pau aform bankans gengju eftir.

B Sofnun islensku bankanna 4 innlanum 1 Gtiblum ljcirra erlendis hafdi
ordid til pess ad auka mjog skuldbindingar Tryggingarsjods innstaedueigenda
og fjarfesta (TIF). Par hafdi tilkoma Icesave reikninganna sem Landsbanki
Islands hof ad bjoda upp a1 Bretlandi i oktober 2006 mest ahrif. A &rinu 2007
for hlutdeild erlendra adila 1 innlanum bankanna yfir 50%. Proun { skuldbind-
ingum tryggingarsjodsins kalladi a ad stjorn hans og stjornvéld geettu betur
ad pvi hvernig sjodurinn veeri { stakk bainn til pess ad maeta skuldbindingum
sem kynnu ad falla & hann. Pad var ljost ad eignir sjodsins nagdu ekki til ad
mata skuldbindingum sem a hann myndu falla ef sterri fjarmalafyrirtacki
lentu i greidsluproti. Pad hlaut pvi ad vera eitt af peim vidfangsefnum sem
takast purfti @ vid 1 vidbtinadaraatlun stjornvalda hvernig maeta wtti peim
skuldbindingum sem féllu a Tryggingarsjod innstaducigenda og fjarfesta ef
til fjarmalaafalls kaemi. Pad starf hafdi ekki verid til lykta leitt pegar kom ad
falli bankanna 1 oktober 2008. Afleidingar pess birtust m.a. { peirri 6vissu
sem vard vid fall bankanna og & sidari stigum 1 malefnum Tryggingarsjods
innstaedueigenda og fjarfesta vegna innsteedna i atibum islensku bankanna
erlendis sem ekki féllu undir pa abyrgd sem islenska rikid lysti yfir a inn-

steedum 4 fslandi.
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m | addraganda falls bankanna voru mismunandi vidhorf uppi innan islensku
stjornsyslunnar um skyldur adildarrikja ad EES-samningnum ef til pess keemi
ad tryggingakerfi sem stofnad veeri til samkvamt innsteedutryggingatilskipun
ESB gaeti ekki stadid vid greidsluskuldbindingar sinar. Pratt fyrir pad gerdu
islensk stjornvold ekki attekt a pvi hvad legi fyrir 1 adgengilegum 16gfraedi-
legum heimildum um talkun a slikum skyldum. Athuganir rannsoknarnefnd-
arinnar benda ekki til pess ad samtimaheimildir um petta alitacfni veiti afger-
andi eda temandi svér um framangreind atridi. Engu ad sidur var mikilvaegt
ad slik uttekt yrdi gerd ekki sidar en 1 framhaldi af peim fyrirspurnum sem
barust fra erlendum stjornvéldum um manadamotin jali—agast 2008 um
hvort islenska rikid myndi tryggja greidslugetu islenska tryggingasjodsins ef
greidsluskylda hans yrdi virk. Hér var um ad reeda verulega fjarhagslega hags-
muni. Pvi skipti mali ad radherrar og adrir innan stjornsyslunnar sem komu
ad akvardanatéku og 6nnudust samskipti vid erlend stjornvéld vegna malsins
gatu gert ser glogga grein fyrir peim lagalegu alitacfnum sem parna reyndi a
og tekid mid af l)cim 1 dkvordunum og 1 svorum vid fyrirspurnum og krofum

fra erlendum stjornvéldum.

B Hinn 15. april 2008 sendi David Oddsson formlega beidni um gjald-
midlaskiptasamning til Sedlabanka Bretlands. Mervyn King, sedlabankastjori,
svaradi bréfi Davids 23. april og hafnadi beidni Sedlabankans. Hann lysti pvi
hins vegar yfir ad erlendir sedlabankar gactu hjalpad fslendingum ad finna leid
til ad minnka bankakerfi sitt. Ad hans mati veeri pad eina raunhaefa leidin til
ad takast a vid vandann. King sagdi loks ad hann bydi fram alla adstod sem
hann gaeti veitt vid ad takast a vid petta verkefni. Sedlabanki Islands pekktist
ekki petta bod. [ stadinn var sent svar par sem pess var vinsamlegast oskad ad
breski sedlabankinn endurskodadi afstédu sina til umbedins skiptasamnings.

bvi bréfi var ekki svarad.

B Eftir fund sedlabankastjora G10 landanna 1 Basel 4. mai 2008 vard 1jost
ad Sedlabanka Islands st6d hvorki til boda gjaldmidlaskiptasamningur vid
breska sedlabankann né adra sedlabanka ad undanskildum peim danska,
norska og saenska. [ bréfi Stefans Ingves, sedlabankastjora Svipjodar, til rann-
soknarnefndar Alpingis kemur fram s skodun hans ad oskyrt cignarhald
asamt 6rum vexti a efnahagsreikningi bankanna hafi leitt til haettuastands sem
islensk stjornvéld hafi hvorki virst atta sig a né fyllilega skilid hvernig maetti

meeta.

B Vorid 2008 fékkst adeins danski, norski og saenski sedlabankinn til pess ad
gera gjaldmidlaskiptasamninga vid Sedlabanka [slands og pad med eftirgangs-
munum. Peir settu m.a. sem skilyrdi fyrir slikum samningum ad forsatisrad-
herra veitti loford um ad pryst yrdi a islensku bankana ad draga saman stard
efnahagsreikninga sinna med hlidsjon af tillogum Alpjodagjaldeyrissjodsins.
Pa var fyrirgreidsla norraenu sedlabankanna bundin skilyrdum um ad rik-
isstjorn [slands beitti sér fyrir akvednum politiskum adgerdum og athéfnum
af halfu Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins. Radherrarnir undirritudu
yfirlysinguna 15. mai 2008 asamt bankastjorn Sedlabanka I’slands.Yfirl)'rsingin
var ekki birt opinberlega eda 16gd fram a rikisstjornarfundi. Litid vard um

efndir a fyrrnefndum lofordum af halfu rikisstjornarinnar sumarid 2008.
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Pad vard ekki til ad bacta pad ordspor sem for af islenskum stjornvéldum hja
erlendum sedlabénkum. Pegar parna var komid s6gu voru islensk stjornvold
ordin mjég einangrud ad pessu leyti a alpjodavettvangi. Pau attu pvi i fa his

ad venda pegar kom ad falli islensku bankanna 1 oktober 2008.

B A 4rinu 2008 gekk Glitni illa ad fjarmagna sig, I upphafi arsins hugdi hann
a Gtgafu skuldabrefa a alpjodlegum fjarmagnsmarkadi en purfti fra ad hverfa
eftir dreemar vidtokur fjarfesta. Glitnir nadi hins vegar godum arangri 1 ad
utbtia svokollud eignavarin skuldabref. Pau nyttust sidan til toku vedlana {
Sedlabanka Evropu. Storir gjalddagar voru a skuldabréefum Glitnis 1 oktober
2008. Upp tr midjum september 2008 vard endanlega ljost ad sala dott-
urfélags Glitnis { Noregi a eignum myndi ekki ganga eftir. Um svipad leyti
hafnadi Bayerische Landesbank ad framlengja tv6 lan bankans ad upphad
samtals 150 milljonir evra. Loks foru markadsadsteedur hratt versnandi i
kjolfar falls Lehman Brothers.

B Hinn 25. september 2008 raddi Porsteinn Mar Baldvinsson, formadur
stjornar Glitnis, vid bankastjorn Sedlabankans. Utlit var fyrir ad Glitni myndi
reynast erfitt ad standa i skilum med lan sem voru a gjalddaga um midjan
oktdber sama ar. Porsteinn oOskadi eftir vedlani ad fjarheed 600 milljonir
evra. Ad fundinum loknum for af stad hréd atburdaras. Faum dégum sidar,
manudaginn 29. september 2008, var tilkynnt opinberlega ad islenska rikio
hygdist leggja Glitni til 600 milljonir evra gegn 75% eignarhlut 1 bank-
anum. Rannsoknarnefnd Alpingis telur mjég gagnrynivert hvernig stjorn
Sedlabankans stod ad rannsokn og medferd a pessu erindi Glitnis. Vidhlitandi
grundvollur var ekki lagdur ad afgreidslu malsins gagnvart Glitni. Af sému
astaedu hafdi stjorn Sedlabankans heldur ekki yfir ad rada naudsynlegum upp-
lysingum til pess ad geta lagt forsvaranlegt mat a hvort sa leid sem bankinn

lagéi til vid rikisstjornina veeri skynsamleg.

B Dbegar a holminn var komid reyndust paer adgerdir sem lagdar voru til vid
radherra 1 mali Glitnis sunnudaginn 28. september 2008 ekki traverdugar.
I fyrsta lagi var fjarhadin sem um raeddi neerri fjordungur gjaldeyrisforda
Sedlabankans. I 5dru lagi hafdi Glitnir att i vandraedum med ad fjarmagna sig
4 erlendum mérkudum { um eitt 4r. A sama tima s4 bankinn fram 4 ad skuld-
bindingar ad fjarhad um 1,4 milljardar evra yrdu a gjalddaga a naestu sex
manudum a eftir. Pessar upplysingar lagu fyrir opinberlega. I pridja lagi hafdi
Sedlabankanum ekki tekist ad neinu radi ad efla gjaldeyrisforda sinn pratt
fyrir yfirlysingar um pad markmid sitt. Vid erlendum fjarfestum og matsfyrir-

teekjum blasti pvi ad fjérmagnsmarkaéir veeru einnig lokadir islenska rikinu.

B Linshefismat Glitnis leekkadi 1. oktdber 2008. 1 kjolfarid jukust erfidleik-
ar bankans. A grundvelli lanaskilmala um lanshaefismat gjaldfelldu DZ Bank
og Sumitomo Bank tv6 lan ad heildarfjarhaed 425 milljonir evra. Lausafjarlina
upp a 1 milljard evra vid Deutsche Bank var einnig tengd vid lanshefi.
Minnkandi verdmaeti veda sem Glitnir hafdi notad vid toku lana leiddu til
harra vedkalla a bankann. Samtals namu vedkéll a bankann a pessum tima
um 1.100 milljonum evra. Par 4 medal var 640 milljéna evra vedkall fra evr-
opska sedlabankanum. Pad barst fostudaginn 3. oktober 2008. Peirri adgerd

var reyndar frestad timabundid sunnudaginn 5. oktober 2008. 1 oktober voru
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einnig a gjalddaga rimlega 500 milljona evra vedlan sem Glitnir hafdi tekid
hja 6drum en sedlabénkum. Eftir fall Lehman Brothers, yfirtoku rikisins a
Glitni og leekkun & lanshafismati Glitnis voru harla litlar likur a ad pessi ved-
lan yrdu endurfjarmégnud. Pad var algjérlega ofvida islenska rikinu ad standa
straum af greidslu a framangreindum kréfum. Rikid gat ekki sott lan a alpjod-
lega fjarmagnsmarkadi. Ad kvoldi 7. oktober 2008 akvad Fjarmalaeftirlitio a
grundvelli neydarlaganna (laga nr. 125/2008) ad sérstok skilanefnd taeki yfir

rekstur Glitnis.

B Eftir ad ljost vard ad adgerdir rikisstjornarinnar i malum Glitnis héfdu
ekki borid arangur tok akvedid stjornleysi vid 1 vidbtmadarmalum rikisins.
Sedlabanki og rikisstjorn gengu ekki i takt og yfirstjorn skorti. Ekki var tekid
af skarid um hvert stefna baeri. Med pvi ad kvedja til hop sérfradinga ad
morgni 4. oktober 2008 tok forsatisradherra loks akvérdun og lagdi malid
i akvedinn farveg. Var par um ad rada pridja hopinn a skémmum tima sem
hafdi verid falid ad vinna ad vidlagaundirbningi. Samradshopur stjornvalda
hafdi fengist vid vidlagaundirblning fra 21. febraar 2006 til 3. oktober 2008.
Hopur sem Sedlabankinn kvaddi til vann ad vidlagaundirbtningi fra 30.
september til 3. oktober 2008. Hinn nyi sérfreedingahopur forsatisradherra
vann sidan ad vidlagaundirblningi fra 4. oktober 2008. I upphafi fékk hann
po ekki adgang ad Sllum afrakstri vinnu hinna hopanna tveggja. Til marks
um pad hversu litill grunnur var lagdur ad pessu starfi ma nefna ad pad var
fyrsta verkefni hopsins ad prenta ut arsreikninga storu fjarmalafyrirtakjanna
a starfsst6d eins medlima hopsins 1 Haskolanum i Reykjavik. Framangreind
vinnubrégd yfirvalda vid vidlagaundirbining med pad ad markmidi ad verja
fjarmalakerfi landsins og adra grundvallarhagsmuni rikis og pjodar voru otack.
Pau voru a engan hatt { samrami vid pad hvernig pjodir med proada fjar-

malamarkadi og stjornsyslu haga almennt starfshattum sinum.

B Dbegar kom ad samningu hinna svokélludu neydarlaga, p.e. laga nr.
125/2008, ma i storum drattum segja ad pad eina sem kom synilega ad
notum Ur vinnu samradshops stjornvalda hafi verid pau drog ad akvaedi sem
vard ad 100. gr. a 1 16gum um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002. I grofum
drattum voru 6nnur akveedi neydarlaganna samin dagana 4.—6. oktober 2008
1 miklu timahraki. Morg hver voru afar flokin og yfirgripsmikil. beir sem
somdu pau nutu ekki adstodar serfreedinga a svidum sem mikid hlaut po ad
reyna a vid atfaerslu frumvarpsins, t.d. a svidi gjaldprotaréttar. Neydarlogin

voru sampykkt & Alpingi ad kvoldi 6. oktober 2008.

B Mikid skortir a ad unnid hafi verid ad vidbinadarmalum rikisins a skipu-
legan og vandadan hatt. Reétt er po ad halda pvi til haga ad rannsoknarnefndin
telur ekki haegt ad fullyrda ad unnt hefdi verid ad bjarga islensku bénkunum
fra falli jafnvel pott vandad hefdi verid betur til vidbunadarvinnu a arinu
2008. Slikar adgerdir hefdu purft ad koma til miklu fyrr. A hinn boginn hefdi
vandadur undirbuningur verid til pess fallinn ad draga mun meira ar pvi tjoni
sem fall bankanna orsakadi. Islensk stjornvold hefdu pa einnig verid betur
stakk buin til ad mota seér fyrr stefnu um morg af peim alitamalum sem taka
purfti af skarid um og pvi haft betri forsendur til ad bregdast vid fyrirspurn-
um erlendra stjornvalda um adkallandi alitaetni, p.e. einkum breskra og hol-

lenskra stjornvalda sidsumars 2008.
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B Eftir ad fyrirhugud yfirtaka rikisins a 75% hlut 1 Glitni var kunngerd
hofst verulegt utflaedi innlana hja Landsbankanum og Kauppingi. Bankarnir
purftu einnig ad fast vid vedkoll. Sedlabanki Evropu setti fram 400 millj-
ona evra vedkall gagnvart Landsbankanum f6studaginn 3. oktober 2008. Ad
kvoldi sunnudagsins 5. oktober 2008 dro Sedlabanki Evropu petta vedkall til
baka, rétt fyrir opnun bankans manudaginn 6. oktober 2008. Sama dag rit-
udu bankastjorar Landsbankans Sedlabanka Islands bréf og gerdu grein fyrir
pvi ad verulegt atflaedi hefdi ordid af reikningum Icesave i London pa um
helgina. Utfledid var sagt nema 318 milljonum punda. Af pessum sékum
hefdi breska fjarmalaeftirlitid (FSA) krafist pess ad Landsbankinn feerdi 200
milljonir punda { reidufe til Bretlands og legdi fram 53 milljonir punda til
dotturfélags bankans. Landsbankinn 6skadi eftir lani fra Sedlabankanum ad
fjarhaed 500 milljonir evra. Sem ved baud bankinn Grval skuldabréfa, alls ad
upphzd 2,8 milljardar evra. Sedlabankinn hafnadi erindinu. Bankinn taldi sig
skorta fé par sem buid vaeri ad lana Kauppingi storan hluta af gjaldeyrisforda
bankans. Ad kvoldi 6. oktober 2008 var utibti Landsbankans 1 London lokad.
Daginn eftir tok sérstok skilanefnd yfir rekstur bankans samkveemt akvordun

Fjarmalaeftirlitsins a grundvelli neyéarlaganna.

B Hinn 3. oktober 2008 krafdist breska fjarmalaeftirlitid (FSA) pess af
Kauppingi ad 1.600 milljonir punda yrdu fluttar til Kaupthing Singer og
Friedlander (KSF) fyrir lok vidskipta manudaginn 6. oktéber vegna brota KSF
a breskum lausafjarreglum. Framangreind fjarhaed var sundurlidud pannig
ad annars vegar vaeri um ad reeda 1.100 milljonir punda vegna innlans hja
Kauppingi og hins vegar 500 milljonir punda vegna vedkalla fra KSF a hendur
Kauppingi. Naestu daga seldi Kaupping eignir til ad afla fjar. Hinn 6. oktober
fekk bankinn medal annars 500 milljéna evra lan fra Sedlabanka [slands gegn
vedi 1 danska bankanum FIH. Ad morgni 8. oktober krafdist FSA pess ad
samtals 300 milljonir punda yrdu fluttar a reikning KSF 1 London. Kaupping
innti pessa greidslu ckki af hendi. A grundvelli sérstakrar lagaheimildar
akvad breska fjarmalaraduneytid ad flytja innsteedur 4 Edge reikningum KSF
yfir til hollenska bankans ING Direct N.V. Flutningurinn for fram kl. 10:00
hinn 8. oktober 2008. Sidar sama dag var KSF settur i greidslustodvun. Han
leiddi til greidslustédvunar modurfelagsins, Kauppings banka hf. Adfaranott
9. oktober 2008 tok sérstok skilanefnd yfir rekstur bankans skv. akv6rdun

Fjarmalaeftirlitsins a grundvelli neyéarlaganna.

B Skémmu eftir fall bankanna, i n6vember 2008, for fram mat a virdi eigna
peirra. Nidurstédur endurmatsins syndu ad virdi eignanna eftir nidurfaerslu
var teeplega 40% af bokfaerdu virdi peirra vid fall bankanna. Munurinn svarar

til ramlega 7.000 milljarda krona.

B Fjarmalaeftirlitid var ekki nagilega vel { stakk buid til pess ad sinna eftir-
liti med fjarmalafyrirtakjum a vidhlitandi hatt pegar pau féllu haustid 2008.
Ef litid er til rekstrarkostnadar Fjarmalaeftirlitsins og radstéfunarfjar pess
fram til arsins 2006 er ljost ad voxtur stofnunarinnar fylgdi ekki hrédum
vexti islenska fjarmalakerfisins, floknari eignatengslum a fjarmalamarkadi
og auknum umsvifum eftirlitsskyldra adila erlendis og samreemdist ekki
auknum og floknari verkefnum sem stofnuninni héfdu a undangengnum

arum verid fengin med légum. Verkefni Fjarmalaeftirlitsins krefjast mikillar
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sérpekkingar a rekstri banka, hagfraedi, reikningsskilum og 16ggjof a fjar-
malamarkadi. Ljost er ad allt of seint var hafist handa vid ad auka fjarveitingar
til Fjarmalaeftirlitsins svo pad gaeti fylgt eftir proun { starfsemi fjarmalafyr-

irteekjanna og reckt l(")gbundin eftirlitsverkefni sin.

B Ekki verdur p6 allur vandi Fjarmalaeftirlitsins rakinn til 6nogra fjarveit-
inga. Pannig skorti a ad Fjarmalaeftirlitio tackist 4 vid grundvallarspurningar,
svo sem um steerd bankakerfisins og naudsynleg vidbrégd stofnunarinnar vid

allt of 6rum vexti pess.

B Rong forgangsrédun var einnig hluti af vanda Fjarmalacftirlitsins. Enda
pott unnid hafi verid ad endurbétum og uppbyggingu a upplysingakerfum
Fjarmalaeftirlitsins fra arinu 2006 hefdi att ad leggja miklu meiri aherslu a ad
koma upp proudum upplysingakerfum hja stofnuninni. Vidvarandi fjarhags-
legu eftirliti er sinnt med gagnadflun fra eftirlitsskyldum adilum, gagnatr-
vinnslu og mati sérfradinga a innkomnum gégnum. Slikt eftirlit kemur ekki
ad fullum notum nema stofnunin hafi badi yfir ad rada proudum upplys-
ingakerfum og sérfreedingum til rvinnslu upplysinganna. Mikid skorti a ad
Fjarmalaeftirlitid hefdi yfir ad rada tecknilegri pekkingu og binadi til pess ad
vinna véndud og yfirgripsmikil yfirlit yfir stédu og proun einstakra fjarmala-
fyrirtaeckja Gr gagnagrunnum sinum. Pvi hafdi Fjarmalaeftirlitid { raun ekki
pa naudsynlegu yfirsyn yfir starfsemi fjarmalafyrirtackjanna sem bryn pérf
var a. bau vandamal sem Fjarmalaeftirlitio atti vid ad etja vardandi krefjandi
arvinnslu upplysinga Gr kerfum sinum komu an efa mjég nidur a getu pess til
ad rackja starfsskyldur sinar vid ad hafa eftirlit med og taumhald a fjarmala-
fyrirtaekjunum sem féllu haustid 2008.

B A skorti ad Fjarmalaeftirlitio syndi 1 eftirlitsstérfum sinum nagilega festu
og akvedni vid Grlausn og eftirfylgni mala. Stofnunin gaetti pess ekki naegilega
ad koma malum 1 formlegan farveg pegar 1 1j6s kom ad eftirlitsskyldur adili
fylgdi ekki 16gum og 6drum reglum sem gilda um starfsemi hans. Samkvaemt
skyrum fyrirmeelum 1. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi skal Fjarmalaeftirlitid krefjast pess ad ur sé¢ baett innan
hefilegs frests. Ef eftirlitsskyldur adili bregst ekki rétt vid innan hins upp-
gefna timafrests hefur Fjarmalaeftirlitid m.a. pvingunararraedi til ad bregdast
vid pvi. Daemi eru um ad 1 slikum malum hafi verid latid vid pad sitja ad senda
skriflegar athugasemdir til fjarmalafyrirtackisins 1 tilefni af 16gbrotum an pess
ad malinu veeri pa jafnframt komid 1 16gformlegan farveg. Pessir annmarkar
a framkvaemd Fjarmalaeftirlitsins gagnvart fjarmalafyrirtaekjunum gerdu pad
ad verkum ad slagkraft skorti { storf pess vid ad halda fjarmalafyrirtakjunum
ad 16gum a markvissan og fyrirsjaanlegan hatt eftir pvi sem fjarveitingar eftir-
litsins hrukku til.

B Ekki sinntu endurskodendur heldur nagilega vel skyldum sinum vid
endurskodun reikningsskila fjarmalafyrirtackjanna arid 2007 og vid halfars-
uppgjor 2008. Einkum a pad vid um rannsokn peirra og mat a virdi Gtlana til
steerstu vidskiptavina fyrirtackjanna, medferd a hlutabrefacign starfsmanna og
fyrirgreidslu fjarmalafyrirtackja til kaupa a hlutabréfum 1 sjalfum ser. I pessu
sambandi verdur ad arétta ad adstaedur h6fou a pessum tima proast med peim

heetti ad sérstakt tilefni var til pess ad gefa pessum atridum gaum.
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B Getuleysi rikisstjornar og stjornvalda til ad draga ar steerd fjarmalakerf-
isins 1 taeka tid adur en til fjarmalaafalls kom sker i augu pegar st saga er virt
sem rakin er 1 kéflum 19 og 20. [ pvi sambandi er rétt ad minnast pess ad
pegar banki veitir fyrirtacki lagt lan er hann 1 adstédu til ad setja fyrirtackinu
skilyrdi verdi um vanskil ad raeda. Ef banki veitir aftur a moti fyrirtaeki svo
hatt lan ad bankinn sjai fram a veruleg skakkafll lendi lanid 1 vanskilum er
pad 1 reynd fyrirtackid sem komid er med slik ték @ bankanum ad pad getur
haft 6edlileg ahrif a framgang vidskipta pess og bankans. A sama hatt liggur
fyrir ad pegar steerd fjarmalakerfis lands nemur t.d. prefaldri pjodarfram-
leidslu pess hafa 16gbar yfirvéld landsins almennt burdi til pess ad setja fjar-
malakerfinu leikreglur og hafa eftirlit med pvi ad peim s¢ fylgt. begar staerd
fjarmalakerfis lands nemur aftur a moti nifaldri pjodarframleidslu pess verdur
vidsntningur a pessu. St var raunin a Islandi. Ekki verdur annad séd en ad
baedi Alpingi og rikisstjorn hafi skort burdi og por til pess ad setja fjarmala-
kerfinu skynsamleg mork. Oll orka virdist hafa farid { ad halda fjarmalakerf-
inu gangandi. Pad var ordid svo stort ad ekki var haegt ad taka ahattuna af ad
jafnvel adeins hluti pess félli.

| skyrslum stjornenda stofnana stjornkerfisins fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis var algengt ad pvi vaeri svarad til ad pad hefdi ekki fallid innan
starfssvids vidkomandi eda stofnunar sem hann veitti forstédu ad fjalla um
tiltekin malefni eda bera abyrgd a tilteknu verkefni. Jafnan var pa einnig visad
til pess ad slik malefni eda verkefni hefdu verid a abyrgd annarra stofnana
eda embattismanna. Af pessum svorum verdur radid ad fulltrGum og for-
svarsménnum peirra stofnana islenska stjornkerfisins sem hafa attu eftirlit
med starfsemi a fjarmalamarkadi og ahrifum peirrar starfsemi a stédugleika i
efnahagslifi rikisins var i ymsum tilvikum ekki ljost hver atti ad sinna og bar
abyrgd a akvednum pattum pessara mala 1 hinu daglega starfi stjornvalda.
Brynt er ad hugad verdi sérstaklega ad pvi ad afmarka betur og kveda skyrar

a um skyldur einstakra stofnana og embaettismanna ad pessu leyti.

B Mati rannsoknarnefndarinnar samkvaemt 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008
var fyrst og fremst atlad ad beinast ad stérfum opinberra adila og pvi hverjir
kynnu par ad bera abyrgd 4 mistokum eda vanrackslu i peirri merkingu sem
pau hugték eru notud 1 I6gunum. Enda pott nefndinni veeri falid ad kanna
hvort veikleikar 1 rekstri bankanna og stefnumorkun hefdi att patt 1 falli
peirra var nefndinni hins vegar ekki actlad ad fjalla um méguleg refsiverd brot
stjornenda bankanna 1 rekstri lscirra. A grundvcﬂi atvika og sjbnarmida sem
rakin eru nanar i einstékum koflum 1 skyrslunni telur rannséknarnefndin ad
Geir H. Haarde, paverandi forsatisradherra, Arni M. Mathiesen, paverandi
fjarmalaradherra, og Bjoérgvin G. Sigurdsson, paverandi vidskiptaradherra,
hafi synt af sér vanraekslu i skilningi 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 1 addrag-
anda falls islensku bankanna med pvi ad lata hja lida ad bregdast a videigandi
hatt vid hinni yfirvofandi haettu fyrir islenskt efnahagslif sem leiddi af versn-
andi stodu bankanna. Nefndin telur einnig ad annars vegar Jonas Fr. Jonsson,
paverandi forstjori Fjarmalaeftirlitsins, og hins vegar David Oddsson, Eirfkur
Gudnason og Ingimundur Fridriksson, paverandi bankastjorar Sedlabanka
[slands, hafi synt af sér vanrackslu 1 skilningi 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 {
tilteknum stérfum sinum vid framkvaemd laga og reglna um fjarmalastarfsemi

og eftirlit med henni. A]yktunum nefndarinnar ad pessu leyti er nanar lyst {
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kafla 21. Fyrir utan tilvik og adstaedur sem nefndin metur sem vanraekslu 1
pessum skilningi kemur ad 6dru leyti fram 1 alyktunum 1 lok einstakra kafla

fjolpaettari gagnr)'fni og adfinnslur a storf stjornvalda 1 aédraganda falls bank-
anna.
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3. kafli

Sérstada og mikilvaegi banka og fjarmalafyrirtaekja i samfélagi

3.1 Inngangur
Fjarmalastofnanir gegna lykilhlutverki i gangverki efnahagsh’fs hverrar pjodar.

bar eru farvcgur fyrir l)é fjarmuni sem almcnningur, fyrirtacki og opinbcrir
adilar purfa ad nota hvort sem pad er til ad mata daglegum utgjoldum eda
vegna fjarfestinga til lengri tima. Bankar og 6nnur fjarmalafyrirtacki vardveita
og avaxta einnig timabundid fjarmuni sem pessir adilar purfa ekki ad nota
um sinn. Pott petta s¢ st birtingarmynd sem vid sjaum allajafna af starfsemi
fjarmalafyrirtackja hafa rannsoknir synt ad hagseld { einstokum rikjum er
mjog had pvi hvernig ad pessum fyrirtakjum, sérstaklega bonkum, er stadid.
Par hafa pydingu atridi eins og eignarhald, eftirlit med bénkum, samkeppni
peirra a milli, eftirlit sem bankar veita lantokum sinum, kerfislegt mikilveegi
og traust samfélagsins a peim.' Bankar eru sem fyrirtaeki lika sérstakir fyrir
peer sakir ad margir og olikir hopar hafa hag af starfsemi peirra. Pad hvernig
til tekst { rekstri banka hefur pydingu fyrir pa sem fara med efnahagsstjorn
landsins, og jafnvel lika adrar pjodir ef bankarnir eru med starfsstédvar utan
heimalandsins. Adrir sem eiga parna hagsmuni eru t.d. eigendur bankanna,
lanardrottnar peirra, fjarfestar sem sysla med fjarmalagerninga bankanna,
starfsmenn, skuldarar bankanna og innsteedueigendur. S¢ um ad reeda banka-
stofnun, sem er pad sem kallad er kerfislega mikilveeg er pad i raun samfe-
lagid allt sem hefur hag af pvi hvernig til tekst 1 rekstri hennar — lika peir sem
aldrei hafa att vidskipti vid vidkomandi banka en eiga afkomu sina undir pvi
hagkerfi sem hann starfar i. A sidari 4rum hefur margvisleg vidskiptastarfsemi
a svidi fjarmalamarkadar baest vid hina hefdbundnu bankastarfsemi og pessir
pettir starfseminnar hafa i auknum meli fléttast saman, baedi innan rikja
og a svaedisbundnum og alpjodlegum fjarmalamérkudum. Eigin vidskipti
fjarmalafyrirtaekja a pessum markadi hafa einnig ordid fyrirferdarmikil.
Pessi sérstada banka, og um margt einnig annarra fjarmalafyrirtaekja, svo
sem tryggingarfélaga og verdbréfamidlara, hefur leitt til pess ad um starfsemi
peirra gilda margvislegar reglur sem ekki eiga sér hlidstadu pegar kemur ad
6drum atvinnurekstri. Pessar reglur, hvort sem paer eiga uppruna sinn 1 fjol-
pjodlegu samstarfi rikja eda eru motadar af 16ggjafarvaldi innan hvers rikis
endurspegla vaentanlega rikjandi vidhorf samfélagsins a hverjum tima til pess

hvernig starfsemi banka og fjarmalafyrirtaekja skuli hagad.

1. Sjam.a.Allen, F. og A. Santomero: , The Theory of Financial Intermediation.“ Journal of Banking
& Finance, volume 21, issues 11-12, desember 1997, bls. 1461-1485. Allen, Franklin og Dou-
glas Gale: ,,Competition and Financial Stability.“ (2003), faanleg a sl6dinni http://www.econ.
nyu.edu/user/galed/papers/paper03-09-06.pdf. Allen, Franklin og E. Carletti, E.(2008):
»The Roles of Banks in Financial Systems.“ The Oxford Handbook of Banking, ritstyrt af A. Berger,
P. Moyneux, og J. Wilson. Oxford University Press.
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Fjarmalamarkadurinn gegnir lykilhlutverki

1 hverju hagkerfi. Bankakerfid midlar
greidslum, veitir lan og tekur a moti innlanum.
Verdbréfamarkadurinn er millilidur 4 milli
utgefanda verdbrefa og fjarfesta. Gjaldprot
fjarmalafyrirtakja getur haft kedjuverkandi
ahrif og leitt til hruns fjarmagnsmarkadarins eda
einstakra hluta hans. Afleidingarnar geta verid
alvarlcgar fyrir hagkcrfié 1 heild sinni. Flest riki
heims hafa pvi sett strangar reglur um starfsemi
fyrirtaekja a fjarmagnsmarkadi og komid a fot
opinberu eftirliti med starfseminni.

Ur greinargerd med frumvarpi til laga um fjarmalafyrirtaki
sem lagt var fram a Alpingi 17. oktober 2002.
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En hvad sem pessu lidur er { upphafi pessarar skyrslu astada til ad draga
saman atridi sem lata ad sérst6du og mikilvaegi banka og fjarmalafyrirtakja
i samfélaginu. Pad eru ckki sist pessi atridi sem attu ad hafa verid peim
sem storfudu innan bankakerfisins hér a landi sidustu ar og peim sem attu
ad sinna eftirliti med pvi, og pa ekki bara af halfu Sedlabanka [slands og
Fjarmalaeftirlitsins, heldur einnig af halfu rikisstjornar, raduneyta og Alpingis,
aminning um hvada pydingu pad kynni ad hafa fyrir islenskt samfélag ef
erfidleikar stedjudu ad 1 rekstri sterstu islensku bankanna og haetta veeri a
ad rekstur peirra stédvadist. Her a landi var lika sérstok asteeda til ad geeta
ad pessum atridum 1 ljosi steerdar bankanna me0 tilliti til annarra efnahags-
legra staerda eins og pjodarframleidslu og sjalfstaeds gjaldmidils — islensku

kronunnar.

3.2 EOJli banka- og fjarmalastarfsemi og byéing fyrir
gangverk samfélagsins

[ hinum proada hluta heimsins kemur hvert mannsbarn ad einu eda 6dru leyti
nalagt starfsemi banka og fjarmalamarkada. I kjolfar pess ad peningar urdu
greidslumidill { vidskiptum {1 stad voruskipta purfti ad koma til farvegur fyrir
midlun peninga og vorslu peirra til lengri tima. Pad vard vidfangsefni banka
ad sinna pvi hlutverki og pegar fram lidu stundir vard starfsemi banka sam-
tvinnud margvislegri og flokinni starfsemi sem na fer fram a fjarmalamérk-
wdum. | grunninn byggjast fjarmalamarkadir a sparifé almennings og fyrir-
taekja og pad eru starfsmenn markadarins sem sinna pvi mikilveega og flokna
starfi ad greida ar pvi hverjir geta lanad hverjum fjarmuni til mismunandi
langs tima og a hvada kjérum. Starfsmenn a fjarmalamérkudum purfa jafn-
framt ad meta a hverjum tima hvada skuldarar geta stadid i skilum og leggja
mat a hversu ahaettusamar lanveitingar eru i 1josi pess hversu miklar likur eru
a ad skuldararnir endurgreidi sparifjareigendum. Pad kemur lika 1 hlut starfs-
mannanna ad akvarda pa vexti sem skuldararnir purfa ad greida til ad tryggja
sparifjareigendum videigandi avéxtun og ad peir geti maett skuldbindingum
sinum 1 framtidinni.

Sa grunnur sem lagdur er ad starfi innlansstofnana sem sysla med sparifé
almennings og fyrirtaekja felur { sér ad annar en eigandi pessara fjarmuna
tekur ad sér vorslu og avoxtun peirra. Eigandi fjarmunanna athendir pa til
vorslu 1 trausti pess ad hann geti fengid pa ad nyju pegar hann kys eda hefur
samid um. Eigandinn hefur hins vegar sjaldnast upplysingar um hvernig bank-
inn stendur ad vérslu og par med notkun innlana til atlana eda annarra vid-
skipta. Vidskiptasamband innlanseigenda og fjarmalastofnunar byggist pvi 6dru
fremur a pvi ad vidkomandi fjarmalastofnun njoti trausts svo ad ekki komi til
skyndilegs ahlaups innstazdueigenda a bankann. Heér verdur ad hafa i huga ad
1 mérgum tilvikum hefur peim fjarmunum sem fjarmalastofnun er falid ad
geyma og avaxta verid safnad a I6ngum tima med sparnadi eda peir eru afrakst-
ur af eignasélu sem vidkomandi hefur 1 hyggju ad nyta til framfaerslu sinnar
sidar eda til fjarfestinga. Pad getur lika verid mismunandi eftir 16ndum hversu
algengt pad er ad sparad s¢ til framfarslu sidar, t.d. ad loknu starfi vegna ald-
urs, en pad getur medal annars radist af pvi hversu 6flugir lifeyrissjodir eru
starfandi i landinu og hversu sterkt almannatryggingakerfi. Af pessu leidir lika
ad vidhorf til sparnadar og par med peirrar abyrgdar sem innlansstofnanir taka

a sig med vidtoku innlana getur verid mismunandi milli landa.
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Pad er edli bankastarfsemi ad bankar fjarmagna sig ad jafnadi til skamms
tima en lana og veita adra fyrirgreidslu til langs tima. Svonefnd markadsfjar-
mognun i formi lana milli fjarmalafyrirtackja, skuldabrefattgafu og marg-
vislegra skiptasamninga milli fjarmalafyrirtackja hafdi almennt fengid aukid
vaegi 1 fjarmégnun banka og fjarmalafyrirteckja a sidari arum, ekki sist vegna
mikils frambods af lansfé og fijarmunum a alpjodlegum fjarmalamarkadi og
lagra vaxta. Sa er hins vegar munurinn a almennum innstaeduciganda og
peim sem eru motadilar bankanna pegar kemur ad markadsfjarmégnun ad i
sidara tilvikinu er um ad rada adila og cinstaklinga sem gengid er at fra ad
hafi serstaka pekkingu a pessum vidskiptum og séu pvi betur 1 stakk buanir til
ad meta ahattu af vidskiptunum 1 ljosi fyrirliggjandi upplysinga. Um er ad
rada svonefnda fagfjarfesta. En pratt fyrir pessa pekkingu fjarfestanna, t.d.
erlendra banka og verdbréfafyrirtackja, vard prounin st ad upplysingadflun,
midlun og mat af halfu alpjodlegra matsfyrirtaekja hafdi stédugt meira vegi
vid akvardanir og samninga um markadsfjarmdgnunina.

Aukinn hradi 1 vidskiptum almennt, badi 1 einstékum 16ndum og ekki
sidur milli landa, samhlida mikilli framproun { upplysingatackni hefur leitt til
pess ad bankar og starfsemi a fjarmalamarkadi eru enn vidkveemari en adur
gagnvart ymsu pvi sem er ad gerast i samfélaginu a hverjum tima. Umfj6llun 1
fjolmidlum og a vettvangi stjornmala og hja stjornvéldum kann med skjotum
haetti ad kalla fram vidbrégd a fjarmalamoérkudum sem geta haft mikil ahrif a
stodu einstakra fjarmalafyrirtakja og markadinn 1 heild. Pessi hradi og aukin
samskiptatackni hefur lika leitt til pess ad fjarm6gnun banka, badi { formi inn-
lana og margvislegrar skammtimafjarmégnunar, og vidskipti henni tengd geta
tekid breytingum a skommum tima. Fjarm6gnun banka hefur pvi a sidustu
arum ordid kvikari og par af leidandi vidkvaemari, ekki bara fyrir bankana
sjalfa heldur lika gagnvart fjarmalastédugleika landsins pegar um kerfislega
mikilveeg fjarmalafyrirtaeki er ad rada.

Hlutabréfamarkadur og skipulegur markadur med 6nnur verdbref, svo sem
skuldabréf, hefur sidustu aratugi verid mikilvaegur hluti af fjarmalamérkudum
og svo var einnig hér a landi. Hlutabréfamarkadur skapar i senn fyrirteekjum
moguleika a ad afla fjar til pess ad efla og treysta stodu sina og gefur fjarfestum
kost a ad avaxta fé sitt. Vid edlilegar adstadur, og ef fullnegjandi upplysingar
liggja fyrir um pau fyrirtaki sem skrad eru a hlutabréfamarkad og vidskipti
med hlutabréf 1 peim a lika ad geta ordid til edlilegt markadsvirdi fyrir-
teekjanna sem pannig endurspeglar verdmeaeti peirra. Skuldabréfamarkadur
er lika mikilvaeg leid atvinnulifsins til ad fjarmagna sig. Pessi vidskipti a fjar-
malamarkadi beinast 1 edli sinu ad adilaskiptum ad eignarrettindum og fjar-
mélagcrningum utan fjérmélafyrirta:kjanna en eftir atvikum fyrir milligbngu
peirra. Heér a landi vard pad hins vegar prounin ad vidskipti med hlutabref
i fjarmalafyrirtakjum, sérstaklega storu bénkunum premur, og skuldabref
pessara fyrirtackja voru fyrirferdamikil a pessum markadi.

Pad hefur einkennt fjarmalamarkadi sidustu ar ad fjarmalafyrirtaeki hafa
mjog aukid vidskipti sin { milli med margvislega fjarmalagerninga og afurdir.
Fyrirtakin hafa pannig sost 1 ad skapa sér adrar tekjur heldur en hefdbundnar
vaxtatekjur, ekki sist a timabilum pegar vextir a fjarmalamérkudum hafa verid
lagir. Eftir pvi sem pessir fjarmalagerningar, eda vorur eins og bankaménnum
hefur verid tamt ad tala um a sidustu arum, proudust og foru ad skila fjar-
malafyrirteekjum tekjum urdu peir 1 ymsum tilvikum hluti af véruframbodi

ﬁérmélafyrirtaekja og par med bankanna gagnvart vidskiptavinum peirra.
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Parna komu til framvirkir samningar, afleidur, skuldatryggingar, vafningar
og skortsala svo deemi séu tekin. [ sumum tilvikum komu pessar vorur 1 stad
hefdbundinna lanavidskipta milli banka og vidskiptamanna og edli vidskipta
fjarmalafyrirtaeckjanna tok pannig breytingum. Pessum nyju vidskiptahattum
fylgdi 1 mérgum tilvikum énnur og meiri ahaetta, baedi fyrir vidskiptavinina

og fjarmalafyrirtaekin.

3.3 Sérstada og samfélagsleg ébyrgé umfram pad
sem gﬂdir um rekstur fyrirtaekja almennt?

Vilji sumra til ad spara fé til skamms tima, t.d. vegna pess ad peir purfa
ad meeta Gtgjoldum 1 framtidinni, skapar 6drum teckifeeri til ad taka meiri
ahattu, fa lanada peninga og fjarfesta 1 brad. Vid pad skapast hagvéxtur,
badi til skamms tima og langs tima, sem ella hefdi ekki ordid ef fjarfestar
hefdu adeins sjalfsaflafe sitt til fjarfestinganna. Sténdugir bankar og virkir
fjarmalamarkadir gera petta mégulegt og studla pvi ad hagvexti fyrir allt
samfélagio. An peirra einkennist efnahagslifid af st6dnun og fabreytileika,
jafnt & vérumarkadi sem i atvinnu-, félags- og menningarstarfsemi.’ I pessu
felst sérstada og ckki sist samfélagsleg abyrgd banka umfram pad sem gildir
um rekstur fyrirtackja almennt.

A framleidslufyrirteekjum hvilir einnig samfélagsleg abyrgd, t.d. ad fram-
leida voru sem ekki veldur neytendum og umhverfinu skada. Starfsemin
veitir folki atvinnu og getur studlad ad aukinni fjélbreytni og abata neytenda.
betta eru allt mikilvag verkefni. Sama a vid um starfsemi fyrirtakja sem
starfa t.d. a svidi verslunar og pjonustu. Rétt eins og sparifjareigendur eru
neytendur sundurleitur og dreifdur hopur. Hin lagalega umgjérd um pessa
starfsemi, med tilheyrandi eftirliti, midar pess vegna ad pvi ad tryggja 6ryggi
til langs tima og vernda hagsmuni pessa hops gagnvart 6likum hagsmunum
verksmidjueigenda og peirra sem selja vérur og pjonustu. Ef varan sem fram-
leidandinn framleidir hverfur af markadi eda verslun lokar dregur vitanlega
ur neytendaabata, fjarfestar kunna ad tapa og starfsmenn ad missa vinnuna.
Hins vegar tryggir samkeppni a vérumarkadi jafnan ad innan skamms ris ny
verksmidja eda ny verslun opnar, sému eda adrir fjarfestar fa sina rentu, neyt-
endaabatinn er endurvakinn ad mestu og starfsmenn fa vinnu annars stadar.
Samfelagsleg ahrif af rekstrarstédvun almennra atvinnufyrirtekja sem starfa
i samkeppnisumhverfi eru ad jafnadi timabundin og takmérkud vid nanasta
umhverfi fyrirtackisins og pa sem haft hafa sersték tengsl vid pad, t.d. vegna
vidskiptasambanda eda atvinnu.

Fari hins vegar svo ad banki eda annad fjarmalafyrirteki lendi { verulegum
rekstrarerfidleikum eda lendi { greidsluproti getur pad haft kedjuverkandi
ahrif inn 1 hagkerfid og leitt til pess ad peir sem aldrei komu nalagt starfsemi
bankans eda fyrirtackisins verdi fyrir tjoni. Sérstaklega a petta vid pegar um
er ad raeeda sterri fyrirteeki innan fjarmalageirans. Petta parf ekki 1 6llum
tilvikum ad vera bundid vid kerfislega mikilvaega banka. [ lithum opnum
hagkerfum kann st adstada ad koma upp ad slikur banki verdi gjaldprota og

leidi til bcss ad ytri lanalinur lokist 6drum adilum 1 vidkomandi bankakerfi.

2. Levine, Ross, Norman Loayza og Thorsten Beck: ,Financial Intermediation and Growth:
Causality and Causes.“ World Bank Policy Research Working Paper No. 2059 (1999). Faanlegt a
SSRN:: http://ssrn.com/abstract=247793.
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Petta hefur 1 fér med seér ad efnahagsstarfsemi getur dregist verulega saman
og langur timi lidid uns buid er ad endurvekja eda afla lanstrausts a ny. Slikt
hefur 1 for med sér haan fornarkostnad samfélagsins alls og getur undir verstu
kringumstaedum valdid almennu vantrausti 1 kerfinu sem orsakad getur fall
pess alls. Til vidbotar koma sidan pau vandkvadi sem greidsluprot banka eda
fjarmalafyrirtaekis, sem tekid hefur vid fjarmunum til avéxtunar, hefur i for
med sér fyrir eigendur fjarmunanna ymist vegna pess ad peir verda hugs-

anlega ekki tiltaekir um tima eda kunna ad tapast med 6llu.

3.4 Afskipti hins opinbera 1 formi laga og eftirlits

stjornvalda

St sérstada banka og annarra fjarmalafyrirtackja sem lyst hefur verid her ad
framan hefur leitt til pess ad peir sem fara med reglusetningarvald, hvort
sem pad er innan einstakra rikja eda fjolpjodlegra stofnana a svidi vidskipta
og fjarmala, hafa talid rétt ad setja margvislegar reglur um starfsemi pess-
ara adila. En peir sem fara med petta vald hafa ad jafnadi ekki latid vid petta
sitja heldur einnig komid upp opinberu og ohadu eftirlitskerfi badi med
starfsemi a fjarmalamarkadi og ahrifum og ahattum sem henni fylgja fyrir
fjarmalastodugleika. Til pessa eftirlits er stofnad og pad starfrakt i pagu sam-
felagslegra hagsmuna.

Eitt gleggsta deemid um afskipti hins opinbera af starfsemi a fjarmalamark-
adi er ad peir sem Oska eftir ad bjoda almenningi slika pjonustu { atvinnuskyni
purfa i flestum tilvikum ad fa sérstakt leyfi fra stjornvéldum til hennar og
pa ad uppfylltum tiltecknum haefis- og hafniskréfum. Pannig mega peir einir
sem fengid hafa starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins taka vid innlanum og veita atlan
sem fjarmognud eru med endurgreidanlegum fjarmunum fra almenningi.’
En afskiptum l6ggjafans af innlanum er ekki par med lokid. Med serstokum
16gum hefur verid stofnad til Tryggingarsjods innstaducigenda og fjarfesta
sem m.a. er xtlad ad bata eigendum innlana innsteedur sem peir eiga 1
bénkum og ekki verda lengur tiltakar vegna greidsluprots innlansstofnunar.
Innstacéutryggingarnar eru lika deemi um malefni sem fleiri riki saman, riki
Evropusambandsins og Evropska efnahagssvaedisins, hafa talid tilefni til ad
setja tilteknar lagmarksreglur. Pessar reglur purfa adildarrikin ad innleida {1
landsrett sinn.

Bankar og fjarmalafyrirtacki purfa i starfsemi sinni og vidskiptum ad
fylgja margvislegum lagareglum og fyrirmalum sem stjornvéld setja. Pessum
reglum er ekki sist @tlad ad vernda hagsmuni peirra sem eiga vidskipti vid
bankana badi med pvi ad lata peim fjarmuni 1 té og fa pa ad lani. Ad pvi er pa
fyrrnefndu vardar hafa peir sjaldnast mikla moguleika a ad fylgjast med pvi
eda afla upplysinga um hvernig banki eda fjarmalafyrirtacki radstafar fjarmun-
um sem pad hefur tekid vid sem innlani eda fengid ad lani. Fyrir pessa adila
og pa sem taka lan eda ciga énnur vidskipti vid fjarmalafyrirtacki skiptir mali
ad um pessi fyrirtaeki gildi reglur sem gera peim skylt ad haga starfsemi sinni
med akvednum heetti. En pessum reglum er ekki bara @tlad ad vernda hags-
muni peirra sem eiga bein vidskipti vid banka eda énnur fjarmalafyrirteki

heldur eru paer lika lidur 1 pvi ad studla ad fjarhagslegum styrkleika fyrirtaekj-

3. Log um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002, 3. gr.
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anna og draga tr likum a pvi ad af6ll 1 rekstri peirra hafi ahrif a stédugleika 1
fjarmalakerfi vidkomandi lands. Petta er t.d. gert med kréfum um ahaettumat
og akvedinn fjarhagslegan styrkleika fyrirtackjanna 1 formi lagmarks eiginfjar-
hlutfalls. | mérgum tilvikum eru petta nakveemar og Gtferdar reglur en adrar
byggja a mati sem ad lokum satir endurskodun af halfu eftirlitsadila. Pessu
til viobotar ber fjarmalafyrirtakjum ad starfa { samreemi vid edlilega og heil-
brigda vidskiptahaetti og venjur a fjarmalamarkadi.*

Med EES-samningnum sem tok gildi 1. jantar 1994 vard fsland adili a0
hinu Evropska efnahagssvadi og par med reglum Evropusambandsins um
frjalsa fjarmagnsflutninga og pjonustustarfsemi med tilheyrandi heimildum
fyrir fjarmalafyrirteeki sem hefur starfsheimildir i einu adildarrikjanna til ad
hefja starfsemi i 6drum adildarrikjum. [slensk fjarmalafyrirteeki urdu a sid-
ustu arum virkir patttakendur a fjarmalamérkudum i ymsum léndum Evropu
og vidar. Regluverk og starfsheimildir islensku fjarmalafyrirtackjanna mot-
udust mjog af adild [slands ad EES-samningnum. Pess gactti hins vegar i minna
meli vid lagasetninguna ad tekid veeri tillit til sérstakra adstaedna 1 islensku
samfelagi og efnahagslifi.

Pad eftirlit og starfsemi opinberra stofnana, sem komid hefur verid upp til
ad fylgjast med ad starfsemi banka og annarra fjarmalafyrirtaekja sé 1 samreemi
vid 16g og heilbrigda vidskiptahaetti, midar sérstaklega ad pvi ad draga ar
haettunni a pvi ad til afalla komi { rekstri pessara fyrirtackja med tilheyrandi
aﬂciéingum fyrir almcnning, fjérmélastééuglcika og Cfnahagslff landsins.
betta hefur enn frekar verid undirstrikad med pvi ad tryggja pessum stofn-
unum, Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabanka Islands, sjalfsteedi innan stjornkerf-
isins en pvi fylgir lika st abyrgd peirra sem vorslumanna almannahagsmuna
ad gripa til peirra trrada sem peim eru fengin ad 16gum ef haetta er talin a
ad starfsemi fjarmalafyrirtaekjanna kunni ad fara trskeidis med tilheyrandi
afleidingum fyrir almenning. Pessar stofnanir eiga ad vera augu og eyru ann-
arra yfirvalda landsins sem hafa pad hlutverk ad gaeta samfélagslegra hags-
muna, hvort sem pad eru rikisstjorn eda Alpingi. Sameiginlega er pad verk-
efni pessara adila ad btia svo um hlutina ad hid sérstaka edli og samfélagsleg

ébyrgé fjarmalafyrirteekja sé vardveitt til frambudar i })égu lands og pjodar.

3.5 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Sérstada banka og fjarmalafyrirtackja og samfélagsleg stada peirra og abyrgd
kalladi ekki bara a ad pessari atvinnustarfsemi veri sett lagaleg umgjérd. Edli
starfseminnar og s ahatta sem var folgin 1 henni baedi fyrir hagsmuni ein-
staklinga og hagsmuni samfélagsins 1 heild kalladi a virkt starf eftirlitsadila. En
hvad sem leid pessari lagalegu umgjord og starfi hinna sjalfstaedu eftirlitsadila
purftu pau yfirvéld landsins sem landsmenn h6fdu falid ad geeta sameiginlegra
og samf¢lagslegra hagsmuna pjodarinnar ad mota sér stefnu um pad hvers
konar starfsemi a fjarmalamarkadi, og pa um leid ad hvada umfangi, gati
samrymst steerd og getu pjodarbusins ef til afalla keemi. Jafnframt purftu pau

ad fylgja peirri stefnu eftir.

4. Log um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002, 19. gr.
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Mark J. Flannery kom og starfadi med nefndinni um tima. Loka greinagerd
hans er ad finna { vidauka 3, en petta minnisblad ritadi hann um mikilveegi
eftirlits stjornvalda med fjarmalapjonustu. Minnisbladid ma finna a ensku 1
vidauka 8 1 veftgafu skyrslunnar. Mark hefur hagfradigradur fra hask6lunum
Princeton ogYale i Bandarikjunum. Fra arinu 1989 hefur hann verid professor
i fjarmalum vid haskoélann 1 Florida (University of Florida) i Bandarikjunum.
Adur var hann adstodarprofessor og professor 1 fjarmalum vid haskolann 1
Nordur Karolinu (University of North Carolina) og adstodarprofessor vid

haskolann i Pennsylvaniu (University of Pennsylvania).

The importance of government supervision in

producing financial services

D}itt ur ensku:
Mikilvaegi eftirlits stjornvalda med fjérrnélapjonustu

St politiska akvordun ad hvetja islenska banka til ad hefja alpjodlega starfsemi
virtist byggd a hlutfallslegum yfirburdum eypjodarinnar. Landfradileg stad-
setning fslands torveldar samkeppni i adseturshadum greinum sem krefjast
flutnings a efnislegum v6érum langar vegalengdir. Fjarmalapjonusta er aud-
veldari { atflutningi og vel menntud pjodin gerdi bankastarfsemi ad liklegri
leid fyrir hagvoxt. Hins vegar getur érangursrik bankastarfsemi ekki prifist
eingéngu a framtaki einstaklinga.

[ ner 6llum 16ndum gilda strangar reglur um bankastarfsemi. Ad hluta
til endurspegla slikar reglur formlega og 6formlega stefnu stjornvalda sem
kjosa ad styrkja banka i fjarhagserfidleikum 1 stad pess ad lata pa verda
gjaldprota. Flestar reglur byggjast a peirri trti ad stjornvold muni ekki leyfa
bénkum sinum ad falla og gera innlanseigendum ad bera tapid. Slikar ,atl-
adar rikisabyrgdir gera bénkum kleift ad fa lanad fjarmagn a mun legri
voxtum en ella, par sem ekki er tekid tillit til ahettu peirra. Bankarnir hafa
pvi 6edlilegan hvata til ad taka mikla ahattu pvi pegar vel gengur hagnast
hluthafarnir en pegar illa gengur munu stjornvéld sennilega taka a sig hluta
tapsins. Stjornvold vilja pvi takmarka aheettutéku banka, i pvi skyni ad vernda
skattgreidendur og draga ar bjégun a fjarmalalegum hvétum. Slikar adgerdir
nefnast ,varadarreglur® (e. prudential regulation) og slikar reglur geta gjarn-
an takmarkad ardsemi banka.

Eftirlit stjornvalda veitir einnig mikilvaegan studning fyrir banka i einka-
eigu. [ fyrsta lagi geta stjornvéld vidhaldid fyrirsjaanlegu gengi og voxtum. I
60ru lagi geta hafir eftirlitsadilar a grundvelli vartidarreglna vottad arseikn-
inga og utlana ferla banka gagnvart utanadkomandi — ad pvi tilskildu ad fyrir
hendi s¢ vandad mat a starfsemi bankans. (Til ad vidhalda vartdareftirliti
verdur eftirlitsadilinn ad vaxa jafnhardan og greinin ferir 4t kviarnar). Ad
lokum parf heilbrigt bankakerfi a traustum stjornvéldum ad halda sem lanad
geta fé til prautavara ef porf krefur.

Til pess ad hagt s¢ ad bjoda upp a fjarmalapjonustu er samblanda opin-

berra og einkaréttarlegra adgerda naudsynleg, Einkareknu bankarnir acttu
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ekki ad fara of langt fram ar getu eftirlitsadilans ad fylgjast med peim pvi
yfirsyn eftirlitsadila studlar ad pvi ad veita 6drum vissu um eiginfjarstédu og
lausafjarstddu bankanna. Hvers vegna gatu 6nnur 16nd med hlutfallslega stor
fjarmalakerfi (s.s. Sviss, Singaptr, Hong Kong, Belgia og Holland) komist hja
slemri (tkomu bankastarfsemi? Olikt Islandi, hofdu pessar pjodir haft eftirlit
med storum alpjodlegum bonkum 1 mérg ar. Ordstir peirra til margra ara
vardandi eftirlit byggt 4 vartidarreglum gat pvi vegid upp a moti vanmaetti
peirra til ad veita fyllilega trausta vernd sem lanveitendur til prautavara,
a.m.k. i einhverjum meli.

Eftir a ad hyggja virdist ljost ad heft eftirlit med raddeild fjarmalafyrir-
tackja hefdi verid serlega naudsynlegt 1 tilviki islensku bankanna. beir skutust
fram 4 alpjodasvidid a arunum 2000 til 2008 og erlendir fjarfestar h6fdu litla
forségu til ad meta. Pegar erlend starfsemi bankanna var ordin of stor til pess
ad Sedlabanki [slands geti veitt henni studning var liklegt ad hvers kyns stort
vandamal yrdi Sedlabankanum ad falli. St v6rn sem eftir st6d fyrir bankana
gagnvart efasemdum erlendra fjarfesta hefdi att ad vera geta eftirlitsadila til
ad fylgjast med og hafa hemil a ahaettusamri starfsemi. En steerd eftirlitsadila
hafdi ekki haldid 1 vid Gtpenslu bankanna. Vanmattugt Fjarmalaeftirlitid hafdi
ordid oskilvirkara vid eftirlit med raddeild 4 medan bankarnir uxu erlendis.
Vidleitni stjornvalda til ad skapa farselt fjarmalakerfi hafdi ekki haldid i vid
penslu einkageirans. Erlendir kréfuhafar matu islenska banka a grundvelli
torskilinna reikningsskila peirra og enginn triverdugur eftirlitsadili var til
stadar til ad hjalpa kr6fuhéfunum ad skilja hvert virdi framtidaraztlana bank-

anna var.

11. n6vember 2009,
Mark J. Flannery, Ph.D. (Haskolinn i Florida)
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4. kafli

Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun

4.1 Inngangur

Her er farid yfir helstu pactti 1 efnahagsproun undanfarinna ara sem taldir eru
skipta mali { aédraganda falls bankanna. Proun flestra })cirra er rakin fra byrj-
un peirrar uppsveiflu sem lauk 4 arunum 2007 og 2008, pad er ad segja fra
arunum 2002 og 2003. [ einstaka tilfellum par sem pad er talid skipta mali er
sagan rakin fra pvi nokkru fyrir sidustu aldamoét. Aherslan er fyrst og fremst
a innlenda hagproun og pad 6jafnvaegi sem for stigvaxandi a pessu timabili.
Naudsynlegt er po ad lita a akvedna peetti 1 efnahagsproun 1 heiminum sem
skipta mali fyrir utanrikisvidskipti [slands en einnig fyrir fjarmagnsstreymi
til og fra landinu. Serstaklega er horft til innlendrar hagstjornar og reynt
ad greina @ milli stefnu 1 rikisfjarmalum og peningamalum annars vegar og
hagstjornarvidbragda vid akvednum skellum sem a dundu hins vegar, jafnt
bihnykkjum sem juku a spennuna og aféllum sem mognudu nidursveifluna.
Eins og gefur ad skilja faer pattur fjarmalakerfisins 1 addragandanum sérstaka
athygli, einkum me0 tilliti til pess mikla innra og ytra ojafnvaegis sem skap-
adist 1 islenskum pjodarbliskap a arunum fra aldamotum og allt fram ad hruni
bankakerfisins 1 byrjun oktober 2008.

Kaflinn er pannig byggdur upp ad fyrst er fjallad um efnahagsproun i
heiminum. Par er farid yfir helstu peaetti sem motudu pad umhverfi sem
islenska atrasin og fjarmalageirinn uxu og défnudu 1 & uppgangstimum hér
heima. Einnig er par rakin st atburdaras sem leiddi til hinnar alpjodlegu fjar-
malakreppu. Lagt er mat a ad hvada leyti proun efnahagsmala { heiminum
studladi ad islenskri ofpenslu og efnahagshruni.

Naest er vikid ad hagproun a [slandi undanfarinn aratug eda svo. bar er
hagsveiflunni lyst og farid yfir helstu hagstjornarverkefnin og paer kerfisbreyt-
ingar sem ordid hafa a hagkerfinu.

Ad pvi bunu er farid nokkrum ordum um pa stefnu sem fylgt hefur verio
i rikisfjarmalum fra pvi um midbik tiunda aratugarins. Litid er til einkavaed-
ingar og markadsvadingar med tilliti til pess hvort hagt s¢ ad alykta ad par
s¢ orsakir ofpenslunnar og hrunsins ad finna. Pa er fjallad um meginlinurnar
i peirri skattastefnu sem fylgt hefur verid.

Farid er yfir peningastefnuna og framkvamd hennar. Lagt er mat a reynsl-
una af verdbolgumarkmidinu og leitad svara vid pvi hvort pad hafi att patt
i pvi ad kynda undir 6jafnveeginu sem for vaxandi i addraganda hrunsins.
Tacknileg utfaersla verdbolgumarkmidsins er skodud sem og midlunarferli
peningastefnunnar og athugad hvort par s¢u alvarlegar brotalamir sem kunni

ad skyra ad cinhverju leyti 6ran voxt islensku bankanna. Sidan er vikid ad
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fjarmégnun bankanna i Sedlabankanum, umfangi hennar og samsetningu. Pa
er kannad samhengi storaukins peningamagns og hakkandi vaxta.

Ad pvi bunu er skodad hvernig 6jafnvaegid 1 hagkerfinu jokst. Lagt er
mat a paer visbendingar um innra og ytra 6jafnveegi sem felast 1 proun helstu
hagsteerda, voxt Ojafnvaegis 1 pjodarbuskapnum og tilburdi til ad sporna vid
pvi. Pa er fjallad um patt fjarmalakerfisins med aherslu a umfang pess, voxt
erlendrar starfsemi og mikilvaegi pess fyrir pjodarbuskapinn.

Kaflanum lykur med samantekt a helstu nidurstédum um pad hvert
hlutverk efnahagsumhverfisins var { addraganda hrunsins. Pattur hagstjorn-
arinnar 1 hruninu er dreginn sérstaklega fram. Pa fylgja tillogur ad Grbotum
er varda fyrst og fremst umgjord hagstjornarinnar og mida ad pvi ad draga
ur likum a pvi ad aftur skapist sambaerileg fjarmalakreppa og efnahagshrun

endurtaki sig.

4.2 Efnahags})r(')un 1 umheiminum

4.2.1 Inngangur

Island er opid hagkcrfi. fslcndingar eiga mikil voru- og lsj()nustuviéskipti
vid adrar pjodir. Stor hluti landsframleidslunnar er seldur Gr landi 1 skiptum
fyrir ymsan innfluttan varning og pjonustu. Pessi vidskipti eiga mikinn patt {
pvi ad lifskjor landsmanna hafa farid 6rt batnandi a undanférnum aratugum.
Fjarmagnsflaedi, einkum vegna erlendrar fjarfestingar og skuldsetningar, leik-
ur cinnig lykilhlutverk pvi pad hefur skapad méguleika a innlendri fjarfest-
ingu umfram sparnad og pannig aukid tekjuméguleika pjodarinnar verulega.
A sama tima hafa tengsl islensks fjarmalakerfis vid fjarmalakerfi heimsins
styrkst. Erlendar fjarfestingar og erlend skuldsetning jukust gifurlega seinustu
arin og morg islensk fyrirtaeki, par a medal sterstu fjarmalafyrirteckin, juku
erlenda starfsemi sina hrédum skrefum. Fjarmognun islenskra banka vard
pvi mun hadari astandi a erlendum fjarmalamérkudum en adur hafdi verid.
bvi er naudsynlegt ad athuga hvort orsaka bankahrunsins s¢ ad leita i peim
vandamalum sem komu fram i fjarmalakerfi heimsins a sidustu arum.

Her verdur fyrst stiklad a storu 1 proun efnahagsmala og fjarmalamarkada
a heimsvisu undanfarna aratugi. Til pess ad fa rétta mynd af peim adstad-
um sem riktu a medan islensku bankarnir og énnur islensk fyrirtaeki juku
starfsemi sina a erlendri grundu er naudsynlegt ad lita aftur til sidustu aratuga
sidustu aldar. Nokkrir samverkandi paettir ollu pvi ad vextir vida um heim
voru 6venju lagir 6venju lengi & sama tima og frambod af lansfé var meira
en nokkru sinni fyrr. Pad var Gt i petta umhverfi sem islensk fyrirtacki hofu
hvert af 6dru ad leita taekifera til aukinna umsvifa med nyeinkavaedda bank-
ana 1 broddi fylkingar.

Ahrif erlendrar efnahagsprounar eru pvi fyrst og fremst af tvennum toga.
Annars vegar myndadist a undanfornum aratugum og scrstaklega fra pvi
um aldamotin umhverfi sem var 6venju hagsteett til mikils skuldsetts vaxtar
peirra sem tilbnir voru ad taka ahwttu. Hins vegar attu hratt versnandi
adstaedur a erlendum mérkudum sidustu misserin fyrir hrun bankanna patt {

ad setja af stad pa atburdaras sem leiddi til hrunsins.

4.2.2 Lagvaxtaskeid og lausafjargnott
Efnahagsproun i heiminum undir lok sidustu aldar og fram a pessa hefur

verid nokkud sérstok {1 ljosi ségunnar. Hin hefur einkennst af fj6lpjodlegri
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proun sem a reetur sinar ad rekja medal annars til prounar peningastefnu,
einkum a Vesturlondum, aukinnar markadsvaedingar 1 fjolmennum fyrrum
kommunistarikjum, einkum 1 Asiu, sampaeettingar fjarmagnsmarkada og upp-
s6fnunar auds, einkum {1 olfuframleidslurikjum og 6drum Gtflutningsrikjum.
Pessi proun hefur leitt af sér akvedid 6jafnvaegi i heimsbliskapnum en helsta
einkenni pess er vaxandi og vidvarandi vidskiptahalli Bandarikjanna.'

Helstu paettir 1 pessari hagproun verda raktir hér { stuttu mali en peir hafa
med afgerandi heetti haft ahrif a hagproun a Islandi og attu asamt innlendri
hagstjorn storan patt { ad skapa pad ojafnveegi 1 islenskum pjodarbuskap sem
rikti 1 addraganda bankahrunsins. Einnig verdur litid yfir préoun efnahags-
mala og ser 1 lagi fjarmalamarkada heimsins fra pvi ad vanskil vegna otryggra
htisnadislana 1 Bandarikjunum jukust a arinu 2007 og fram ad hruni islensku
bankanna.

Pegar leid a niunda aratug sidustu aldar breyttist proun helstu hagsteerda
margra proadra hagkerfa pannig ad verulega dr6 Gr flokti peirra.” Pessi aukni
stodugleiki var vidvarandi { rima tvo aratugi og hafdi medal annars afleidingar
a fjarmalamérkudum heimsins. Minna flokt pydir meiri stédugleiki og par
med minni 6vissa. Pessi breytta proun hagstarda atti pvi medal annars patt i
pvi ad ahaettualag a fjarmalamérkudum minnkadi, avoxtunarkrafa laekkadi og
a fleiri fjarfestingarméguleikar virtust pvi ardsamir. Her er pvi um ad raeda
eina af nokkrum birtingarmyndum minni ahattufalni.

A mynd 1 sem synir hagvoxt { Bandarikjunum sést vel ad fra pvi um midj-
an niunda aratuginn hefur dregid Gr umfangi og tidni hagsveiflna (mynd 1).
Hagvéxtur er stédugur 1 lengri tima 1 einu, samdrattarskeid eru skammvinn
og nidursveiflur tilt6lulega vagar. Pessi aukni stédugleiki og dempun sveiflna
er einkennandi fyrir fleiri pjodhagssteerdir. Minnkandi sveiflur hagstaerda eru
ckki einskordadar vid bandariska hagkerfid heldur er petta mynstur synilegt 1
helstu hagkerfum heimsins.

Flokt i fjarmalasteerdum minnkadi einnig a pessum tima og sést pad vel
a mynd af flokti skammtimavaxta i Bandarikjunum (mynd 2). Samberileg
proun kemur fram 1 fleiri fjarmalasteerdum a pessum tima. Pessi proun fjar-
malasteerda er ekki einskordud vid Bandarikin heldur verdur hennar einnig
vart 1 6drum londum.*

Stock og Watson komust arid 2002 ad peirri nidurstédu ad flokt helstu
hagsteerda hafdi minnkad um 60% til 70% fra pvi a attunda og fyrri hluta
niunda aratugar sidustu aldar.” Petta atti vid um atvinnustig, einkaneyslu og
helstu svid framleidslunnar og einnig um verd- og launahackkanir. Stock og
Watson bentu a ad svo virtist sem flokt bandariskra hagsteerda hefdi minnkad

a4 arinu 1984 og matu peir pad svo ad dregié hefdi ar skellum sem dynja a

1. Sja til deemis umfjéllun { World Economic Outlook, oktober 2007. Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

2. Kim og Nelson: ,Has the U.S. economy become more stable? A Bayesian approach based on
a Markov-switching model of the business cycle.“ Review of Economics and Statistics, 81 1999,
bls. 608—616. Sja einnig Stock og Watson: ,Has the business cycle changed and why?* NBER
Macroeconomics Annual 2002, bls. 159-218.

3. Stock og Watson: ,Has the business cycle changed? Evidence and explanations.“ FRB Kansas
City Symposium, 28. —30. agtst 2003.

4. Umlfjéllun um petta ma til daemis sja { bokinni International Financial Stability, eftir Ferguson,
Hartmann, Panetta og Portes, sem kom ut hja CEPR haustid 2007. Kafli 4 i bokinni fjallar um
minnkandi sveiflur fjarmalastaerda. Par ma einnig sja ad ahaettualag minnkadi verulega a pessum
tima og var 6venju lagt 4 arunum 2004 til 2007 (myndir a bls. 36 { peirri bok).

5. Sja einnig Stock og Watson: ,Has the business cycle changed and why?* NBER Macroeconomics
Annual 2002, bls. 159-218.
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hagkerfinu fremur en ad ahrif peirra a hagsteerdir hefdu dempast. Peir 16gdu
einnig mat a helstu skyringar sem fram hofdu verid settar a pessari ro sem
faerdist yfir hagkerfi heimsins undir lok sidustu aldar.

Ekki eru allir a einu mali um astedur pess ad ur sveiflunum dré.
Skyringarnar ma setja 1 prja flokka. f fyrsta flokkinn falla skyringar sem lata
ad breytingum a gerd hagkerfisins (straktarbreytingar). Par ma nefna kenn-
ingar um ahrif breytinga 1 framleidslu fra vérum i pjonustu, upplysingatackni
og batta birgdastjornun, og nyjungar a fjarmalamérkudum sem gera aud-
veldara ad jafna neyslu og framleidslu a milli timabila. [ annan flokk fer batt
hagstjorn og einkum er par att vid framfarir { peningastjérn. Pvi sjonarmidi
hefur medal annars verid haldid a lofti af sedlabankastjora Bandarikjanna, Ben
Bernanke.® Pridja tegund skyringa byggist @ heppni, p.e. ad peir skellir sem
hafi ahrif a hagproun hafi verid 6venju mildir um allnokkurt skeid.

Nidurstada Stocks og Watsons var st ad struktirbreytingar skyri hvorki
timasetningu né pad hversu flokt hagstaerda minnkadi mikid. Peir téldu ad
minna fl6kt maetti ad hluta skyra med battri peningastefnu, ad minnsta kosti
i Bandarikjunum. Neartakasta skyringin a minna flokti (og par med demp-
adri hagsveiflu) vaeri hins vegar ad hagkerfid hefdi ordid fyrir feerri og vagari
skellum a pessu timabili, pad er ad segja skyringin vaeri ad mestu leyti heppni.
bvi drogu Stock og Watson pa alyktun ad s ré6 sem faerdist yfir hagkerfi
heimsins a seinustu 15 arum sidustu aldar og leiddi til vanmats a ahacttu a
fjarmalamérkudum heimsins geeti allt eins verid lognid a undan stormi sem
kynni ad vera { vaendum.’

A tiunda aratugnum var farid ad gata aukins frambods sparifjar 1
Bandarikjunum pegar ,baby-boom® kynslodin svokallada var farin ad leggja
fyrir til efri 4ranna.® Bandarikjamenn hafa longum sparad 6drum fremur med
pvi ad fjarfesta a hlutabréfamarkadi. Aukid frambod sparifjar leiddi til leekk-
unar raunvaxta sem aftur hackkadi verdmat hlutabréfa. Petta atti sérstaklega
vid fyrirtaeki { net- og upplysingataekni’ sem voru gjarnan verdmetin med
6drum adferdum en hefdbundin framleidslufyrirtaki, enda h6fdu faest pess-
ara fyrirteekja skilad hagnadi pegar «did stod sem haest. Svo for ad st verd-
bola sem parna hafdi myndast a hlutabrefamarkadi sprakk snemma ars 2001.

Snemma ars 2002 fjalladi timaritid Economist um hackkandi fasteignaverd
i ymsum l6ndum. Par kom fram ad hakkun fasteignaverds veeri ein skyr-
ing pess ad hrun hlutabreéfaverds 1 Bandarikjunum og vidar arid 2001 hefdi
ckki leitt til peirrar efnahagslaegdar sem margir ottudust. Lagvaxtastefna
bandariska sedlabankans hafi att sinn patt { pvi ad fasteignaverd hackkadi og
hafi pannig gert hinn almenna neytanda rikari en adur. Endurfjarmégnun

hisnacdis, aukin skuldsetning og eiginfjardrattur hafi haldid uppi eftirspurn

6.  Bernanke, Ben S.: ,The great moderation.“ Reeda haldin 4 fundi Eastern Economic Association
i Washington DC, 20. febraar 2004.

7. ,But because most of the reduction seems to be due to good luck in the form of smaller
economic disturbances, we are left with the unsettling conclusion that the quiescence of the
past fifteen years could well be hiatus before the return to more turbulent economic times.*
(Stock og Watson: ,Has the business cycle changed and why?, bls. 43).

8. Med ,baby-boom* kynslodinni er yfirleitt att vid pa sem faeddust a arunum 1947 il 1960 en a
peim arum voru fadingar a ari i Bandarikjunum yfir 4 milljonir sem er mun meira en fyrr og
sidar.

9. Svokollud ,dot-com” fyrirtaeki en af peim kemur enska heitid a verdbolunni sem myndadist a
hlutabréfamérkudum 1 kringum aldamotin (dot-com bubble) og er yfirleitt kollud ,netbolan® a
islensku.
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pratt fyrir vaxandi atvinnuleysi og lackkandi hlutabréfaverd. ' I greininni er
gefid i skyn ad vidbrogd bandariska sedlabankans vid aféllunum arid adur hafi
komid i veg fyrir efnahagssamdratt pegar netbolan svokallada sprakk. Pad hafi
reyndar gerst med pvi ad glaeda nyja bolu, a fasteignamarkadi.'!

Sem fyrr segir hefur myndast 6jafnveegi i heimsblskapnum seinustu
aratugina en helstu einkenni pess eru langvarandi lagir vextir og mikill vid-
skiptahalli Bandarikjanna (myndir 3 og 4). Ein peirra skyringa sem settar hafa
verid fram a pessu vidvarandi 6jafnveegi lytur ad svokolludum Greenspan-
solurétti. Onnur skyring er ofgnott sparnadar a heimsvisu. Ad auki ma nefna
ymsar kenningar um salranar orsakir, svo sem hjaréhegdun, en a slikum
forsendum byggist til ad mynda taeknigreining sem er adferd vid verdmat a
fjarmalamérkudum par sem notud eru sdguleg gdgn um verd og vidskipti

fremur en undirliggjandi raunsteeroir.

Greenspan-soluréttur (,Greenspan put®)
St stefna sem Alan Greenspan motadi i tid sinni sem sedlabankastjori 1
Bandarikjunum er af mérgum talin frumorsok ojafnveegis, lagra vaxta og
aukinnar ahattuseckni a fjarmalamérkudum en Greenspan gegndi embactti
sedlabankastjora a arunum 1987 til 2006. Hann brast mj6g harkalega vid
hattu a verdhjédnun og ef hann taldi likur a efnahagssamdretti, t.d. vegna
leekkandi eignaverds, greip hann strax til hressilegra vaxtalackkana. Parna
gatti nokkurrar 6samhverfni 1 adgerdum bankans pvi hann var mun tregari
til vaxtahaekkana pegar visbendingar voru um aukna verdbolgu. A tveggja ara
timabili fra jani 2004 til jini 2006 voru styrivextir 1 Bandarikjunum haekk-
adir ir 1%15,25% 1 17 skrefum, um 25 punkta i hvert skipti. Fra september
2007 til desember 2008 voru peir sidan leekkadir um 5 prosentur 1 0,25% 1 8
skrefum, og voru nokkur peirra a bilinu 75 til 125 punktar.

Sedlabanki Bandarikjanna laekkadi vexti og jok laust fé { umferd hressilega
1 kjolfar lekkunar hlutabréfaverds haustid 1987, lausafjarkreppunnar 1998
(pegar LTCM vard gjaldprota), pegar netbolan sprakk 2001 og 1 kjolfar
hrydjuverkaarasanna a Bandarikin i september 2001. Bankinn brast einnig
a sambeerilegan hatt vid Floabardaga, Mexikokreppunni og Asiukreppunni.
Pessi hérdu vidbrégd sedlabankans voru a markadi tilkud sem trygging gegn
skérpum verdleekkunum, svokalladur Greenspan-soluréttur (e. Greenspan
put)."” Fjarfestar bjuggust vid pvi ad sedlabankinn brygdist vid atburdum
sem hefdu annars veruleg neikveed ahrif a fjarmalamarkadi med pvi ad lackka
vexti og studla pannig ad harra cignaverdi. Med pessu veeri 1 reynd tryggt
ad eignaverd lakkadi ekki um of og pvi veri sedlabankinn ad gefa nokk-
urs konar solurétt (e. put option) a verdbréfacignum. Ef fjarfestar tra pvi

almennt ad sedlabankinn komi 1 veg fyrir miklar verdlakkanir 4 morkudum

10. ,Eiginfjardrattur (e. equity withdrawal) visar til pess pegar skuldsetning fasteignar (eda annarrar
eignar) er aukin til pess ad breyta verdhakkun eignarinnar i lausafé sem ma pa nota { adrar
fjarfestingar eda neyslu.

11. ,Yet, despite rising unemployment and lower share prices, consumers continued to spend.
How come? One explanation lies in the surge in house prices, where the Fed’s interest-rate cuts
have certainly worked their magic.“ ( ,The houses that saved the world.“ Economist, 30. mars
2002.)

12. Sja til daemis ,,*Greenspan put‘ may be encouraging complacency. Financial Times, 8. desember
2000. Miller, Weller og Zhang greina ahrif Greenspan-soluréttar a fjarmalamarkadi. ,Moral
hazard and the U.S. stock market: Analyzing the ,Greenspan put“. CSGR working paper no.
83/01.University of Warwick, 2001.
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en lati verdhakkanir 6areittar leidir pad til verdbolu sem a endanum spring-
ur pvi ad sélurétturinn er ekki til stadar pegar a reynir. Pvi kann bandariski
sedlabankinn ad hafa studlad ad eignaverdbolu med tilhneigingu sinni til ad
beita hr6dum og miklum vaxtalaekkunum 1 pvi skyni ad koma 1 veg fyrir
efnahagsaf6ll og skarpar verdleekkanir a fjarmalamérkudum og pvi studlad ad

gl’run og c')umﬂ)'fjanlegu hruni a fjarmalamérkudum.

Offrambod sparifjar d heimsvisu (,Global saving glut®)

Annarri skyringu a pessu ojafnvaegi 1 heimsbaskapnum hefur nokkud verid
haldid 4 lofti af eftirmanni Greenspans, Ben S. Bernanke. [ reedu sem hann
helt 10. mars 2005 lagdi hann aherslu a pydingu mikils og vaxandi vidskipta-
halla Bandarikjanna { pessu sambandi. "

Hann sagdist 6sammala pvi sem hann taldi vidteknar skyringar svo sem
ad orsakanna veeri fyrst og fremst ad leita 1 hagstjorn i Bandarikjunum eda
minnkandi innlendum sparnadi par. Skyringuna a auknum vidskiptahalla {
Bandarikjunum og lagum raunvéxtum taldi Bernanke ad meetti finna 1 sam-
spili nokkurra patta sem hefdu studlad ad offrambodi sparnadar i heiminum.

Mikil aukning sparnadar a sér adallega prijar skyringar. [ fyrsta lagi er
meginorsokin vidsntningur hja prounarrikjum sem 1 heildina haettu ad vera
lantakendur a alpjodafjarmalamérkudum en hofdu pess i stad yfir sparnadi
ad rada sem pau budu fram sem lansfe. Pessi breyting vard medal annars {
kjolfarid a gjaldeyriskreppunni 1 Astu 1997, en pa toku pessi lénd pa akvérdun
ad byggja upp varaforda i Bandarikjadélum. Onnur 16nd toku einnig ad byggja
upp forda sem varadarradstéfun enda pott pau hefdu ekki lent 1 gengishruni.
Einnig var séfnun varaforda afleiding gjaldeyrisinngripa sem var beitt til ad
sporna vid gengisstyrkingu og studla pannig ad atflutningsdrifnum hagvexti.
Kina hefur gengid hvad lengst 1 ad safna slikum varasjodi en gengi kinverska
gjaldmidilsins, renminbis, hefur verid haldid veiku gagnvart Bandarikjadal
medal annars med miklum kaupum kinverska rikisins a eignum i dollurum,
adallega rikisskuldabréfum. Pad hefur batt samkeppnisstédu Kina a heims-
markadi og studlad ad miklum Gtflutningi padan og sofnun varaforda.'

[ 60ru lagi er um ad reda staekkandi varasjodi oliuatflutningsrikja vegna
mikillar hackkunar olfuverds. Pad a til deemis vid um Midausturlénd, Nigeriu,
Venestela og Russland. "

I pridja lagi er orsckin jafnframt aukinn sparnadur proadra rikja par sem
medalaldur ibianna hakkar hratt og porfin til ad spara fyrir framfarslu
peirra sem hattir eru ad vinna vegna aldurs vex sifellt. Petta a til deemis vid
i byskalandi og Japan.

Pessi aukning sparnadar og tilheyrandi vidskiptaafgangur medal proun-
ar- og nymarkadsrikja endurspeglast 1 aukinni skuldsetningu og vaxandi
vidskiptahalla annars stadar. Petta pydir ad fjarmagn flaeddi inn i idnrikin.
Innstreymi fjarmagns hefur naestum alltaf tvennt { fér med ser, styrkingu

gjaldmidilsins og hackkun a eignaverdi. Gjaldmidillinn styrkist vegna pess ad

13. Bernanke, Ben S.: The global saving glut and the U.S. current account deficit. Racda haldin 1 Rich-
mond, Virgintu, 10. mars 2005.

14. World Economic Outlook, september 2006. Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

15. Sja til deemis umfjollun BusinessWeek 11. jali 2005: ,Too much money: a global savings glut is
good for growth — but risks are mounting, og World Economic Outlook, april 2007. Alpjodagjald-
eyrissjodurinn.
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pegar fjarmagnid er tekid inn 1 landid parf ad kaupa innlendan gjaldmidil.
Eignaverdid haekkar vegna pess ad fjarmagnid sem kemur inn er ad miklu
leyti notad til ad fjarfesta.

Fram ad aldamotum var hakkandi eignaverd 1 Bandarikjunum og vidar
mest aberandi a hlutabréfamérkudum. Innstreymi fjarmagns til Bandarikjanna
styrkti dollarann og olli haekkun hlutabréfaverds a arunum 1996 til 2000. A
mynd 5 sést hvernig markadsvirdi hlutafélaga 1 Bandarikjunum proadist i
hlutfalli vid hagnad peirra. A 4runum fra 1980 til 1995 jokst pad fra taeplega
tifoldum hagnadi 1 um 20-faldan hagnad. Pa tok ,netbolan® flugid og mark-
adsvirdi hlutafélaga var komid vel yfir 40-faldan hagnad arid 2000, enda
hafdi hagnadur margra netfyrirtakjanna verid litill eda enginn arum saman.
Mikil haekkun hlutabréfaverds a pessum arum er synd 4 mynd 6. Herra
verd hlutabréfa pyddi ad neytendur voru ordnir efnadri en adur og voru pvi
viljugri ad eyda fé i neyslu. bPar med jokst innflutningur en pjodhagslegur
sparnadur i Bandarikjunum drost saman. A sama tima hafdi styrkur dollarans
jakveed ahrif a innﬂutning og neikveed a ﬁtﬂutning (myndir 4 og 7). Enda
pott hallad hefdi undan faeti 4 hlutabréfamérkudum a arinu 2000 var engu ad
sidur afram mikid frambod af sparifé 1 heiminum. Raunvextir féllu pvi, badi
i Bandarikjunum og vidar. Lagir raunvextir toku pa vid af hau hlutabréfaverdi
sem orsok litils pjodhagslegs sparnadar i Bandarikjunum og vaxandi vid-
skiptahalla. Meginahrif offrambods sparifjar a heimsvisu komu fram 1 hakk-
andi fasteignaverdi og fjarfestingu i hiisnadi. Audur heimilanna helt afram ad
vaxa og pad var audvelt ad umbreyta fasteignaaudi 1 lausafe med eiginfjar-
dreetti. Aukinn sparnadur annarra rikja hefur pvi valdid vaxandi vidskiptahalla
i Bandarikjunum med breytingum a hlutabréfaverdi, fasteignaverdi, raunvoxt-
um og gengi dollarans. Pessi ahrif voru ad likindum sterkari i Bandarikjunum
en annars stadar vegna mikilvaegis Bandarikjadals sem fordamyntar heimsins
og sem vidmids fastgengisstefnu { ymsum prounarléndum.

Eignarhald 4 hlutabréfum er mun sampjappadra en a hasnadi. begar
cignaverdshackkanir fluttust fra hlutabréfamarkadi yfir a fasteignamarkad upp
tr aldamoétum var pad pvi mun breidari hopur sem fann fyrir audsahrifunum
og einkaneysla hélt afram ad vaxa hrédum skrefum i Bandarikjunum. [ 1eio-
ara timaritsins Economist fra 30. mars 2002 segir undir yfirskriftinni ,Huasin
sem bjérgudu heiminum® ad mikil slokun peningastefnu vida um heim hafi
ytt undir einkaneyslu, ad hluta til med pvi ad lyfta fasteignaverdi. Med nokk-
urri einféldun megi segja sem svo ad pegar cin bolan sprakk hafi énnur tekid
ad penjast at.' Endurfjarmognun fasteignalana hafi gert neytendum kleift ad
halda ttgjéldum uppi pratt fyrir vaxandi atvinnuleysi. Slik atgjold seu i reynd
fjarmégnud med lanum fra framtidinni en atilokad s¢ ad Gtgjoéld seu meiri en
tekjur um alla framtid.

Mikils og vaxandi vidskiptahalla vard einnig vart a upphafsarum aldarinnar
i fleiri proudum rikjum, par 4 medal Spani, Astraliu og Bretlandi. Pessi 16nd
ciga pad einnig sammerkt ad par hackkadi fasteignaverd verulega a sama tima.
Bernanke bendir a ad annars konar fjarfesting en 1 ibadarhtisnadi sé liklegri
til ad auka framleidni og studla pannig ad endurgreidslu a lansfé. Notkun
erlends lansfjar til fjarfestingar 1 fasteignum og byggingu ibtidarhtisnadis hafi 1

for med sér erfidleika vid endurgreiéslu lana. Fjérfesting 1 framleiéslugeirum

16. Economist, leidari 30. mars 2002: ,The houses that saved the world.“
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Mynd 5
V/H hlutfall i Bandarikjunum
Félog i bandarisku S&P500 visitélunni

%

TTTTTTTTTTTTTTT T T T TTTTTTTTTTT
‘80 '82 ‘84 '86 '88 '90 '92 ‘94 '96 '98 ‘00 '02 ‘04 ‘06 '08

Markadsviri & méti hagnadi.
Heimild: Heimasida Roberts J. Shiller, professors vid Yale haskola,
http://www.econ.yale.edu/~shiller.

Mynd 6

Husnaedisverd i Bandarikjunum’
og S&P 500 visitalan

proun hlutabréfaverds og fasteignaverds i Bandarikjunum
1987-2009

Visitala
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S&P 500 = Visitala fyrir hisnaedisverd

1. Case-Shiller visitalan (samsett ar 10 lidum).

Heimild: Heimasida Roberts J. Shiller, professors vid Yale haskola,
http://www.econ.yale.edu/~shiller og heimasidur Macro Markets
http://www.macromarkets.com

Mynd 7
Gengisvisitala Bandarikjadals

Visitala
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Haekkun 4 visitdlu pydir sterkara gengi
Heimild: Bank for International Settlements.
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leidi hins vegar til framleidnivaxtar og tekjumyndunar sem geti stadid straum
af endurgreidslu lansfjar. Ohéﬂeg fjarfesting i hlisnaedi, til ad mynda vegna
skyndilegs adgengis ad 6dyru lansfe, leidi fyrst og fremst til eignaverdbolu.
Mikil ahersla a pjonustugreinar og byggingarionad hafi jafnframt i for med ser
kostnadarsama adlégun pegar pessir geirar hagkerfisins eru ad minnka eftir

pensluskeidid.

Taumlaus dkefd (,Irrational exuberance”)
Onnur skyring & myndun eignaverdbolu 1 Bandarikjunum undir lok sidustu
aldar byggist a pvi ad sifelld hackkun eignaverds sé¢ drifin afram af 6raunseerri
bjartsyni."” [ desember 1996 hélt Greenspan, paverandi sedlabankastjori i
Bandarikjunum, raeedu par sem hann fjalladi um krefjandi arlausnarefni vid
stjornun sedlabanka 1 lydradisrikjum.'™ Par raddi hann medal annars um
vandann vid ad koma auga a pad pegar taumlaus akefd (e. irrational exu-
berance) hefdi magnad cignaverd 6hoflega. Slikt leiddi ad lokum til oveents
og langvarandi samdrattar. Hann h¢lt pvi fram ad sedlabankar pyrftu ekki ad
hafa ahyggjur af pvi ad eignaverdbolur spryngju ef pad hefdi ekki ahrif a raun-
hagkerfid. Hann nefndi hrun hlutabréfaverds haustio 1987 sem daemi. Engu
ad sidur dr6 Greenspan pa alyktun ad naudsynlegt veeri ad fylgjast grannt
med breytingum a samsetningu efnahagsreikninga og sérstaklega breytingum
a eignaverdi. bad pyrfti ad vera hluti af proun peningastefnu.”

bratt fyrir pessi varnadarord og vidbr6gdin vid peim heélt hlutabreéfaverd

afram ad hackka neestu prjl arin.

Stodugleiki a a][)jétﬂegumﬁdrmagnsmiirkuéumw

A timum lagra vaxta og lausafjargnottar vard framproun fjarmalamarkada
or. Fjarmalafyrirteeki h6fdu stakkad og ordid floknari. Nyjar fjarmala-
afurdir sem wtlad var ad auka avoxtun og draga Gr aheettu litu dagsins ljos.
Fjarmalalandslagid vard sifellt floknara og torskildara. Skyrsla um helstu
peetti i proun alpjodlegra fjarmalamarkada var tekin saman hja Centre for
Economic Policy Research (CEPR) haustid 2007. Par er fjallad um 6jafnveegi,
flokt, sampaettingu a fjarmalamérkudum, fjarmal heimilanna, sampjéppun a
fjarmalamérkudum, nyjar fjarmalaafurdir, vogunarsjodi og alpjodavadingu
fjarmalakerfisins. Bent er a alpjodleg vandamal sem talin eru vera 1 uppsigl-
ingu og eru apekk peim sem islenska hagkerfid st6d frammi fyrir ari eftir
pessa greiningu. Pad synir ad vida var mikil ahaetta innbyggd 1 fjarmalakertio
og var pad alls ekki bundid eingéngu vid Island.

Umfjéllun um pjodhagslegt misvaegi beinist ad vidskiptahalla Bandarikjanna
og fasteignaverdbolum 1 nokkrum Iéndum. Enda pott markadir hafi a pess-
um tima enn fjarmagnad vidskiptahalla pa var stadan talin osjalfbar og kalla
a skarpa leidrettingu. Ojafnvaegié var enn til stadar a haustmanudum 2007

og porf a Veikingu Bandarikjadals. f skyrslu CEPR er einnig lyst éhyggjum

17. Shiller, Robert ].: Irrational Exuberance. Princeton Press 2005.

18. Greenspan, Alan: The challenges of central banking in a democratic society. Racda flutt hja American
Enterprise Institute, Washington DC, 5. desember 1996.

19. A medan Greenspan flutti radu sina féll verd a hlutabréfamérkudum 1 Japan um 3% og Hong
Kong um 3%. Pegar markadir { Evropu voru opnadir morguninn eftir fell verd hlutabrefa par
um 4% (London og Frankfurt) og hlutabref 1 Bandarikjunum lackkudu um 2% vid opnun.
Markadsvidbrgdin voru rakin til notkunar Greenspan & ordasambandinu ,irrational exuber-
ance® sem talid var lysa skodun hans a pvi ad hlutabréfaverd vaeri 6raunhaeft.

20. Pessi hluti byggir a umfjéllun { bokinni International financial stability eftir Roger W. Ferguson
og fleiri fra 2007.
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af 6drum pattum sem 6gni stédugleikanum og pad eru einmitt peir paettir
sem ollu peim 6roa sem gekk yfir fjarmalamarkadi heimsins a arunum 2007
til 2009. Par ma nefna kerfisahattu vegna lausafjarpurrdar, hugsanlegan vio-
snuning vaxtamunarvidskipta, verdleekkun a fasteignamérkudum og veikleika
a nymo6rkudum. Sérstaklega ma draga fram aukid gengisflokt og skyndilega
stodvun a fjarmégnun rikja med mikinn vidskiptahalla.

Adgengi ad lausafe var enn téluvert en hatta var talin a skyndilegum
breytingum par sem litid flokt fjarmalasteerda og lagir vextir hefdu framkall-
ad sokn 1 avoxtun (e. search for yield) fjarfesta sem voru farnir ad satta sig
vid 6hoflega ahaettu. Bent var a ad skyndilegar breytingar a flokti geetu komid
miklu fjarmagni a hreyfingu mjég skyndilega ef markadsverd og ecignaval fjar-
festa hefdi midast vid forsendur um litid flokt. Minna flokt 4 arunum a undan
(p-e. fra 2004 til mids ars 2007) ma ekki tilka sem varanlega breytingu a
flokti fjarmalastaerda og eignaverds. FIoktid minnkadi vegna pess ad voxtur
var mikill og verdbolga litil. Aukin afleiduvidskipti og starfsemi vogunarsjoda
dr6 ar flokti en sému paettir geta valdid pvi ad pad aukist mikid og hratt.
Mikil og Gtbreidd lansfjarm6gnun fjarfestinga veldur pvi ad pegar eignaverd
leekkar pa leekkar pad hradar og meira en ella vegna pess hversu margir
purfa ad loka st6dum sinum samtimis. Ad pessu er vikid i kafla 14.0. Timabil
par sem cignaverd er stddugt um langt skeid getur haft i for med sér aukna
ahattuseekni vegna veentinga um varanlega laekkun a flokti. I skyrslu CEPR er
bent 4 ad margar fjarmalastofnanir séu illa undirbnar fyrir aukid flokt. bvi s¢
mikilvaegt ad hafa naid eftirlit med peim og ganga ar skugga um ad ahaettu-
styring peirra sé¢ nagilega god. Vaxtamunarvidskipti voru 1 greiningu CEPR
haustid 2007 talin hugsanleg uppspretta 6stédugleika a fjarmalamérkudum er
tengdist fjarmagnsflacdi milli landa. Abati af vaxtamunarvidskiptum er hadur
flokti 1 gengi gjaldmidla. Skyndilegar sveiflur { gengi gaetu orsakad ad undid
yrdi ofan af vaxtamunarvidskiptum i einni svipan.®' [ skyrslunni er bent a ad
pad ad opna fyrir frjalsa fjarmagnsflutninga kalli a skipulega stefnubreytingu
ad pvi er vardar efnahagsstefnu, stofnanir hagkerfisins, reglur og eftirlit. Petta
purfi ad leysa adur en radist sé 1 ad opna fyrir fjarmagnsfladi.

Einnig er bent a ad fjarhagsleg ahactta heimilanna hafi vaxid { flestum 16nd-
um. Skuldsetning peirra hafi aukist sem og fjarmalalegar eignir. Pa hafi hlutur
ahxttusamra eigna aukist. Pvi s¢ naudsynlegt ad auka almenna fjarmala-
freedslu pvi moérgum reynist torvelt ad skilja til hlitar floknar og 6gagnsacjar
fjarmalaafurdir sem sifellt séu ad verda Gtbreiddari. Fyrirkomulag lifeyr-
issjoda hefur einnig breyst pannig ad 1 stad pess ad greidslur séu grundvalladar
a skilgreindum lifeyrisréttindum byggist paer nt a raunverulegri eign vid-
komandi 1 sjodnum. Pad hefur medal annars pau ahrif ad sveiflur { eignaverdi
leida til aukinna sveiflna 1 lifeyristekjum.

Hofundar skyrslu CEPR um alpjodlegan fjarmalastédugleika toldu ad
aukid mikilvaegi storra alhlida fjarmalafyrirtackja pyddi ad pau veeru ckki
adeins of stor til ad fara i prot (e. too big to fail) heldur veeru pau ordin of
stor til ad haegt veeri ad bjarga peim ef & reyndi (e. too big to rescue).” Heetta

21. Ferguson, Roger W. og fleiri: International financial stability, bls. xxiii.

22. Too big to fail visar til freistnivandans sem skapast pegar fjarmalastofnun er ordin kerfislega
mikilvaeg og skadinn af pvi ad lata hana fara i prot er meiri en kostnadurinn vid ad nota
almannafé til ad bjarga henni lendi hun i vanda. betta skapar freistnivanda fyrir storar fjar-
malastofnanir sem gera sér grein fyrir eigin mikilvaegi. beim hettir pa til ad vanmeta ahaettu
vid lanveitingar vegna pess ad ljost er ad paer myndu ekki bera allan skadann ef illa feri. Peim
haettir pvi til ad taka meiri ahaettu en ella og vaxa enn frekar uns par eru ordnar svo storar ad

ekki yrdi mogulegt ad bjarga peim ef a reyndi (zoo big to rescue).
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veeri a ad svo storar fjarmalastofnanir, eins og margir alpjodlegir bankar voru
ordnir, gaetu haft tangarhald a peim sem attu ad setja reglur um peer. Frjalsir
markadir veittu peim pvi ekki nagjanlegt adhald lengur og pvi pyrfti ad auka
upplysingagjof peirra og gagnsaei adgerda. Starfsemi storra fjarmalastofnana 1
morgum l6ndum kalladi einnig a samstarf eftirlitsadila milli landa, samraem-
ingu og samstarf vid setningu reglna og skapadi vanda vid samvinnu vegna
prautavaralana. Ad auki veeri frambod lauss fjar nt ordid alpjodlegt og alpjoo-
legar fjarmalastofnanir gaetu sott sér laust fé hvert pangad sem pad veri {
bodi. Lausafjarpurrd 1 einu landi smitadist pvi fljott til annarra landa. Af pess-
um sokum pyrftu sedlabankar heimsins ad bregdast sameiginlega vid sveiflum
1 lausafjarstodu. Pegar a reynir er haetta a pvi ad engin ein eftirlitsstofnun taki
a sig abyrgdina af pvi ad gripa inn { pegar fjarmalakreppur breidast at milli
landa. Sérstaklega er bent a pad 1 skyrslunni ad fjarmalacftirlitsstofnun geeti
purft ad akveda hvort koma wtti alpjodlegri fjarmalastofnun til adstodar. bott
pad borgadi sig, p.e. kostnadurinn vid ad lata fjarmalafyrirtackid fara { prot
veeri meiri en bjérgunarkostnadurinn, pa geti bjérgunarkostnadurinn verid
of mikill fyrir heimalandid. Petta gati att vid ef heimaland fjarmalastofn-
unarinnar veeri hlutfallslega litill hluti af markadssveedi hennar. Segir einnig
ad fram ad pessu hati minnisbl6d (e. memoranda of understanding), tvihlida
samningar og samvinna dugad, en po hafi ekki enn reynt & pad ad radi. Petta
er skrifad haustid 2007.%

Mikid frambod lausafjar og leitin ad avéxtun kynti undir proun ymiss
konar fjarmalavara. Par a medal voru skuldavafningar (e. collateralized debt
obligations eda CDOs). Vafningar eru ecignatryggd verdbréf med undirliggj-
andi cignir sem gefa af sér pekktar tekjur.”* Pessar eignir geta verid hvers
konar skuldabréf, bankalan, adrir vafningar og fleira pess hattar. Gridarlegur
voxtur var i Gtgafu skuldavafninga a arunum eftir aldamot en fyrstu samning-
arnir um skuldavafninga voru gerdir fyrir ramum 20 arum. Vafningunum er
skipt 1 nokkur 16g (e. tranches) og er 6skad eftir lanshafiseinkunn fyrir 611
16gin nema pad nedsta sem hefur ad geyma eiginfjarframlag eda igildi pess
(e. subordinate/equity tranch). Algengt var ad efsta lag vafnings fengi AAA
eda AA einkunn. Millilégin voru oft med einkunnir a bilinu A til B. Tekjur af
vafningum koma fra vaxtagreidslum vegna undirliggjandi eigna, héfudstols-
greidslum vegna lokagjalddaga pessara eigna og solu peirra. Adalastadan
fyrir s6lu vafninga er st ad med peim ma flytja ahacttusém Gtlan af efnahags-
reikningi og draga pannig Gr eiginfjarbindingu. Eftirspurn eftir vafningum
vard mjog mikil til deemis medal lifeyrissjoda sem purfa 16gum samkvaemt ad
fjarfesta { brefum med einkunnina AAA eda AA. Einnig er algengt ad adrar
stofnanir vinni eftir fjarfestingarstefnu sem takmarkar kaup peirra a bréfum
sem eru med 1acgri einkunn. Efri 16g skuldabréfavafninga og 1énavafninga
gafu oft avoxtun sem var toluvert haerri en a skuldabréfum med sambeaerilega
cinkunn. Petta virtust pvi vera tiltélulega 6ruggar eignir sem gafu avoxtun til
jafns vid mun ahaettusamari eignir eins og hlutabréf. Vafningunum var atlad
ad dreifa ahettu med pvi ad buta hana nidur og selja peim sem héfdu vilja og
getu til ad taka hana a sig. Vandinn vid vafningana var ad tengsl milli lanveit-

anda, lanpega og fjarfestis urdu mjog 6ljos. I reynd var ahzettunni dreift pann-

23. Ferguson, Roger W. og fleiri: International financial stability, bls. 135.
24. Goodman, Fabozzi og Lucas: ,Cash-collaterialized debt obligations.* [ Fabozzi (ritstj.): The
handbook of fixed income securities. 7. ttgafa. MacGraw Hill 2005, bls. 669693,
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ig ad alger ovissa var um pad hvar hiin laegi. Pegar vanskil undirliggjandi eigna
foru ad aukast, til deemis vanskil 6tryggra hiisnaedislana { Bandarikjunum, pa
pvarr traust a fjarmalamérkudum pvi mikil ovissa rikti um pad hver baeri
kostnadinn a4 endanum. Grunur vaknadi um ad mun steerri hluti dhattunnar
laegi enn hja fjarfestingarbénkunum sem settu vafningana saman en forsvars-
menn peirra vildu vera lata. Vegna pess ad efstu 16gin voru med haa einkunn
var audvelt ad selja pau en algjor ovissa rikti um hvort fjarfestingarbankarnir
hefdu getad selt nedstu 16gin. Pad sem jok a pennan vanda var ad bankinn sem
veitti upphaflega lanid gerdi pad 1 peirri vissu ad hann myndi selja lanid afram.
Petta klippti a hvata hans til ad safna neegum upplysingum um lanpega, sem
aftur pyddi ad pess var ad vaenta ad vanskil yrou ha.

Skuldavafningar eru dami um skuldaafleidur. Grunnhugmyndin ad baki
skuldaafleidum er ad skipta upp skuldaahaettu og faera hana til. Skuldatrygging
(e. credit default swap eda CDS) er annad deemi um skuldaafleidu og ma segja
ad hln s¢ cinfaldasta formid. Skuldatrygging felur { sér samning par sem
ahttan af tilteknu skuldabrefi flyst @ milli adila. Kaupandi skuldatrygging-
arinnar greidir seljandanum akvedid idgjald, svokallad skuldatryggingaralag,
og 1 stadinn lofar seljandi tryggingarinnar ad bacta eiganda bréfsins mun-
inn a markadsvirdi pess og nafnverdi verdi ttgefandinn gjaldprota eda ef
annars konar alvarlegt greidslufall verdur a bréfinu eda hlidsteedur atburd-
ur. Skuldatryggingaralag er sett fram sem punktar, par sem 100 punktar
jafngilda argjaldi sem nemur 1% af nafnverdi undirliggjandi skuldabreéfs.
Skuldatryggingar eru jafnframt algengasta form skuldaafleida og hafa vid-
skipti med paer aukist gridarlega fra aldamotum. Algengt er ad bankar kaupi
skuldatryggingar a skuldabref sem peir halda til pess ad verjast ahaettunni af
greidslufalli en skuldatryggingar hafa einnig notid vinsaelda hja vogunarsjod-
um (e. hedge funds) sem leid til pess ad taka skortstodu a skuldamarkadi.” Ad
gefnum forsendum um endurheimtuhlutfall ef atgefandi skuldabréfsins fer 1
prot ma lita a skuldatryggingaralag sem mat markadarins a gjaldprotalikum
tgefandans.* Or proun hvers konar flokinna afurda, vafninga og flokinna
afleida undanfarin ar olli ahyggjum af pvi ad eftirlitsadilar og regluverk heldi
ekki 1 vid prounina. Uppskipting og dreifing ahattu sem atti sér stad i miklum
meli a arunum 2003 til 2007 jok jafnframt pérfina a alpjodlegri ahaettustyr-
ingu 4 fjarmalamérkudum.”’

i skyrslu CEPR um alpj6dlegan fjarmalastddugleika fra 2007 sem adur er
vitnad til er bent a ad svo virdist sem vogunarsjodir hafi ekki att storan patt
i peim 6réa sem var nyhafinn 4 fjarmalamérkudum pegar skyrslan kom 1t.
Hofundar skyrslunnar 16gdu po til ad sett yrdi a fot eins konar rannsoknar-
nefnd alvarlegra afalla er varda vogunarsjodi sem falid yrdi ad rannsaka tilvik
par sem vogunarsjodir virdast hafa valdid aféllum @ mérkudum, en nokkur
deemi eru um pad { ségunni. A grundvelli slikra rannsokna mzetti gripa til fyr-
irbyggjandi radstafana til pess ad draga tr likum a pvi ad slikt endurtaeki sig.

A allra sidustu 4rum hefur ordid ér proun a vidskiptalikani banka. Margir

bankar hafa fjarleegst hefdobundna bankastarfsemi sem gengur at 4 ad taka vio

25. O’Kane: jIntroduction to credit derivatives. | Fabozzi (ritstj.): The handbook of fixed income sec-
urities. 7. itgafa. MacGraw Hill 2005, bls. 1337-1367.

26. Choudhry: The credit default swap basis. Bloomberg 2006.

27. Ferguson, Roger W., Jr., Philipp Hartmann, Fabio Panetta og Richard Portes: International Fin-
ancial Stability, International center for monetary and banking studies, CEPR 2007, bls. 112-
116.
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skammtima innlanum og lana til lengri tima. A fleiri bankar leggja aherslu
a a0 stofna til lana sem sidan eru véndlud saman og seld til fjarfesta a vafn-
ingaformi. Pannig er ahacttan af lanastarfseminni seld fra bankanum og henni
dreift um hagkerfid, til annarra banka, tryggingafélaga og skuldsettra fjar-
festa, sem eru helstu kaupendur vafninga og skuldaafleidna.” Petta hefur
skapad annan vanda pvi pegar bankar geta selt fra sér alla ahaettu tengda
utlanum hafa peir ekki lengur hvata til ad fylgjast med stédu og adsteedum
lanpega 1 pvi skyni ad lagmarka ttlanaahaettu.

4.2.3 Hin alpjodlega fjarmalakreppa

Pegar hlutabréfamarkadir gafu eftir { upphafi ars 2000, p.e. pegar ,netbolan®
sprakk, var frambod sparifjar a heimsvisu afram mikid en pad fluttist af hluta-
brefamarkadi og yfir a fasteignamarkadinn. Vidbrégd bandariska sedlabankans
vid hradri leekkun hlutabréfaverds folst 1 skarpri lekkun styrivaxta (mynd
3). Lakkun styrivaxta leiddi sidan til laekkunar afborgana af htisnaedislanum
og samkeppni milli lanafyrirtakja jokst. Algengt var ad lan veru bodin med
nokkurra manada og jafnvel nokkurra ara lagvaxtatima, par sem vextir og par
med greidslur lantakandans voru enn laegri en rada matti af rikjandi vaxta-
stigi.” Haekkun hlisnaedisverds vo pvi 4 moti eignaleekkuninni vegna fallsins a
hlutabréfamarkadi og eftirspurn helst uppi.

Snemma ars 2007 toku ad berast fréttir af vaxandi vanskilum vegna fast-
eignalana 1 Bandarikjunum. Um var ad rada svokollud otrygg fasteignavedlan
eda undirmalslan (e. subprime mortgages). Nokkrar fyrirsagnir fra fréttaveit-
unni CNNMoney.com fra pvi snemma i mars 2007 eru lysandi fyrir astandio
a fasteignamarkadi 1 Bandarikjunum a peim tima: ,Ahattan vid undirmals-
lanin®, , Undirmalslan: ahaettan fyrir Wall Street, ,,Ognvekjandi ttreikningar:
fleiri heimili, feerri kaupendur og ,Metfjéldi naudungaruppboda a fjérda
arsfjordungi [2006]“. Otrygg fasteignavedlan hofdu verid veitt folki med
litla eda otrygga greidslugetu, litlar eda engar eignir og oft med tiltlulega
litid lanstraust (e. credit history). Lanin virdast oft hafa verid veitt 1 peirri
tri ad fasteignaverd heldi afram ad haekka og ad audsmyndun myndi hjalpa
skuldurum ad endurgreida lansféd.*" Mikil samkeppni var um lanveitingar
af pessu tagi. Medal annars voru a bodstélum lan par sem vextir voru afar
lagir fyrstu manudina og allt ad tveimur arum. Einnig var bodid upp a lan par
sem fyrstu manudina purfti einungis ad borga vexti en ekki af héfudstolnum.

f upphafi ars 2007 var komid ad endurskodun a fj6lda lana og hackkadi pa

28. Ferguson, Roger W., Jr., Philipp Hartmann, Fabio Panetta og Richard Portes: International Fin-
ancial Stability, International center for monetary and banking studies, CEPR 2007, bls. xxv.

29. Samkeppni um lanveitingar leiddi til pess ad upphafsvextir voru oft téluvert undir markads-
voxtum. Einnig var farid ad bjoda pessa lagu vexti til allt ad nokkurra ara en pa urdu vextir
breytilegir og rédust a markadi. Sumir lanveitendur budu lan med ofurlagum véxtum fyrstu
arin par sem adeins purfti ad greida vextina par til fastvaxtatimanum lauk. Petta leiddi til marg-
foldunar a greidslubyrdi pegar timabili kynningarvaxta lauk ef ekki tokst ad endurfjarmagna a
ny annars stadar a nyjum ofurlagum kynni[ngarvf)xtum. Bhattacharya og Berliner: ,An overview
of mortgages and the mortgage market.“ I Fabozzi (ritstj.): The handbook of fixed income securities.
7. ﬁtgéfa. McGraw-Hill 2005, bls. 487-512.

30. ,The risk in subprime®, 1. mars 2007, ,Subprime: the risk to Wall Street” 12. mars 2007,
,Scary math: more homes, fewer buyers® 13. mars 2007 og ,Record foreclosures in fourth
quarter” 14. mars 2007, fréttir sem birtust & CNNMoney.com.

31. Pessi proun gekk einna lengst med svokdlludum ninja-lanum, par sem ninja st6d fyrir no income,
no job and no assets. Med veitingu ninja-lana var vedjad algerlega 4 ad verdhaekkun fasteignar-
innar myndi standa undir endurgreidslum lansins. John Thain, sidasti forstjori Merill Lynch,
lysti ninja-lanum 1, The love of money“, heimildamynd BBC um alpjodlegu fjarmalakreppuna
sem synd var a BBC i september og hja RUV { névember 2009.
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greidslubyrdin yfirleitt allverulega.”” Vaxandi vanskil 4 undirmalslanum &
arinu 2007 komu illa vid pa fjarfesta sem keypt h6fdu ahaettuna af lanunum.
Undirmalslanunum hafdi verid pakkad i vafninga og pau seld pannig afram
til fjélda banka 1 Bandarikjunum, Evropu og Astu. Einhverjir vogunarsjodir
héfdu einnig fjarfest mikid 1 pessum lanum. Vandinn vegna vanskila 6tryggra
fasteignalana vard pvi mestur hja peim fjarmalastofnunum sem hofou veitt
morg slik lan en einnig hja bénkum og sj6dum sem héfdu fjarfest 1 vafningum
sem innihéldu pessi lan.

Hin alpjodlega fjarmalakreppa sem hofst sumarid 2007 kom 1 kjolfar
ovenju lagra raunvaxta, audfengins lansfjar, litils flokts fjarmalasteerda og
utbreiddrar haekkunar eignaverés.33 bessar adstedur leiddu til vaxandi veik-
leika 1 fjarmalakerfinu sem kom fram { kjolfar mikilla afskrifta pegar vafningar
med undirmalslanum hridféllu 1 verdi a arinu 2007. Helstu fjarmalamarkadir
urdu svo gott sem oOstarfhafir og likur voru taldar a ad stor hluti fjarmala-
stofnana veeri 1 reynd gjaldprota. Ovissan um hverjir beeru ahaettuna og hvad
pyrfti ad afskrifa mikid olli pvi ad bankar urdu tregir til ad eiga vidskipti hver
vid annan. A mynd 8 sést ad vaxtaalag a millibankamarkadi 1 Bandarikjunum
for ad hackka snemma ars 2007 um svipad leyti og for ad bera a fregnum af
vandradum med endurgreidslur og endurfjarmégnun a fasteignamarkadi. ™

Vanskil a hasnadislanamarkadi 1 Bandarikjunum undu fljotlega upp a
sig. Fyrst komust fyrirtacki sem héfdu verid stortack a pessum lanamarkadi 1
vandradi. New Century Financials vard gjaldprota 22. april 2007 en pad hafdi
verid naststeersti lanveitandi 6tryggra hisnadislana { Bandarikjunum.” A
pessum tima snerist fjarmalakreppan enn um ovissu um ahaettu fasteignalana
og par af leidandi vandamal vid skammtimafjarmégnun. Vandamalin agerd-
ust 9. agast 2007 pegar franski bankinn BNP Paribas stodvadi Gtgreidslur
Gr premur peningamarkadssjodum sem héfdu fjarfest 1 eignum sem byggdu
a otryggum fasteignalanum fra Bandarikjunum. Vid petta jokst vaxtaalag a
millibankamarkadi i Bandarikjunum a ny en pad hakkadi nt einnig annars
stadar (mynd 8). Northern Rock bankinn i Bretlandi hafdi verid stortaekur a
fasteignalanamarkadi par 1 landi en hann reiddi sig @ skammtimafjarmégnun a
peningamarkadi. Er 6vissa jokst og traust minnkadi var gert ahlaup a bankann
en hann fekk studning fra Englandsbanka { september 2007. Ekki fannst po
kaupandi ad bankanum og hann var ad lokum pj6dnyttur 1 febriar 2008. Pann
12. desember 2007 tilkynntu sedlabankar Bandarikjanna, Kanada, Englands,
Evropu og Sviss um sameiginlegar adgerdir sem actlad var ad leysa vandamal
a skammtimafjarmagnsmoérkudum. Bandariski sedlabankinn baud timabundin
lan, til um pad bil eins manadar, gegn fjélbreyttum vedum (e. term auction

facility, TAF). Hann gerdi einnig gjaldeyrisskiptasamninga vid evropsku

32. 1 Bandarikjunum eins og flestum 6drum I6ndum eru fasteignalan ekki verdtryggd eins og
hér. Pad er misjafnt eftir londum hvort algengara er ad nafnvextir a ibadalanum séu fastir eda
breytilegir. Algengast er ad hin 6tryggu (subprime) hlisnaedislan séu a breytilegum nafnvoxtum.
Greidslubyrdin er pvi mun breytilegri en vid eigum ad venjast og hakkar 1 takt vid grunnvexti.
Par sem voxtunum hafdi verid haldid oedlilega lagum til ad byrja med og styrivextir hofdu
hackkad verulega pegar kom ad edlilegri akvordun vaxtanna hackkadi greidslubyrdin margfalt.

33. Bank for International Settlement, 79th Annual report 2009.

34. Gott yfirlit yfir proun hinnar alpjodlegu fjarmalakreppu er ad finna i arsskyrslu Alpjoda-
greidslubankans 2009, kafla 1I, og einnig i grein Mas Gudmundssonar, ,Hin alpjodlega fjar-
malakreppa“, 1 Skirni, vorid 2009.

35. Chapter 11, case no. 07-10416 (KJC), final report of Michael J. Missal, bankruptcy court examiner,
United States Bankruptcy Court for the District of Delaware, 29. febriiar 2008.
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1. Mismunurinn er reiknadur sem munurinn  priggja manada millibanka-

voxtum og priggja manada véxtum 4 rikisbréfum.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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sedlabankana, en pad var mikill skortur 4 Bandarikjadollurum { Evropu.* A
naestu vikum dro Gr vaxtaalagi a millibankamérkudum en astandid atti eftir
ad versna a ny. Ovissa um tap vegna vanskila a fasteignamarkadi hélt afram
ad aukast og leiddi til pess ad Bear Stearns fjarfestingarbankinn lenti { lausa-
fjarpurrd { mars 2008. Bandariska rikid leiddi yfirtoku JP Morgan Chase a
bankanum og pannig var komid 1 veg fyrir gjaldprot Bear Stearns. I juali lysti
bandariska rikid yfir fjarhagslegum studningi vid ibtidalanasj6dina Fannie May
og Freddie Mac og 1 september voru peir { raun og veru teknir yfir af rikinu.

Fjarmalakreppan hafdi ad mestu verid tengd vanskilum a bandariskum
fasteignalanum og tapi a ymsum fjarmalaafurdum tengdum peim. Bjérgun
Englandsbanka a Northern Rock bankanum og yfirtaka JP Morgan a Bear
Stearns med adkomu bandariska rikisins hafdi po komid 1 veg fyrir ad traust
a fjarmalamérkudum glatadist med 6llu. Petta breyttist 15. september 2008
pegar fjarfestingarbankinn Lehman Brothers vard gjaldprota. Traust a milli
banka pvarr og vaxtaalag a millibankamarkadi rauk upp tr 6llu valdi um allan
heim. Til vidbotar vid 6vissuna um pad hver veeri berskjaldadur fyrir tapi
vegna fasteignalana baettist 6vissan um hver tapadi a Lehman Brothers og hvad
yrodi naest. Bankar um allan heim reyndu ad vernda lausafjarst6du sina og eig-
infjarst6du pvi enginn vildi verda naestur til ad falla. Lan til annarra banka og
til vidskiptavina voru pvi ekki endurnyjud, lanalinum var lokad, eignir seldar
og vedkdll jukust. Par sem flestallir bankar brugdust vid a sama hatt pegar her
var komid frusu allir markadir og eignaverd hrundi. Dollaraskortur vard um
allan heim og helstu sedlabankar endurnyjudu og utvikkudu gjaldeyrisskipta-
samninga. Bandariska rikid lagdi drég ad 700 milljarda dollara sjodi til ad
kaupa vandradaeignir af bénkum (e. troubled asset relief program, TARP).
Pann 25. september 2008 yfirtok bandariska rikid Washington Mutual bank-
ann (WaMu) og 29. september var bankinn Bradford & Bingley pjodnyttur {
Bretlandi en hann hafdi lanad mikid til fasteignavidskipta. Sama dag tilkynnti
islenska rikid samkomulag um ad pad myndi eignast 75% hlut { Glitni og
fyrstu ttgafu TARP axtlunarinnar i Bandarikjunum var hafnad i pinginu.
Endurbaett Gtgafa var hins vegar sampykkt 3. oktober. Pann 8. oktober laekk-
udu margir sedlabankar vexti 1 samhaefdum adgerdum. A neestu dégum juku
helstu sedlabankar storlega adgengi ad lausafé og rikisstjornir 1 Evropu og
Bandarikjunum vérdu haum upphadum til endurfjarmégnunar banka. bvi
astandi sem skapadist a alpjodlegum fjarmalamérkudum haustid 2008 hefur
verid lyst sem farvidri.”” Pad var i pessu astandi sem islensku bankarnir prir,

Glitnir, Landsbankinn og Kaupping, féllu 1 byrjun oktober 2008.

4.2 .4 Lanakjor [slands og islenskra banka erlendis
[slensku bankarnir juku erlenda starfsemi sina mjog 1 kjolfar einkavadingar
peirra upp tr sidustu aldamotum. Ein af meginastaedum pess hve vel peim
gekk ad hasla sér voll erlendis var gott adgengi peirra ad erlendum lansfjar-
morkudum. Tvennt studdi pennan adgang, Annars vegar gott lanshaefismat
peirra sem peir fengu ad nokkru leyti 1 arf fra rikinu. Hins vegar adgengi
peirra ad mérkudum i Evropu a jafnréttisgrundvelli gegnum EES-samninginn.
Adgengi ad erlendu lansfé og pau vaxtakjor sem pad bydst a radast 6dru

fremur af lansheefi sem lyst er med einkunn sem all)j(')éleg lansheefismatsfyr-

36. Frettatilkynning 12. desember 2007 a vefsidu bandariska sedlabankans.
37. Mar Gudmundsson: ,Hin alpjodlega fjarmalakreppa.“ Skirnir, vor 2009.
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irtaeki Gthluta. Pau helstu 1 okkar heimshluta eru Standard og Poor’s, Fitch
Ratings og Moody’s. Islenska rikid hefur sétt lansfé Gt fyrir landsteinana
aratugum saman. Fyrirtacki { eigu rikisins, svo sem Landsvirkjun og rikisbank-
arnir gémlu, toku einnig erlend lan. Pessi fyrirtacki voru med fulla abyrgd
islenska rikisins og gagnvart lanveitendum var litill eda enginn munur a pvi
ad lana peim eda ad lana rikinu beint.

Fjarmégnunarkjér bankanna voru afar hagstaed vegna pess hve alpjodlega
efnahagsumhverfid var stodugt, alpjodlegir vextir lagir, lanshaefi peirra gott
og islenskt efnahagslif proad og stddugt. Ein meginastada fyrir godu lansheef-
ismati bankanna var traust stada rikisins og vaentingar um ad rikid styddi vid
pa. baverandi forsatisradherra, David Oddsson, lysti pessu vel 1 umradum
a Alpingi haustid 1999 pegar hann sagdi: ,Pad hefur verid sagt ad engin rik-
isstjorn nokkurs stadar sem taki sig alvarlega léti meiri hattar bankastofnun
fara a hofudid ef illa gengi. Reyndin er st, vidast hvar a.m.k., ad pessi setning
hefur sannast. Hvers vegna nefni ¢g petta til ségunnar? Pad er til ad undir-
strika ad um bankastarfsemi gilda énnur 16gmal en um adra starfsemi a hinum

frjalsa markadi.“

Tafla 1. Lansheafismat Moody’s a langtima skuldbindingum

) Kaupping
Dags. Island Glitnir Landsbanki (Bunadarbanki)
1997 Aa3 A3 - -
1998 Aa3 - A3 -
1999 Aa3 - A3 A3
2000 Aa3 A2 A3 A3
2001 Aa3 A2 A3 A3
2002 Aaa A2 A3 A3
2003 Aaa Al A3 A2!
2004 Aaa Al A2 Al
2005 Aaa Al A2 Al
4.4.2006 Aaa Al A2 Al
23.2.2007 Aaa Aaa Aaa Aaa
11.4.2007 Aaa Aa3 Aa3 Aa3
28.2.2008 Aaa A2 A2 Al
20.5.2008 Aal - - -
30.9.2008 - Baa2 - -
8.10.2008 Al Caal Caal -
9.10.2008 - - - Baa3

1.1 1ok 4rs eftir yfirtéku a Banadarbankanum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla Moody’s yfir lansheefismat vegna 1angt1’ma skuldbindinga S}’lnir br()un
lanshzefismats islenska rikisins og islensku bankanna, Glitnis, Landsbankans
og Kauppings (og Bunadarbankans fyrir sameiningu hans og Kauppings).
Bankarnir eru allir med nokkud goda einkunn (A2 og A3) og hackka einkunn-
ir peirra allra eftir einkavadingu (og sameiningu FBA og [slandsbanka (seinna
Glitnir) og Banadarbankans og Kauppings). f febraar 4rid 2007 setti Moody’s
reyndar pessa prja islensku banka i haesta flokk Aaa og vid pad beid Moody’s

38. David Oddsson, forsetisradherra, a Alpingi 11. oktober 1999. http://www.althingi.is/
altext/125/10/r11173539.sgml.
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Mynd 9
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1. Itraxx financials visitalan maelir skuldatryggingaralag helstu fjarmala-

stofnana i Evropu.
Heimild: Landsbanki fslands hf.

alitshnekki.® | april var lanshaefi bankanna allra laekkad a ny, en var po haerra
en fyrir Aaa hackkunina par til matid a peim 6llum var lackkad a ny 1 febraar
2008. Pa var einkunn Landsbankans og Kauppings 4 ny ordin s sama og
rimu ari adur en Glitnir hafdi laekkad um eitt stig. Lanshaefiseinkunn bank-
anna hélst god par til peir fellu.

Skuldatryggingaralag islensku bankanna hakkadi nokkud haustid 2005
(mynd 9) og pad hélt afram ad hakka eftir aramotin. Alagié sem var um 20
punktar haustid 2005 hafdi tvofaldast og var komid yfir 40 punkta snemma
i febriar 2006. Pann 22. febrar 2006 sendi lanshaefismatsfyrirtaekio Fitch
Ratings fra sér fréttatilkynningu par sem horfur um lanshzfiseinkunn islenska
rikisins voru sagdar neikvacdar en einkunnin var po afram AA- vegna erlendra
skuldbindinga rikisins og AAA vegna innlendra. Asteedur versnandi horfa um
lanshzefi rikisins voru sagdar visbendingar um vaxandi pjodhagslega ahattu,
osjalfbar vidskiptahalli og himinhaar erlendar skuldir og var bent a ad hreinar
erlendar skuldir veeru komnar vel yfir 400% af erlendum tekjum. Sagt var ad
hagkerfid hefdi lengi borid merki pess ad vera ofpanid en nt virtist astandinu
hraka mun hradar en adur og likur a hardri lendingu hefdu pvi aukist. Fitch
gagnryndi aframhaldandi hradan véxt fjarmalakerfisins erlendis og erlenda
skuldaséfnun. Einnig taldi Fitch ad efnahagsstjorninni veeri abotavant og of
mikid hefdi maett & peningastefnunni a medan ekkert hefdi kvedid ad rik-
isfjarmalum. Adgerdaleysi stjornvalda var sagt byggjast a skodun peirra a pvi
ad par sem efnahagslegt 6jafnvaegi veeri upprunnid i einkageiranum myndi
pad lagast af sjalfu sér. pratt fyrir goda skuldastédu hins opinbera sagdi Fitch
ad einn helsti lerdomurinn af fjarmalakreppunni 1 Asiu 1997 til 1998 hefdi
verid ad 16nd par sem rikisfjarmalin virtust 1 lagi @ttu a hettu ad leida hja ser
ojafnvaegi 1 einkageiranum en slikt kaemi peim 1 koll ad lokum. Pa benti Fitch
a pad { fréttatilkynningunni ad islensku bankarnir vaeru um of hadir adgengi
ad erlendum lanstfjarmérkudum og peir myndu teplega pola pad ad tapa
adgengi ad erlendu fjarmagni um tima.*

Or voxtur bankanna atti patt 1 pvi ad kjor peirra versnudu. Staerd peirra
var farin ad valda tortryggni medal erlendra greinenda sem héfou uppi
efasemdir um getu bankanna til pess ad endurfjarmagna sig a jafn hagstaedum
kjorum auk efasemda um getu rikisins til ad standa ad baki bénkunum. [
kjolfar frettatilkynningar Fitch par sem metnar voru neikvaedar horfur fyrir
[sland fylgdu ymsar greiningar a efnahagsastandi a fslandi og islenskum fjar-
malafyrirteekjum. Sem dami ma nefna greiningu Merrill Lynch Icelandic
banks: not what you are thinking“ sem kom t 7. mars 2006 og greiningu
Danske Bank ,Iceland: Geyser crisis“ sem var gefin 4t 21. mars sama ar. Pessar
tvaer skyrslur ollu pvi, eins og fréttatilkynning Fitch, ad islenska kronan veikt-
ist toluvert pegar paer komu at. Samkvaemt visitdlu gengisskraningar eins og
hin er skrad hja Sedlabankanum klukkan 11 ad morgni veiktist kronan um
7% daginn sem fréttatilkynning Fitch var send at, um 3,4% pegar greining
Merrill Lynch a islensku bénkunum kom at og um 2,6% pegar efnahagsgrein-
ing Danske Bank var gefin at. Alls veiktist gengi kronunnar a pennan meeli-
kvarda um 21,9% a fyrri helmingi ars 2006. Skuldatryggingaralag bankanna

hackkadi einnig er pessar skyrslur komu Gt og eins og sést a mynd 9 for pad

39. ,Moody‘s new bank ratings queried.“ Financial Times 26. febraar 2007.
40. Fitch revises Iceland’s outlook to negative on widening macro imbalances. Fitch Ratings 22. febrtar
2006.
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yfir 90 ad medaltali fyrir bankana prja, Glitni, Kaupping og Landsbankann,
um midjan mars. Medalskuldatryggingaralag bankanna hélst um og yfir 70
punktum fram i byrjun mai 2006.

Skyrsla Merrill Lynch var svartsyn a islenska bankakerfid. Par var bent
a ad liklega vaeru vandamalin rétt ad hefjast en kerfislaeg vandamal eins og
[sland wtti vid ad glima veeru lengi ad byggjast upp og lengi ad fjara at. Ovissa
vari um ad adlégun 1 hagkerfinu eftir pensluskeidid yrdi hofleg (p.e. ovissa
um mjika lendingu) og horfur a auknu ahzttualagi a bankana. Peir veru
serstaklega vidkvaemir fyrir breytingum a tiltrd markadsadila par sem skuldir
peirra vaeru of miklar og of framhladnar. Greinendur Merrill Lynch lystu
ahyggjum af pvi ad undirliggjandi bankastarfsemi veeri ekki sterk og stor hluti
hagnadar arsins 2005 hefdi verid vegna stédutdku { skradum og oskradum
félégum. ba h6fou peir éhyggjur af cigcndatcngslum milli bankanna og }5missa
islenskra félaga. Bankarnir hefdu mikla tilhneigingu til ad fjarfesta samhlida
cigendum og vidskiptavinum 1 ahaettusémum yfirtékum og ad auki vaeru peir
oft lanveitendur { sému vidskiptum. Nidurstada Merrill Lynch var ad haekkun
a ahattualagi islensku bankanna veeri afleiding af ovenju veikri st6du peirra
og endurspegladi ekki ad fullu hversu miklu ahaettusamari peir veeru en adrir
evropskir bankar. Skyrsluhéfundar téldu ad pad vaeru g6d kaup 1 skuldatrygg-
ingum a bankana a peim kjérum sem bpeer budust a { byrjun mars 2006, a
bilinu 45 til 65 punktar 4 5 ara tryggingum.*'

Greiningardeild Danske Bank dré6 athyglina ad efnahagslegu 6jafnvaegi a
[slandi par sem ad mati deildarinnar stefndi 1 20% vidskiptahalla arid 2006,
atvinnuleysi var 1% og launahackkanir 7% a ari. Danske Bank spadi kreppu
4 Islandi 4 naestu tveimur 4rum. Verg landsframleidsla (VLF) myndi drag-
ast saman um 5 til 10% og verdbolga fara yfir 10% par sem gengid myndi
falla verulega. Af samanburdi vid efnahagsastandid i Teelandi i addraganda
Asiukreppunnar komst Danske Bank ad pvi ad Island liti verr 4t ad nastum
6llu leyti. Pott gjaldeyrisstada bankanna veeri nokkurn veginn i jafnvaegi ad
mati skyrsluhéfunda lystu peir ahyggjum af verdtryggingu fasteignalana par
sem efnahagsreikningar heimilanna myndu skadast vid Veikingu kréonunnar.
bvi toldu peir verulega hattu a fjarmalakreppu a Islandi { kjolfar efnahags-
kreppu arin 2006 og 2007. Fyrirsjaanlegur fjarmdgnunarvandi bankanna
myndi neyda pa til ad draga r atlanum og selja erlendar cignir.*

Pad er reétt ad vekja athygli a pvi ad pott efnahagslegt ojafnvaegi veeri a
pessum tima mikid a [slandi og draegi par med til sin athygli greinenda og
spakaupmanna pa var svo einnig um énnur 16nd. Krénan tok ad veikjast {
febriar 2006 en pad atti einnig vid nysjalenska dalinn. Likt og a [slandi hafdi
myndast mikill vidskiptahalli a Nyja-Sjalandi arid 2005, eda um 9% af VLE,
samanborid vid 16,5% 4 Islandi. Gengi tyrknesku lirunnar féll einnig vorid
2006 og hlutabréfaverd 1 6llum pessum 16ndum féll einnig téluvert sem og
i Indonesiu og Brasiliu. Allt eru petta havaxtalond, p.e. 16nd sem erlendum
fjarfestum héfdu pott adladandi vegna harra vaxta. A fyrri hluta ars 2006
var ahaetta tengd fjarfestingum 1 havaxtaléndum endurmetin og vard lackkun
cignaverds og veiking gjaldmidla mest par sem efnahagslegt ojafnveegi var

hvad mest, likt og a Islandi.®

41. Thomas, Richard: Icelandic Banks: not what you are thinking. Merrill Lynch 7. mars 2006.
42. Iceland: Geyser crisis. Research 21. mars 2006, Danske Bank.
43. Iceland: 2006 Article IV consultation staff report. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, bls. 8.
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Medaltal fyrir islensku bankana og Itraxx Financial visitalan

Heimild: Landsbanki slands hf.
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Bankarnir foru 1 mikla fmyndarherferd med fulltingi stjornvalda a arinu
2006 til pess ad bregdast vid pvi sem stjornendur peirra og rikisins toldu
vera misskilning byggdan a skorti a upplysingum um [sland og islensku bank-
ana. Vidskiptarad Islands fékk Fredrick Mishkin, professor vid Columbia
haskola, og Tryggva bor Herbertsson, forstédumann Hagfradistofnunar
Haskéla Islands, til pess ad rita skyrslu um fjarmalastédugleika a Islandi.**
Sidar virdist Mishkin hafa breytt nafninu a skyrslunni 1 ,fjarmala6stédugleika
4 Islandi“.® Skyrslan kom 4t { byrjun mai 2006 en einmitt pa snerist s
oheillaproun sem verid hafdi a islenskum mérkudum undangengna manudi.
Skuldatryggingaralag islensku bankanna lackkadi a ny. Bankarnir brugdust ad
nokkru leyti vid peim abendingum sem komid héfdu fra erlendum grein-
endum vorid 2006. Reynt var ad draga ar krosseignarhaldi, medal annars
var Exista skrad @ markad einmitt 1 pessum tilgangi. Eignarhald bankanna var
einfaldad og dregid ar hlutabrefastédum. Htgéfa skyrslu Mishkins og Tryggva
var akvedinn vendipunktur fyrir islensk fjarmalafyrirtacki og efnahagslif a
arinu 2006. Lanskjor islensku bankanna toku smam saman ad lagast 4 ny par
til um mitt ar 2007 pegar skuldatryggingaralagid var komid nidur undir 20
punkta a nyjan leik.

Ahyggjur af sterd bankanna og bankakerfisins 4 Islandi samanborid
vid umfang efnahagslifsins og getu Sedlabankans til pess ad sinna hlutverki
sinu sem lanveitandi til prautavara jukust a ny a arinu 2007. Um aramotin
2007—2008 var skuldatryggingaralag peirra og rikisins farid ad risa verulega
og ordid heerra en adur. [ framhaldinu féru lanshaefisfyrirtaekin ad okyrr-
ast og toku mat sitt a lansheefi bankanna og Islands til endurskodunar.
Hackkad ahattualag @ mérkudum endurspegladi vantraust milli fjarmalafyr-
irtekja. Pad vard islenskum bonkum sifellt erfidara ad endurfjarmagna sig
a morkudum pratt fyrir ad peir hefou tilkynnt um litil eda engin tengsl vid
bandarisk undirmalslan og vafninga tengda peim, en slikar eignir voru taldar
yeitradar { peim skilningi ad alger Ovissa rikti ordid um verdmeeti peirra.
Eftir ad ahaettualag hakkadi og fjarmégnunarkjér versnudu var ordid ljost
ad islensku bankarnir pyrftu fyrr eda sidar a lausafjarfyrirgreidslu ad halda.
Vegna efasemda um ad islenska rikid og islenski sedlabankinn hefdu bolmagn
til ad veita bonkunum pessa pjonustu, 1 ljosi hlutfallslegrar staerdar peirra
samanborid vid rikid, var farid ad lita a islenskar eignir, og pa sérstaklega
skuldabref tengd islensku bénkunum, sem ,eitradar® eignir i sama skilningi og
bandarisku undirmalslanin.*® Pad hafdi pvi i reynd litid ad segja pott islensku
bankarnir hefdu synt meiri varkarni en margir adrir 1 tengslum vid bandarisk
undirmalslan. Peir voru engu ad sidur sjalfir komnir i samberilegan flokk ad
mati erlendra markadsadila.

Skuldatryggingaralag bankanna hackkadi verulega { byrjun agist 2007,
um pad leyti sem alpjodlega fjarmalakreppan komst a skrid. Annar haekk-
unarkippur kom svo a alagid a islensku bonkunum pegar Kaupping tilkynnti
um midjan agast 2007 um yfirtéku a hollenska bankanum NIBC fyrir 3 millj-

arda evra. ba var ljost ad vid sameininguna yrdi efnahagsreikningur Kauppings

44. Mishkin, Fredrick og Tryggvi Por Herbertsson: Financial stability in Iceland. Vidskiptarad 2006.

45. Ferilskra Fredricks Mishkin tekin af heimasidu hans vid Columbia haskoéla. bar talar hann um
skyrsluna. Financial Instability in Iceland (with Tryggvi T. Herbertsson) Icelandic Chamber of
Commerce: Reykjavik, Iceland, 2006.

46. lcelandic Saga.“ Financial Times 25. mars 2008. ,Time to bale out of Iceland?* Sunday Times 10.
febrtiar 2008.
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um sexfdld VLF Islands en um sumarid 2007 hafdi téluvert verid fjallad um
sterd bankakerfisins alls sem hafdi nad attfaldri landsframleidslu 1 lok ars
2006. Midad vid aform Kauppings var ljost ad méguleikar Sedlabankans til
ad sinna hlutverki sinu sem lanveitandi til prautavara gagnvart Kauppingi
voru mjoég takmarkadir. Sama gilti um mdégulega adkomu islenska rikisins ef
Kaupping lenti { vanda.*” A9 auki hafdi NIBC bankinn verid virkur 4 mark-
adnum fyrir undirmalslan. Lansheefismatsfyrirtackin toku einkunn Kauppings
til endurskodunar med pad fyrir augum ad lackka hana eftir ad tilkynnt var
um yfirtdku bankans a NIBC. Samhlida pvi ad undirbta pessa yfirtdku stefndi
Kaupping ad pvi ad flytja eigid fé sitt 1 evrur. Arsreikningaskré synjadi peirri
breytingu skémmu fyrir aramotin og 1 lok jantar tilkynnti Kaupping ad fallid
hefdi verid fra yfirtokunni. NIBC hafdi fjarfest { undirmalslanum og til pess
ad greida fyrir yfirtokunni lanadi Kaupping 1 sjalfstaedu felagi til pess ad kaupa
undirmalslanin at ar NIBC (sja nanar i kafla 8 um Gtlan). Pessa lanveitingu sat
Kaupping uppi med eftir ad hatt var vid ad taka NIBC yfir. Nanar er vikid ad
pessu 1 kafla 19.3.2 og 1 kafla 8.0.

Pau kjor sem islenskum bénkum stodu til boda a alpjodlegum fjarmagns-
mérkudum hridversnudu arid 2008 (mynd 10). Ventingar um ad kjérin
faerdust aftur 1 ,fyrra horf“, par sem ,fyrra horf“ midadist vid eitthvert mesta
lagvaxtaskeid sdgunnar, raettust ekki. Vextir sem midad er vid i alpjodlegum
samningum voru 6venju lagir pegar islensku bankarnir juku sokn sina i erlent
lansfé. Ahacttuélag var einnig 6venju lagt 4 peim tima. Vidskiptalikan islensku
bankanna, og reyndar einnig ymissa erlendra banka, midadist vid vaxtalands-
lag sem var langt fra pvi ad vera edlilegt { sogulegu samhengi. Um paskana
versnadi astandid mjog. Islensku bankarnir voru ekki lengur tilbGnir til ad
lata fra ser erlent lausafe. Hér ma nefna ad pratt fyrir ad vaxtamunurinn a
islenskri kronu og evrunni hafi verid um 10%, var framvirka verdid a evrum
a gjaldeyrisskiptamarkadnum svipad og stundargengid. Jafnvel a pessu verdi
var mjog litid frambod. Medalskuldatryggingaralag bankanna priggja til 5 ara
nalgadist 1000 punkta og alagid a rikid for upp undir 500 punkta. Astandid
lagadist nokkud um sumarid en seinni hluta septembermanadar versnadi pad
hratt. Oll erlend fjarmégnun var bonkunum lokud og innlan toku ad streyma
at. Af vidskiptabénkunum premur var Glitnir hadastur heildsélufjarmégnun
og var pvi sa fyrsti af bénkunum sem ekki gat lengur stadid i skilum. Hja
Glitni var 750 milljona dollara lan 4 gjalddaga um midjan oktober og sa bank-
inn ekki fram 4 ad geta endurfjarmagnad pad.** ba kom berlega 11jos ad bank-
arnir attu sér engan lanveitanda til prautavara 1 erlendum myntum. Islenska
rikid tilkynnti um fyrirhugada yfirtéku a 75% hlut { Glitni 29. september
2008 gegn 600 milljona evra framlagi, sem myndi bacta lausafjarstdou hans.
Pa vard lanardrottnum bankanna ljost ad par sem rikid veri { reynd btid ad
pjodnyta einn banka og par med bhid ad gangast 1 abyrgd fyrir skuldbind-
ingum hans, hefdi pad ekki lengur bolmagn til ad veita hinum bénkunum
lagmarksadstod. Lanshafismat rikisins og bankanna laeeckkadi verulega naestu
daga, allir lanardrottnar og vidskiptavinir peirra héldu ad ser héndum og

lokad var 4 fyrirgreiéslu vid bankana. Allar lanalinur lokudust. Pa hofst ahlaup

47. Nanar er ratt um petta { kafla 4.6.6 Staerd fjarmalakerfisins.

48. Eins og fram kemur annars stadar i skyrslunni hafdi Glitnir pegar keypt til baka sem nemur
250 milljonum dollara af pessari atgafu. Hins vegar voru adrir gjalddagar 1 oktober pannig ad
heildarskuldir Glitnis med gjalddaga i oktober voru um 550 milljonir evra.
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a innsteedur og lausafé bankanna purrkadist upp og peir foru 1 prot hver a
feetur 6drum fyrstu dagana i oktober. Jafnvel pott bankarnir hefdu verid {
lagi var ljost ad Sedlabanki [slands og rikid redu ekki vid ad veita peim pann
studning sem porf hefdi verid a.

[ samantekt fyrrverandi bankastjora Landsbankans um orsakir banka-
hrunsins sem peir athentu rannséknarnefndinni kemur skyrt fram sa skodun
ad meginorsék pess ad bankarnir féllu, og pa sérstaklega Landsbankinn en
umfjollun peirra snyr skiljanlega ad peim banka, hafi verid skortur a lausafe
i erlendum gjaldmidlum. Pennan lausafjarskort megi rekja til pess ad traust
milli bankastofnana a heimsvisu hafi algerlega glatast eftir ad Lehman Brothers
bankinn for 1 prot 15. september 2008. [ samantektinni segir: N kjolfar pess]
lenti Glitnir { nokkud 6vantum en alvarlegum lausafjarvanda. Pessi lausafjar-
vandi leiddi til pjodnytingar bankans 14 dégum seinna, pann 29. september.
Vandi islenskra banka for hratt vaxandi 1 kjélfar pjodnytingarinnar, sem vard
til pess ad gert var ahlaup a pa innanlands og erlendis og lanshafismat peirra
var leckkad 1 kjolfarid, pann 1. oktober 2008.“* Bankastjorarnir benda 4 ad
sedlabankar vids vegar um heiminn hafi komid kerfislega mikilvaegum bonk-
um til adstodar en Sedlabanki Islands hafi ekki brugdist vid a sama hatt. Pess
vegna hafi bankakerfid hrunid. ,Eftir a ma sja ad fjarmalakerfid hafdi vaxid
islensku hagkerfi yfir héfud, sérstaklega vid paer einstdku adstaedur sem
myndudust a alpjodlegum fjarmalamérkudum pa um haustid. Vid adstadur
sem pessar kom t.d. berlega 1 ljos vandi pess ad stjornvold héfou ekki hugad
ad pvi sem skyldi ad auka gjaldeyrisforda Sedlabanka [slands til samreemis vid
voxt bankanna. Jafnframt kom pa fram vandi pess ad bankarnir héfdu ekki
takmarkad véxt sinn, pegar ljost var ad varafordinn fylgdi peim ekki eftir.
bvi var Sedlabankanum illmégulegt ad sinna hlutverki sinu sem lanveitandi til
prautavara { erlendri mynt, eins og kom sidan berlega 1 1j0s med atburdunum
1 byrjun oktober. [...] Pegar reynt var ad bacta Gr a arinu 2008 kom Sedlabanki
[slands pvi midur ad lokudum dyrum hja evropskum sedlabonkum.“*°

Af pessu er ljost ad pad er mat stjornenda Landbankans ad pegar a reyndi
hafi islenska fjarmalakerfid verid svo umsvifamikio ad Sedlabanki Islands
og islenska rikid redu ekki vid ad veita pvi studning 1 neyd. Vid lausafjar-
skort fellur eignaverd hratt og pad er mat fyrrum stjornenda Landsbankans
ad verdmaeti cigna hans hafi minnkad um fjordung, eda um 1000 milljarda
krona, 1 fyrstu viku oktobermanadar 2008 pegar ljost vard ad bankann skorti
lausafé.”' Pannig hafi lausafjarskorturinn leitt til eiginfjarvanda vegna peirrar
leekkunar eignaverds sem stafadi af lausafjarskortinum. Ad auki hafi fall kron-
unnar leitt til pess ad erlendar skuldir bankanna storhakkudu.

Bankastjori Sedlabanka [slands, Ingimundur Fridriksson, rekur atburdina
sem leiddu til hruns bankanna 1 erindi sem birtist 4 heimasidu Sedlabankans
{ febrtiar 2009.%” Hann bendir 4 ad voxtur bankakerfisins 1 kjolfar einkaveed-

ingar hafi verid of mikill og hafi markast af pvi ad adstaedur hafi verid ovenju

49. Halldor J. Kristjansson og Sigurjon b. Arnason: Greidsluerfidleikar islenska bankakerfisins 2009,
bls. 4.

50. Halldor J. Kristjansson og Sigurjon b. Arnason: Greidsluerfidleikar fslenska bankakerfisins 2009,
bls. 11.

51. Halldor J. Kristjansson og Sigurjon b. Arnason: Greidsluerfidleikar fslenska bankakerfisins 2009,
bls. 19.

52. Ingimundur Fridriksson: Addragandi bankahrunsins { oktdber 2008. Erindi birt a vef Sedlabankans
6. febrtar 2009.
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godar til vaxtar par sem vextir hafi verid 6venju lagir og frambod lansfjar naer
otakmarkad. Skuldabreéf islensku bankanna hafi verid audseljanleg og fallid vel
inn 1 eftirsotta vafninga vegna godrar lanshafiseinkunnar. Ingimundur lysir
pvi svo ad bankarnir hafi vaxid vegna hagstaedra ytri skilyrda og hagfellds
reglu- og lagaumhverfis. Sedlabankanum hefdi ekki verid feert ad byggja upp
varaforda sem endurspegladi staerd bankakerfisins vegna pess ad til pess hefdi
purft storar erlendar lantékur sem ekki voru i bodi. Bankarnir hefdu allir
unnid ad pvi undir lokin ad draga Gr umsvifum sinum: ,Augljost er ad bank-
arnir voru ordnir of storir midad vid steerd islenska pjodarbisins. Peir nyttu
sér laga- og regluumhverfi, gott lanshafismat og einstaklega hagfelld skil-
yrdi a alpjodlegum morkudum til mjog hrads vaxtar. Hin evropska umgjord
gerdi petta kleift. Vid edlileg skilyrdi a fjarmalamérkudum gat petta gengid
og bankarnir hefdu getad radid vid fjarmégnun starfsemi sinnar jafnvel pott
kjor a morkudum hefdu ordid lakari en pegar pau voru best. Margir téldu
ad Sedlabankinn atti ad byggja upp gridarstoran gjaldeyrisforda til pess ad
standa vid bakid a fjarmalakerfinu. Vegna vidskiptahallans hefdi slikt adeins
verid unnt med storfelldum erlendum lantékum. Af peim hefdi ekki getad
ordid af peirri einféldu asteedu ad islenska rikid hefdi ekki getad tekid erlend
lan 1 pessum fjarhaedum. Lanshaefismat hefdi ekki polad pad og lanveitendur
hefdu verid torfundnir.

Sem fyrr segir brugdust bankarnir vid vaxandi prengingum med ymsum
heetti. Adur er nefnt ad Kaupping banki hatti vid kaup a hollenska bankanum
NIBC. Allir seldu bankarnir eignir og haettu starfsemi af ymsu tagi. Eins
og sérfradingar Alpjodagjaldeyrissjodsins benda a i tilvitnudum texta voru
skilyrdi hins vegar ekki god til sélu a eignum. ba drogu bankarnir allir ar
Gtlanum og faekkudu starfsfolki. A fundum med forsvarsmoénnum bankanna
sl. sumar kom m.a. fram ad 4 vegum sumra veri unnid af kappi ad pvi ad
lada erlenda fjarfesta ad bénkunum, ad stefnt vaeri ad pvi ad koma innlanum i
erlendum atibaum { erlend dotturféldg innan nokkurra manada og ad jafnvel
kaemi til alita ad flytja héfudstédvar til Gtlanda. Sedlabankinn var hlynntur pvi
fyrir sitt leyti.“*’

Pad er athyglisvert ad sedlabankastjorinn bendir a ad einhverjir af stjorn-
endum bankanna hafi minnst a pad ad flytja héfudstédvar bankanna tr landi
og ad Sedlabankinn hafi verid hlynntur pvi.** Vandinn vid staerd bankakerf-
isins virdist pvi hafa verid ordinn ymsum ljos pegar komid var fram a arid
2008. Pad kann hins vegar ad hafa verid of seint. Sa vandi var til stadar
hvort sem Lehman Brothers for 1 prot eda ekki. Sa atburdur jok hins vegar
mjog a hremmingar islensku bankanna og gerdi markadsfjarmégnun peirra
omdgulega. Vangaveltur um erlendar lantékur til ad styrkja Sedlabankann og
gera honum kleift ad stydja vid bankana ef a reyndi komu ad pvi er virdist of
seint 1 tvennum skilningi. Annars vegar voru bankarnir pa ordnir svo storir

a0 skuldbindingin sem rikid og Sedlabankinn hefdu purft ad takast a hendur

53. Ingimundur Fridriksson: Addragandi bankahrunsins i oktéber 2008, bls. 9.

54. Ekki er vist ad allir hafi verid a einu mali um agaeti pess ad flytja hofudstodvar banka ar landi.
Pannig sagdi m.a. { stefnuskra rikisstjornar Sjalfstaedistlokks og Samfylkingar sem myndud var
vorid 2007: umbreytingu islensks atvinnulifs 4 undanférnum arum felst medal annars aukid
vaegi ymiss konar alpjodlegrar pjonustustarfsemi, par a medal fjarmalapjonustu. Rikisstjornin
stefnir ad pvi ad tryggja ad slik starfsemi geti afram vaxid hér a landi og sott inn a ny svid i sam-
keppni vid 6nnur markadssvacdi og ad ttrasarfyrirtacki sjai ser afram hag i ad hafa hofudstodvar
4 Islandi.«
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Mynd 11
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ef hlaupid yrdi undir bagga med bénkunum var einfaldlega steerri en svo ad
pad veeri traverdugt ad islenska rikid gaeti stadid undir henni. Hins vegar
hofu Sedlabankinn og rikid fyrst fyrir alvoru ad leita eftir erlendum studn-
ingi 1 formi lanafyrirgreidslu pegar astandid a fjarmalamérkudum heimsins
almennt og hér heima sérstaklega var ordid svo slemt ad slik adstod st6d

islendingum teepast til boda.

4.3 Hag})r(')un 4 Islandi vid upphaf 21. aldar

Miklar breytingar urdu a islensku efnahagslifi a tuttugustu Sldinni. Lengst
af eftir seinni heimsstyrjold einkenndist islenskt efnahagslif af vidteekum
haftabtiskap og midstyringu. Hagvoxtur var engu ad sidur téluverdur a sjotta,
sjounda, attunda og niunda aratugnum, ef fra eru talin skammvinn samdratt-
arskeid { kjolfar ofveidi og ohagsteedra vidskiptakjara undir lok sjounda ara-
tugarins og aftur snemma a peim nfunda. Medalhagvéxtur a ari var um 4,5%
a sjotta aratugnum, 4,6% a peim sjéunda, 6,3% a peim attunda en adeins
2,7% a niunda aratugnum og 2,5% a peim tiunda (mynd 11). Eftir mikinn
voxt sem drifinn var afram af atfeerslu fiskveidilogsdgunnar og adhaldsleysi {
rikisfjarmalum og stigvaxandi verdbolgu hofst nokkud langvinnt stédnunar-
skeid arid 1988. Medalhagvoxtur a mann a arunum 1988 til 1995 var -0,7%
a ari og verg landsframleidsla a mann drost alls saman um 5,6% a timabilinu.
A pessum arum minnkadi verdbolga ar pvi ad vera ad medaltali 32% a ari fra
1982 il 1987111,5% a ari fra 1987 til 1992 ogf 2,1% aari fra 1992 til 1997.

A sidustu aratugum 20. aldarinnar voru stigin markviss skref i pa att ad
flytja pjodarbuiid fra haftabliskap og midstyringu. Hagkveemni { framleidslu-
greinum var aukin, dregid var tr rikisrekstri par sem pvi var vid komid og
studlad ad auknum markadsvidskiptum. Vaxtafrelsi var innleitt og fjarmala-
markadir settir a stofn. Tengsl vid erlenda markadi jukust med samningnum
um Evropska efnahagssvaedid og vid upphaf 21. aldarinnar var sjalfstadi
Sedlabankans aukid og umgjérd peningastefnunnar einféldud. Allar pessar
adgerdir styrktu innvidi hagkerfisins og midudu ad pvi ad auka hagkveemni.
Breytingarnar studdu pannig vid mikinn framleidnivoxt sem leiddi aftur til

vaxandi kaupmattar og hackkunar raungengisins.

4.3.1Yfirlit um proun helstu pjodhagssterda
Likt og 1 mérgum préudum hagkerfum dro ar flokti islenskra pjodhags-
steerda a seinni hluta sidustu aldar. Asgeir Danielsson, hagfraedingur, telur
ad meginskyringin felist { auknum stédugleika 1 Gtflutningi og rékstydur pad
med Utferslu fiskveidilégségunnar, fjarfestingu 1 6flugri fiskiskipum, minna
vaegi sveiflukenndra uppsjavartegunda 1 afla og aukinni fjélbreytni { atflutn-
ingi med tilkomu storidju. Hann bendir 4 ad ef aukinn stédugleiki hagstaerda
i 6drum 16ndum er timabundinn likt og Stock og Watson telja, pa megi
blast vid auknu flokti islenskra pjodhagsstaerda a ny vegna aukinna sveiflna i
tflutningi og vidskiptakjorum.*’

Langstaersti lidur radstéfunaruppgjors vergrar landsframleidslu (VLF) er
einkaneysla. Einkaneyslan hefur ad jafnadi verid neerri 60% af VLF a [slandi
(mynd 12). Haesta hlutfallid a arunum 1960 til 2008 var 63% arin 1960, 1967

55. Asgeir Danielsson: The great moderation Icelandic style. Working paper No. 38. Sedlabanki fslands
2008.
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og 1968 en laegsta hlutfall einkaneyslu af VLF var 53% arid 2008 og 55% arin
1973, 1976, 1977, 1980 og 2002.

Samneyslan hefur vaxid jafnt og pétt i hlutfalli vid VLF. A fyrri hluta
sjounda aratugar sidustu aldar var samneysla ad jafnadi 10% af VLF. A scinni
helmingi sjounda aratugarins var hlutfallid ad medaltali 12% af VLF. Attunda
aratuginn var samneysla ad medaltali 15% af VLF, 19% pann niunda og 22%
a tiunda aratugnum. Pad sem af er 6ldinni hefur samneysla ad jafnadi verid
um fjordungur landsframleidslunnar og hefur hlutfallid nanast stadid i stad fra
arinu 2002. Pessi hlutfallslegi voxtur samneyslunnar er sambarilegur vid pad
sem hefur verid ad gerast 1 6drum proudum rikjum pott vida sé samneyslan
herra hlutfall landsframleidslunnar en hér. Ymsar kenningar hafa verid settar
fram til ad skyra vaxandi umsvif hins opinbera i efnahagslifinu.”* Ein kenn-
ingin (I6gmal Wagners) er ad eftirspurn eftir framleidslu hins opinbera aukist
hlutfallslega med vaxandi tekjum og pvi aukist umsvif pess pegar VLF eykst.
Onnur kenning (16gméal Baumols) er ad starfsemi hins opinbera sé hlutfalls-
lega vinnuaflsfrek. Par sem hid opinbera er 1 samkeppni vid einkageirann um
vinnuafl leidir vaxandi framleidni i einkageiranum til hlutfallslegs vaxtar hins
opinbera vegna launahaekkana. Hver svo sem skyringin er pa er petta mynst-
ur vaxandi hlutdeildar samneyslu 1 landsframleidslunni sambaerilegt pvi sem
ordid hefur undanfarna aratugi { 6drum proudum rikjum.

Fjarmunamyndun er sveiflugjarnasti lidur radstéfunaruppgjorsins 1 flest-
um hagkerfum. Fjarmunamyndunin 1 pj6hagsreikningunum skiptist 1 prennt:
atvinnuvegafjarfestingu, fjarfestingu i ibtdarhtsnadi og fjarfestingu hins
opinbera. Heildarfjarmunamyndunin sveifladist 1 kringum 30% af vergri
landsframleidslu fra pvi um 1960 og fram yfir midjan attunda ératuginn. Eftir
pad dro jafnt og pétt ar veegi fjarmunamyndunar og vard pad legst um 16%
af VLF a arunum 1993 til 1995. ba jokst fjarmunamyndun a ny. A mynd 13
sést ad atvinnuvegafjarfesting eykst verulega a féstu verdi a arunum 1997 og
1998 og helst mikil til 2001. Pessi aukning 1 fjarfestingu var til ad byrja med
vegna storidjufjarfestingar en sidan ad mestu vegna aukningar i almennri
atvinnuvegafjarfestingu (mynd 14).°

Fjarmunamyndun eykst a ny a arunum 2004 til 2006 og vegur mest 34%
af VLF a arinu 2006 og 28% arin 2005 og 2007. Storidjufjarfesting vegur
pungt en einnig eykst vaegi ibudafjarfestingar verulega og fer hast yfir 7%
af VLF a arinu 2007 Gr pvi ad vera ad jafnadi um 4%2% tiu arin par a undan.

Toppurinn 1 fjarmunamyndun atvinnuveganna a arunum 2005 til 2007 er
vegna mikillar fjarfestingar 1 storidju en einnig er almenn atvinnuvegafjarfest-
ing gridarlega mikil 4 pessum arum (mynd 14).%* Pessu til vidbotar er mikid
fjarfest 1 flugvelum arin 2005 og 2006 en su fjarfesting gengur ad mestu til
baka 2007 og 2008 pegar gengid er fra s6lu flugvélanna tr landi.

A mynd 12 sést ad nokkrum sinnum hafa pjodarttgjold vikid allnokkud

fra vergri landsframleidslu en med pjodarttgjéldum er att vid einkaneyslu,

56. Sja til daemis kafla 4 { bok Jeans Hindriks og Gareths D. Myles: Intermediate Public Economics.
MIT Press 2006.

57. Hér er notud sama skipting atvinnuvegafjarfestingar og i gognum pjodhagslikans Sedlabankans
par sem fjarfesting i alverum og orkuverum er talin til storidjufjarfestingar.

58. Storidjufjarfestingin 4 mynd 14 er synd med samfelldum ferli sem er fundinn med pvi ad
deila arstolum nidur a arsfjordunga med tolfradilegum adferdum. Fjarfesting { almennum
atvinnuvegum er sidan reiknud sem afgangssteerd par sem fjarfesting 1 flugvélum og storidju
hefur verid dregin fra atvinnuvegafjarfestingunni. Gognin um almenna fjarfestingu syna pvi
gridarlega sveiflu a mili arsfjorounga a arunum 2005 til 2007 pott hitt s¢ liklegra ad sveiflurnar
hafi verid meiri { storidjufjarfestingunni.
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Mynd 12

bréun einkaneyslu, samneyslu, fiarmuna-
myndunar, pjédarutgjalda, utflutnings og inn-
flutnings i hlutfalli vid verga landsframleidslu
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Mynd 13
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Mynd 14
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Mynd 15
Skipting voruutflutnings
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Mynd 16
Vinnuafl i sjavaratvegi
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samneyslu og fjarmunamyndun auk birgdabreytinga. Arin 1967 og 1968
voru pjodarttgjold 7% yfir VLF. Stafadi pad fyrst og fremst af samdreetti
utflutnings vegna sildarbrestsins, en ad nokkru var um ad rada ahrif aukinnar
fjarfestingar vegna alversins 1 Straumsvik og virkjana. Aftur dro ar atflutn-
ingi a medan fjarfesting jokst arin 1974 og 1975 en pa mzldust pjodarit-
gjold 8—9% yfir VLE. Ekki skapadist verulegt fravik a ny fyrr en a arunum
1998 til 2000 pegar verid var ad ljuka pridja afanga alversins i Straumsvik
og reisa fyrsta afanga alvers Nordurals a Grundartanga auk framkvamda
vid tilheyrandi virkjanir. A pessum arum voru pjodaruatgjold 4—7% meiri en
VLE. Fljotlega ad pessu skeidi loknu hofst nytt timabil storframkvaemda. A
medan framkvaemdir stodu yfir vid Karahnjikavirkjun, verksmidju Fjardaals a
Reydarfirdi og stakkun alvers Nordurals a Grundartanga, auk virkjanafram-
kveemda Orkuveitu Reykjavikur og Hitaveitu Sudurnesja, vard gridarleg
aukning 1 fjarmunamyndun og par med i pjodaratgjoldum. A sama tima var
mikil aukning fjarfestingar 1 almennum atvinnuvegum og { ibadarhtsnacdi.
Innstreymi erlends lansfjar jokst gridarlega fra arinu 2003 og eignaverd hackk-
adi. Audsahrif voru greinileg { einkaneyslu sem jokst um 40% ad raunvirdi fra
2002 til 2007. A 4runum 2005 til 2007 voru pjodarttgjold riflega 10% yfir
vergri landsframleidslu. Munurinn var mestur arid 2006 pegar pjodaratgjold
voru 18% meiri en VLE.

Helstu pensluskeidin sem ma merkja pegar ttgjold fara fram ar fram-
leidslu ma rekja til mikilla fjarfestinga. Sé slik fjarfesting ardsém skapar han
tekjur sem standa undir kostnadi vid fjarmégnun pess vidskiptahalla sem
skapast vegna hennar. Pegar vid pensluna beetist samdrattur 1 sparnadi cins
og verdur jafnan pegar eignaverd hackkar hratt pa skapast hatta a pvi ad
osjalfbeer halli myndist. Pensluskeid aranna 2004 til 2007 ber ymis einkenni
slikra eignaverdbola og pess ad 6sjalfbaer halli hafi myndast.*

4.3.2 Fiskveidistjornun

A ofanverdri nitjandu 6ld for hlutdeild sjavarafurda { atflutningi fram ar
landbinadarvoérum en annar véruatflutningur en 1 pessum tveimur flokkum
var overulegur. Hlutdeild landbtinadarafurda drost sifellt saman fram undir
midja tuttugustu 6ldina og sjavarafurdir voru verdmeetasti véruflokkurinn
utflutningi 1 130 ar samfellt, fra 1878 til 2008. Veegi sjavarafurda var yfir 80%
af atfluttum voérum fra 1920 til 1970 og hélst yfir 90% fra 1940 til 1967,
fyrir utan prjt ar a fimmta aratugnum. Arid 2008 var verdmaeti idnadarvara
52% af voruatflutningi en sjavarafurda 37% og var pad 1 fyrsta skipti sidan
1866 sem vacgi sjavarafurda 1 atflutningi for undir 40% (mynd 15). Af idn-
adarvorum er mest flutt Gt af ali og v6 pad pyngra eitt og sér en sjavarafurdir
ario 2008 eda 39%.

Auk pess ad vera langmikilvacgasta Gtflutningsgreinin var sjavaratvegur
cinnig lengi vel ein staersta atvinnugreinin. A milli 10 og 20% vinnuaflsins
storfudu vid sjavaratveg a arabilinu fra 1870 til 1998 (mynd 16).

Heildarveidi islenskra skipa 1 tonnum a arunum fra 1945 til 2008 er synd
amynd 17. A myndinni sést ad fiskaflinn er lengst af ad aukast. Einnig sest

ad miklar sveiflur verda i uppsjavaraflanum. Voxtur fiskaflans stafar medal

59. Aliber, Robert Z.: Monetary turbulence and the Icelandic economy. Erindi flutt i Haskola Islands 20.
jani 2008.
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annars af aukinni sokn { fleiri tegundir, framleidnivexti vid veidar og Gtfaerslu
efnahagslégségunnar og par med minnkandi veidi annarra pjoda Gr fiskistofn-
unum. Miklar sveiflur eru i heildaraflanum (mynd 17). Sveiflur 1 magni eru
p6 toluvert meiri en sveiflur i verdmeeti par sem sterstu stokkin verda i
uppsjavarafla sem alla jafna er hlutfallslega verdminni en botnfiskaflinn.
Sjavaratvegur var staerstan hluta tuttugustu aldarinnar einn helsti drifkraft-
ur hagsveiflna a [slandi par sem mikill hagvéxtur hélst 1 hendur vid auknar
Utflutningstekjur 1 sjavaratvegi.* Ad sama skapi fylgdu dypstu laegdirnar afla-
bresti likt og 1 kjolfar sildarhrunsins 1967 og 1968 og eftir ad lodnuvertidin
brast 1982 og porskaflinn drost verulega saman arin 4 eftir.

Vegna bess hve fiskveidar vogu pungt 1 atflutningstekjum, atvinnulifi og
landsframleidslu var hagkerfid 1 heild vidkvamt fyrir sveiflum {1 sjavaratvegi.
Pad kom berlega 1 ljos eftir ad sildveidin brast naer alveg undir lok sjounda
aratugarins. Atvinnuleysi jokst verulega og hagkerfid drost saman um ram
10% a tveimur arum. Verulegt afall 1 greininni purfti til ad farid veeri ad huga
ad breytingum sem draegju Gr likum a slikum skakkaf6llum. Til ad koma 1 veg
fyrir ofveidi { 6drum fisktegundum var leitad leida til pess ad draga tr sokn.
Pad eru algeng fyrstu vidbr6gd pegar afleidingar ohefts adgangs ad audlind
koma fram ad hefta pann adgang. Heildarkvoti 1 sildveidi var innleiddur
1966 en pad kom ekki 1 veg fyrir hrun stofnsins. Sildveidi var bénnud vio
Island 4rid 1972 og fjorum arum sidar var kvotahlutdeild athlutad til bata en
adeins hluti flotans fekk veidiheimild. Aflaheimild hvers bats var litil og 1979
voru vidskipti med aflaheimildir i sildveidi leyfd. Pegar hrun i lodnuveidi
blasti vid arid 1980 var veidileyfum og aflaheimildum tthlutad 1 lodnuveidi.
Heildarkvoti var settur a botnfiskveidar 1 kjolfar Gtvikkunar fiskveidilogsog-
unnar { 200 sjomilur 1976. Hann hélt ekki og pa voru settar takmarkanir a
sokn sem bundin var vid akvedna daga a ari. Flotinn 6x p6 afram og soknar-
dégum var faekkad 1 sifellu uns ljost var ordid ad petta fiskveidistjornunarkerfi
var Ohagkveemt. Fram voru komin merki um verulega offjarfestingu, nyting
afla var ckki god og fjarfesting 1 greininni skiladi sér ekki naegjanlega vel.
Eftir ad afli drost verulega saman var tekid upp kerfi par sem aflahlutdeild var
tengd vid skip arid 1984, upphaflega til cins ars. Arid eftir var haldid 4fram
med petta kerfi en bodid upp a val um takmérkun & sékn 1 stadinn. Arid 1988
var framsal lodnukvota leyft. Tveimur arum sidar var kerfid samhaeft yfir allar
tegundir, kerfi soknartakmarkana afnumid og stoppad i ymis gét { kerfinu.*'
Fra 1991 nadi kvotakerfid yfir nar allar fiskitegundir og 61l skip sem gerd
voru Gt 1 atvinnuskyni.®

Takmarkanir a sokn 1 fiskistofna med Gthlutun veidiheimilda sem taka mid
af leyfdum heildarafla er etlad ad koma 1 veg fyrir ofveidi. Med pvi ad Gthluta
skipum aflahlutdeild { peim heildarafla sem akvedinn er fyrir hvert fiskveidiar

og heimila framsal veidiheimildanna er leitast vid ad takmarka sokn 1 fiski-

60. Sja til demis Sveinn Agnarsson og Ragnar Arnason: The role of the fishing industry in the Icelandic
economy: a historical examination. Working paper W03:07. Hagfraedistofnun Haskola Islands 2003
og Asgeir Danielsson: ,Sveiflur { sjavarttvegi, gengisstefna og almenn hagstjorn.“ Fjdrmdlatid-
indi 38 1991, bls. 186-194. Sedlabanki fslands.

61. Ragnar Arnason: ,The Icelandic individual transferable quota system: a descriptive account.“
Marine Resource Economics, vol. 8 1993, bls. 201-218, og Ross Shotton: ,Current property
rights systems in fisheries management.“ [ Ross Shotton (ritstj.): Use of property rights in fisheries
management. FAO fisheries technical series paper 404/1 2000, bls. 45-57.

62. Sigurdur Snaevarr: Haglysing Islands, Heimskringla Haskolaforlag Mals og menningar, 1993, bls.
187.
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stofna a hagkvaeman hatt. Pad er i meginatridum 6had pvi hvernig veidiheim-
ildum er athlutad i upphafi. { kjolfar pess ad farid var ad uthluta aflahlutdeild
i tiltecknum tegundum og enn frekar eftir ad framsal veidiheimildanna var
heimilad samkveemt akvednum reglum véknudu alitaefni um hvort mogulegt
veri ad vedsetja hinar Gthlutudu veidiheimildir og pa hvort haegt veeri ad
vedsetja pessi réttindi sjalfstaett eda hvort pau yrdu einungis vedsett med pvi
skipi sem heimildirnar voru skradar a. Af halfu Alpingis var tekid af skarid um
pessi mal med 16gum um samningsved nr. 75/1997 en 1 4. t6lulid 3. gr. peirra
segir: ,Eigi er heimilt ad vedsetja rettindi til nytingar 1 atvinnurekstri, sem
skrad eru opinberri skraningu a tiltekid fjarverdmaeti og stjornvéld Gthluta
16gum samkveemt, t.d. aflahlutdeild fiskiskips og greidslumark btjardar. Hafi
fjarverdmeeti pad, sem reéttindin eru skrad a, verid vedsett er ciganda pess
oheimilt ad skilja réttindin fra fjarverdmatinu nema med pinglystu sampykki
peirra sem vedréttindin eiga { vidkomandi fjarverdmaeeti.

Samkvamt pessu akvaedi er ekki heimilt ad vedsetja Githlutadar veidiheim-
ildir 1 sjavarttvegi einar og sér heldur er unnt ad vedsetja paer med pvi skipi
sem paer eru skradar a. Verdmaeeti fiskiskips radst nt 1 reynd fyrst og fremst
af verdmati peirra veidiheimilda sem fylgja pvi. Med hakkandi markads-
verdi a veidiheimildunum hefur méguleikinn til ad nyta pessar heimildir til
vedsetninga fengid meiri pydingu baedi fyrir handhafa pessara veidiréttinda og
cinnig fyrir fjarmalafyrirtaekin sem hafa tekid ved 1 veidiréttindunum asamt

hlutadeigandi skipi.

4.3.3 Verdbolga, verdtrygging og vaxtafrelsi

Mikil verdbolga var vidvarandi a Islandi fra seinni hluta 4ttunda aratugarins
fram a midjan niunda aratuginn. Helstu orsakir pessarar verdbolgu voru ytri
af6ll, paninn vinnumarkadur, gengisfellingarhneigd og pad ad rikid fjarmagn-
adi sig ad miklu leyti med sedlaprentun. A midjum tiunda aratug sidustu aldar
var verdbolga undir 2% a ari og med pvi laegsta sem pekktist a medal OECD
rikja. Verdbolga 6x a attunda og niunda aratugnum vegna hagstjornarvio-
bragda vid utanadkomandi skellum sem midudu fyrst og fremst ad pvi ad
tryggja fulla atvinnu, p.e. ad halda atvinnuleysi p6 nokkud undir nattarulegu
stigi. Pannig var einatt brugdist vid aféllum med pvi ad fella gengi kronunnar.
Verdbolgan nadist svo nidur i tveimur prepum. Fyrst ar um bad bil 80% a
ari 1 25% a arunum 1983 til 1987 og sidan nidur fyrir 2% a arunum 1989
til 1995.%

[ maf 1983 var gripid til adgerda til pess ad draga tr verdbolgu sem maelst
hafdi yfir 100% a fyrri hluta arsins. Pa var verdtrygging launa afnumin og pak
sett a launahackkanir at arid. Gengid var fellt um 15% en stefnt ad pvi ad
halda pvi stédugu framvegis. A sama tima voru gerdar breytingar a skéttum
og styrkjum til pess ad vidhalda lifsgeedum. Verdbolga fell nidur 1 30% arid
eftir og helst a pvi roli naestu arin. I pessu verdbolgulackkunarferli var fest-
ing gengisins meginakkerid. Pratt fyrir miklar gengisfellingar versnadi sam-
keppnisstadan 1 kjolfarid en raungengid hackkadi um riflega 17% a arunum
1984 til 1988. Pad, asamt aukinni innlendri eftirspurn, leiddi til vaxandi

vidskiptahalla og erlendrar skuldasofnunar.

63. Andersen, Palle og Mar Guomundsson: Inflation and disinflation in Iceland. Working Paper 1.
Sedlabanki fslands 1998.
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Snemma a tiunda aratugnum nadist verdbolga nidur fra pvi ad vera a bilinu Mynd 18
20-25% og nidur fyrir 3%. Samstada rikisstjornar og adila vinnumarkadar- Verdbolga 1980-2009

. . . . Breyting & visitdlu neysluverds & tolf manudum
ins atti an efa storan patt { pessu. Snemma ars 1990 voru sampykktir hoflegir

kjarasamningar sem toku mid af framsynum verdbolguventingum. Stefnan 120 %
rikisfjarmalum breyttist auk pess fra pvi pegar meginaherslan var a ad tryggja 100
fulla atvinnu og beindist na ad pvi ad laekka verdbolgu og halda henni lagri. "
Adur en verdtrygging var innleidd hafdi sparifjarstofninn ryrnad ad raun- ©
virdi vegna neikvaedra raunvaxta um langt skeid. Mest gekk a bankainnstaedur 0
en nokkur sparnadur var pvingadur fram m.a. med skyldusparnadi. Nokkrum 0
arum eftir ad verdtryggingu var komid a fylgdi vaxtafrelsi. Uppséfnun spari- o
fjar 1 kjolfarid vard hrod og jafnveegi komst a innlendan lansfjarmarkad.* 2
20T T T T T T I T I T T T T T T T T T T T T T T TTTTT
Samkvaemt 16gum akvérdudu stjornvold bankavexti fram til arsins 1984, '80 '82 ‘84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 '06 ‘08

en pa var bénkum leyft ad akveda flesta vexti sjalfir. Raunvextir héfou pa Heimid: Hagstofa ilands
verid neikveedir i fjolda ara med faum undantekningum. Pad snerist vid 1984

er peir urdu jakvaedir. Petta fyrirkomulag var fest i sessi 1986 med almennu

vaxtafrelsi. Raunvextir h6fou po verid jakveedir a rikisverdbréfum fra 1964

pegar Gtgafa verdtryggdra spariskirteina hofst.*

Innlent lansfjarmagn { heild reis hast { 72% af vergri landsframleidslu
arid 1969, en féll sidan 1 45% af landsframleidslu 1979. Fjarmagnsporfin
kom fram i auknum erlendum lantékum og skuldaséfnun erlendis: ,Hrein
skuldastada hafdi ekki numid meiru en um 10% af landsframleidslu um mid-
bik sjpunda tugarins og aftur um 20% { upphafi hins attunda, eftir ad verdlag
hafdi lagad sig ad afst6dnum gengislekkunum. Fra pvi jokst skuldastadan,
hvort sem er verg eda hrein { storum stokkum i tengslum vid meiri hattar
gengisfellingar, en hjadnadi ekki verulega a milli, svo ad langtimaproun var til
storfelldrar haekkunar, upp fyrir 50% af landsframleidslu um midjan niunda
tuginn og loks enn 1993,

Lagir rikisakvardadir vextir og tilhneiging til hallareksturs rikisins asamt
gengisfellingarhneigdinni leiddu til langvarandi neikveedra raunvaxta. bad
kom {1 veg fyrir edlilegt frambod lansfjar pvi sparnadur ryrnadi verulega ad
raungildi. Af pessu hlaust erlend skuldaséfnun sem ekki var sntid vid fyrr
en verdtryggingu var komid a. Tilraunir h6fdu verid gerdar med verdtrygg-
ingu vegna htisnadisfjarmdgnunar fra arinu 1955 og verdtrygging var ttfaerd
ad fullu og fest i sessi med ttgafu verdtryggdra spariskirteina rikissjods
arid 1964. Fullmotad verdtryggingarkerfi var svo tekid upp med 16gum nr.
13/1979 og for pad ad skila verulegum arangri pegar vaxtamyndun var loks
gefin frjals 1 tveimur skrefum 1984 og 1986. Tilgangurinn med pvi ad bjoda
verdtryggingu sem valfrjalst samningsform var ad stédva proun sem ein-
kenndist af samdretti innlends fjarmagns og vaxandi erlendri skuldsetningu
sem var afsprengi vaxtaakvardana rikisins. Verdtrygging eigna og skulda getur
verid fysilegur kostur fyrir lanpega jafnt sem lanveitendur par sem { henni
felst trygging gegn sveiflum 1 raunvirdi sem stafa af ovaentri verdbolgu. Pess
vegna eru raunvextir verdtryggdra lana jafnan laegri en raunvextir sem vaenst

er af 6ver6trygg6um lanum. Hins vegar er heetta 4 ad 6jafnvaegi skapist milli

64. Bjarni Bragi Jonsson: Financial indexation and interest rate policy in Iceland. Working paper 5.
Sedlabanki Islands 1999.

65. Bjarni Bragi Jonsson: Verdtrygging lansfjarmagns og vaxtastefna d Islandi.Sérrit 3. Sedlabanki Islands
1998, bls.

66. Bjarni Bragi Jonsson: Verdtrygging ldnsfjdrmagns og vaxtastefna d Islandi, bls. 19.
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Mynd 19
Skuldir lanakerfisins sem hlutfall af innlendu lansfé
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Heimild: Sedlabanki fslands.

verdtryggdra eigna og skulda a efnahagsreikningum svo sem hja lanastofn-
unum og getur pad valdid vanda.

Verdtryggingin baetti r skorti a innlendu lansté en hann hafdi leitt til
vaxandi erlendrar skuldsetningar eins og adur segir. ,,f peirri st6dnun og
sidan rémmu lansfjarkreppu, sem hér rikti um langt skeid, var p6rfin uppfyllt
ad storum og vaxandi hluta med miklum lantékum erlendis, sem leiddu til
storfelldrar skuldaséfnunar at a vid. Pott med pvi veeri beinum lansfjarskorti
baegt fra ad sinni, reyndi med pessu a meir a lanstraust og lanskjor at a vid,
og vaxandi hluta af landsframleidslu var veitt til erlendra lanardrottna, svo
ad pjodartekjur urdu ad sama skapi leegri. Ahettan, sem af pessu leiddi fyrir
atvinnuvegi og opinbera skuldara, vard og ad sama skapi meiri sem ytri af6ll
hofdu pa ekki adeins bein samdrattarahrif a framleidslutekjur, heldur leiddu
pau til gengislackkunar og endurmats erlendu skuldanna til verulegrar pyng-
ingar. Vid blasti « ljosar, ad lantékuleidin var ekki lausn til langframa fyrir
pjodarbtiid. Fyrr eda sidar hlyti lanstraustid ad bresta med langtum minna
frambodi erlends lanstjar og hugsanlega neikveedum lansfjarjéfnudi og mun
pyngri lanskjorum, svo ad @ almennari samstada vard um, ad a pessa skyldi
ad 6si stemma.“*’

A mynd 19 sést ad a attunda og fram a niunda aratuginn eykst erlend fjar-
mognun lanakerfisins 1 hlutfalli vid innlenda og fer hlutfall erlendrar lansfjar-
mognunar hast nalagt 100%. Pad er ekki fyrr en vaxtaakvardanir eru gefnar
frjalsar um midjan niunda aratuginn ad hlutfall erlendrar fjarmégnunar lana-
kerfisins dregst saman a ny. Hlutfall innlana (sem eru einkum 6verdtryggd) i
innlendri fjarmognun kerfisins dregst jafnframt saman a medan vaegi pvingads
sparnadar, einkum lifeyrissjoda (sem er ad storum hluta verdtryggdur), eykst
og heldur pessi proun afram allt fram yfir midjan tiunda aratuginn. Seinustu
arin eykst vaegi erlendrar fjarmdgnunar lanakerfisins 4 ny og er ordid nalagt

50% af innlendri fjérmf)gnun kerfisins.

4.3.4 Markadsveeding og opnun hagkerfisins

A sama tima og rikid slakadi a taumhaldi sinu a fjarmagnsmarkadnum dro6 pad
sig smatt og smatt ut ar ymissi starfsemi sem heppilegra potti ad cinkaadilar
sinntu. Jafnframt var unnid ad pvi ad auka markadsnalgun 1 peim fyrirteekjum
og peirri starfsemi sem rikid helt afram ad reka.

Allt fra arinu 1992 hefur verid unnid ad sélu rikisfyrirtekja. A timabilinu
fra 1992 til 2007 seldi rikid fyrirteeki og hluti 1 fyrirteekjum fyrir alls 165
milljarda krona a verdlagi arsins 2007. Haestu upphaedirnar fengust fyrir sol-
una a Landssimanum haustid 2005 og a rikisbénkunum premur, Landsbanka,
Bunadarbanka og FBA, sem seldir voru a arunum 1998-2003.

[ stjornarsattmalanum fra 1995 var lagt upp med ad breyta a kjortima-
bilinu eignarformi banka og fjarfestingarlanasjoda og fyrirtakja sem veeru
samkeppni vid einkaadila. Pa var stefnt ad s6lu rikisfyrirtakja.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra 1999 kom fram ad afram yrdi
stefnt ad pvi ad auka cinkaframkveemd og na fram meiri hagkvaemni vid
opinbcrar framkveemdir. | stcfnuyfirlysingunni segir ad aukin albjééava:éing
kalli @ markadsvaedingu a fjarmagnsmarkadi. Aframhald verdi 4 sélu rikisins

a hlutabrefum og med sélunni verdi stefnt ad pvi ad auka sparnad almenn-

67. Bjarni Bragi Jonsson: Verdirygging ldnsfjdrmagns og vaxtastefna d Islandi, bls. 28.
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ings og hlutabréf bankanna verdi seld fyrir hamarksverd. Einnig er par bent a
porfina a pvi ad koma a samkeppni a orkumarkadi og breyta rekstrarformi a
vissum svidum heilbrigdispjonustu. Auk pess segir ad undirbamingur ad solu
Simans verdi hafinn.

Aherslurnar eru almennari { stefnuyfirlysingum 2003 og 2007 par sem
adallega er reett um ad tryggja 6fluga samkeppni a flestum svidum atvinnu-
lifsins. Vid stjornarmyndun 2003 kom fram ad stefnt yrdi ad pvi ad selja
Landssimann pegar markadsadstadur yrdu hagstaedar.

Rikisstjornin sem tok vid 2007 lagdi mikla aherslu a Gtras. [ stefnu-
yfirlysingu hennar er medal annars talad um ad studla ad utras orkufyr-
irtackja. Einnig er, og petta er vorid 2007, akvedid ad skapa kjérskilyrdi fyrir
aframhaldandi voxt, atflutning og ttras islenskra fyrirtaekja og tryggja ad
pjonustustarfsemi, par a medal fjarmalapjonusta, geti afram vaxid. Pa vildi
rikisstjornin studla ad pvi ad Gtrasarfyrirtaeki saeju ser afram hag i pvi ad hafa
héfudstddvar 4 Islandi.

Arid 1994 tok gildi samningur milli Islands og fleiri Evropurikja um vio-
skiptafrelsi a jafnréttisgrundvelli, samningurinn um Evropska efnahagssveed-
id. Par er kvedid a um ,eflingu vidskipta- og efnahagstengsla samningsadila
vid sému samkeppnisskilyrdi og eftir sému reglum med pad fyrir augum ad
mynda einsleitt Evropskt efnahagssvaedi“.®® Petta samstarf fol i sér frjalsa
voruflutninga milli landa & svaedinu, frjalsa for folks, frjalsa pjonustustarfsemi
og frjalsa fjarmagnsflutninga, p.e. svokallad fjorfrelsi. Einnig eru 1 samningn-
um akveedi um ad tryggja samkeppni og um samvinnu a fleiri svidum.

Ein einféld leid til ad meta hversu opid hagkerfi er felst { ad leggja saman
innflutning og atflutning og reikna summuna sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu. Ef pad er gert fyrir islensk pjodhagsgdgn fra arunum 1960 til 2008
sest ad skipta ma timabilinu i nokkur skeid sem endurspegla ad vissu leyti
proun hagsveiflunnar a Islandi en segja a sama tima sdgu um opnun hagkerf-
isins (mynd 20). Almennt ma bast vid ad pessi hagstaerd s¢ haerri fyrir litil
hagkerfi en steerri.

Framan af timabilinu verda storar sveiflur og S)'fnu sterri { ﬁtﬂutningi en
innflutningi. Eftir ad opnunarhlutfallid nalgast 90% arid 1970 fer ad daga Gr
utanrikisvidskiptum a nyjan leik. S leitni heldur afram allan attunda og allan
niunda ératuginn og allt par til 1992 l)cgar hlutfallid hefur drcgist saman um
pridjung og meelist 61%. Pa snyst prounin vid og fra pvi a fyrri hluta tiunda
aratugarins og par til 2008 eykst opnunarhlutfallid aftur og naer synu haesta
gildi arid 2008, 92%.

Proun pjonustuvidskipta, baedi innflutnings og Gtflutnings, snerist vid
um 1990 og toku pau ad aukast a ny eftir ad hafa dregist t6luvert saman
i hlutfalli vid VLF nasta aldarfjordunginn par a undan. Pannig for hlutfall
pjonustuinnflutnings Gr 8% i 15% af landsframleidslu a timabilinu fra 1990
til 2008 og hlutfall pjonustuatflutnings for a sama tima Gr 8% af VLF { 13%.
Mest aberandi a pessum tima er breytingin a innflutningi a vérum sem jokst
tr 20% af VLF 1992 1 32% 2008, en hafdi risid 1 34% 2006 pegar verid var
ad flytja inn mikid af dyrum varningi vegna fragangs 4 Karahnjtkavirkjun og
alveri Fjardaals. Ekki er merkjanleg samsvarandi breyting i véruttflutningi a

pessum tima en hann heldur afram ad dragast saman { hlutfalli vid VLF, po

68. EES-samningurinn, I. hluti: Markmid og meginreglur, 1. gr.
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Mynd 20
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Mynd 21
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med miklum sveiflum fra 4ri til 4rs. A drunum 1992 til 2004 sveiflast petta
hlutfall a bilinu 21-26% og dettur nidur 1 19% 2005. ba rykur pad upp a ny,
adallega vegna aukins alttflutnings, og meelist um 32% arid 2008.

Pad er pvi fyrst og fremst innflutningur sem gladist a arunum fra pvi ad
EES-samningurinn var undirritadur, en seinustu tvé ar timabilsins var mikill
voxtur { alatflutningi og opnunarhlutfallid neer sinu heesta gildi arid 2008.
Hluti af innflutningnum tengist fjarfestingum 1 storidjuframkvamdum, eins
og adur kemur fram, en paer eru fyrst ad skila sér i auknum utflutningi a allra
sidustu misserum. Hluti af aukningu innflutnings stafar po af pvi ad meira
var flutt inn af neysluvérum, par @ medal bifreidum, og vérum til ymiss
konar starfsemi, t.d. byggingarstarfsemi. Meginastaeda pessa innflutnings er
timabundin aukning kaupmattar vegna ofriss kronunnar, sem medal annars
ma rekja til storidjuframkvaemda.

EES-samningurinn greiddi fyrir flutningi vinnuafls milli landa. Erlendum
rikisborgurum a vinnualdri fjélgadi verulega hér a landi fra pvi um midjan
tiunda aratug sidustu aldar. Hlutfall karla og kvenna a Islandi med erlent rik-
isfang a aldrinum 20 til 50 ara er synt a mynd 21. Par sést ad pad er ad aukast
undanfarinn aratug. Aberandi er hve hlutfall karla 4 pessum aldri med erlent
rikisfang haekkar mikid a arunum 2006, 2007 og 2008 en pa eru 18% karla a
pessum aldri a landinu Gtlendingar. Pessi mikla aukning stafar ad miklu leyti
af storframkveemdum og gridarlegum umsvifum 1 byggingaridnadi a pessum
arum en umfang pessara framkveemda var slikt ad paer vard ad manna ad

storum hluta med innfluttu vinnuafli.

4.3.5 Sjalfstaedi Sedlabankans og verdbolgumarkmid
Um aldamotin var ljost ad fastgengiskerfid var ad renna sitt skeid a enda, enda
hafdi Sedlabankinn ekki bolmagn til ad verja gengid. Gjaldeyrisfordinn var a
pessum tima um 35 milljardar krona og var kominn undir 50% af verdmaeti
priggja manada innflutnings sem var helsta vidmid Sedlabankans fyrir staerd
fordans. Fordinn var einnig frekar ryr a adra malikvarda, um 5% af vergri
landsframleidslu og rétt um pridjungur af skammtimaskuldum pjodarinnar.

Arid 2000 birtust tvaer greinar eftir Porarins G. Péturssonar 1 Peningamalum
Sedlabankans sem fjélludu um verdbolgumarkmid og sjalfstadi sedla-
banka.® Vorid 2000 kom einnig ut rannsoknarritgerd 1 ritr6d hagfradisvids
Sedlabankans, ritud af Ma Gudmundssyni, paverandi adalhagfraedingi bank-
ans og framkvaemdastjora hagfraedisvids, og deildarstjorum hagfradisvidsins,
peim Poérarni G. Péturssyni og Arnori Sighvatssyni. Fjallar ritgerdin um hag-
kveemasta fyrirkomulag gengismala a [slandi.™

I grein Porarins ,,Gengis- eda verdbolgumarkmid vid stjorn peningamala?*
er lyst peirri proun sem atti ser stad vida um 16nd a peim tima sem greinin
birtist. Fjallad er um pa tilhneigingu pjoda ad hverfa fra einhvers konar veiku
fastgengi eda styrdu floti yfir i hart fastgengi, annadhvort med upptéku ann-
arrar myntar eda med myntradi, eda yfir a hinn polinn par sem genginu er

leyft ad fljota. i greininni segir: ,Meginskyring pessara aherslubreytinga er

69. Porarinn G. Pétursson: ,Gengis- eda verdbolgumarkmid vid stjorn peningamala?* Peningamdl
2000/1, bls. 3240, og ,Nyjar aherslur i starfsemi sedlabanka: aukid sjalfstadi, gagnsai og
reikningsskil gerda.“ Peningamdl 2000/4, bls. 45—57.

70. Mar Gudmundsson, Porarinn G. Pétursson og Arnor Sighvatsson: Optimal exchange rate policy:
the case of Iceland. Working paper no. 8. Sedlabanki fslands 2000.
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aukid frelsi 1 fjarmagnsvidskiptum milli landa og gridarleg aukning alpjod-
legra fjarmalavidskipta 1 kjolfarid. Vid slikar adstaedur, par sem mikid fjar-
magn getur streymt inn 1 land og sidan horfid padan med sama hrada, getur
reynst mjég erfitt ad vidhalda fastgengisstefnu og hin teflt fjarmalalegum
stodugleika 1 tvisynu [...].“”!

Petta bendir til pess ad ein af astadunum fyrir pvi ad verdbolgumarkmid
var tekid upp hafi verid ad gera hagkerfinu audveldara ad bregdast vid peim
vandamalum sem geta stafad af frjalsu fjarmagnsflaedi milli landa um leid og
reynt er ad stemma stigu vid of mikilli hreyfingu gengisins.

bérarinn bendir jafnframt a ad pott landid sé litid pa s¢ pad lokadra en
atla meetti og pvi til stadfestingar nefnir hann ad hlutfall inn- og Gtflutnings
hafi verid 72% af VLF arid 1997 en midad vid staerd hagkerfisins meetti btiast
vid ad petta hlutfall veeri rimlega 90%. Einnig sé hagsveiflan nanast alveg Gr
takti vid hagsveiflur annarra idnrikja og adeins 5% sveiflna 1 hagvexti [slands
tengd hagsveiflu ESB landa. St nidurstada bendir til pess ad a peim tima hafi
verid 6radlegt ad stefna ad inngéngu 1 myntbandalag eda taka upp erlendan
gjaldmidil med 6drum haetti. Kostir pess ad halda tti sjalfsteedri mynt og
reka sjalfstaeda peningastefnu eru hvad mestir par sem orsakir hagsveiflna
eru adeins 6verulega tengdar orsékum hagsveiflna 1 6drum 16ndum. Mar,
Porarinn og Arnor komast ad pvi i grein sinni fra 2000 ad heppilegast s¢ ad
hafa sveigjanlegt gengi a Islandi. Hagkerfid s¢ ekki svo opid ad vidskiptakostn-
adur vegna eigin myntar s¢ verulegur og tengsl vid hugsanlegt myntsvadi
ckki svo mikil ad festing kronunnar vid evru s¢ aeskileg.72

Porarinn leggur aherslu a pad 1 fyrrnefndri grein sinni ad verdi verdbolgu-
markmid tekid upp sé gagnsai peningastefnunnar mikilvaeg forsenda fyrir
pvi ad vel takist til. Almenningur og stjornvold verdi ad geta metid adgerdir
og arangur Sedlabankans. Pad veiti bankanum adhald og geri honum erfidara
um vik ad vikja fra settum markmidum. I greininni er lagt til ad fundargerdir
verdi gerdar opinberar og bankanum gert skylt ad gefa skyringar ef mark-
midid nast ekki. Sem dami um reikningsskil banka a verdbolgumarkmidi
er nefnt akvaedi 1 16gum um nysjalenska sedlabankann en samkvaemt pvi er
heimilt ad reka bankastjorann ef verdbolga fer Gt fyrir akvedin vikmork.

I greininni eru forsendur pess ad taka upp verdbolgumarkmid tiund-
adar. Tekid er fram ad naudsynlegt sé¢ ad fjarmalamarkadir séu virkir ,pannig
ad adgerdir Sedlabankans midlist i gegnum fjarmalakerfid og Gt i hagkerfio
med edlilegum heetti“.” Kynna purfi midlunarferlid og styrkja spagerd.
Naudsynlegt s¢ ad sjalfstadi Sedlabankans s¢ aukid med 16gformlegum haetti
svo markadsadilar geti treyst sjalfstaedi hans.

I grein Porarins ,Nyjar aherslur 1 starfsemi sedlabanka: aukid sjalfstadi,
gagnsai og reikningsskil adgerda“ er fjallad frekar um sjalfstadi Sedlabankans.
Par er vitnad 1 fraedileg rék og reynslu margra pjoda sem syna ad med sjalf-
steedi sedlabanka gagnvart rikisstjorn vid beitingu peningalegra stjorntaekja se
best komid 1 veg fyrir ad langtimaavinningi stédugs verdlags sé¢ fornad fyrir
skammsyn sjonarmid vid stjorn peningamala. Pannig naist leegri verdbolga an

pess ad med fylgi kostnadur 1 formi minni hagvaxtar eda atvinnu.

71. borarinn G. Pétursson: ,Gengis- eda verdbolgumarkmid vid stjorn peningamala?*, bls. 32.

72. Mar Gudmundsson, Porarinn G. Pétursson og Arnor Sighvatsson: Optimal exchange rate policy:
the case of Iceland, bls. 47.

73. Porarinn G. Pétursson: ,Gengis- eda verdbolgumarkmid vid stjorn peningamala?”, bls. 40.
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Mynd 22
Arsfiéréungslegt raungengi

Raungengi = Medaltal timabilsins

Préun raungengis 1972-2008 og medaltal pess.
Heimild: Sedlabanki islands.

I samremi vid erlendar rannséknir er sjalfstacdi sedlabanka metid med
hlidsjon af nokkrum pattum. beir eru: ahersla a verdstédugleika, markmids-
sjalfstacdi, tackjasjalfstaedi, adgangur rikissjods ad lanafyrirgreidslu 1 sedla-
banka og radningartimi sedlabankastjora. Samkvamt pessum malikvérdum
var sjalfsteedi islenska sedlabankans frekar litid arid 2000. Pann 27. mars
2001 sampykktu rikisstjorn [slands og Sedlabankinn breytingar a fyrirkomu-
lagi stjornar peningamala og tok Sedlabankinn upp verdbolgumarkmid 28.
mars. Breytingin var fest 1 sessi vid nyju 16gin um Sedlabankann 22. mai 2001.
Vid petta jokst sjalfstaedi hans verulega.

Lagabreyting fra 2001 vard til pess ad treysta st6du Sedlabankans.
Samkvaemt eldri 16gum var hlutverk Sedlabankans margpett, par a medal ad
,vinna ad pvi ad peningamagn i umferd og frambod lansfjar s¢ haefilegt midad
vid pad ad verdlag haldist st6dugt og framleidslugeta atvinnuveganna sé¢ hag-
nytt a sem fyllstan og hagkvamastan hatt*.” I 16gum um Sedlabanka [slands
fra mai 2001 segir: ,Meginmarkmid Sedlabanka [slands er ad studla ad stédugu
verdlagi. Med sampykki forsatisradherra er Sedlabankanum heimilt ad lysa
yfir télulegu markmidi um verdbolgu. Sedlabankinn skal studla ad framgangi
stefnu rikisstjornarinnar 1 efnahagsmalum, enda telji hann pad ekki ganga gegn
meginmarkmidi sinu [...].” Sjalfstaedi Sedlabankans var aukid verulega med
nyjum 16gum. Ahersla bankans 4 verdstodugleika var aukin, hann fekk fullt
sjalfstaedi vid beitingu styriteekja og radningartimi bankastjora var lengdur.
Pessar breytingar voru pattur 1 pvi ad auka skilvirkni bankans vid meginverkefni
sitt, p.e. ad studla ad verdstédugleika. Med auknu sjalfstaedi dregur Gr likum
a pvi ad verdstddugleika til lengri tima s¢ fornad 1 politiskri vinseeldakeppni,
auk pess sem aukid sjalfstaedi asamt reikningsskilum gera stefnuna synilegri og
auka pannig traverdugleika bankans ef rétt er a haldid. Cukierman visar i fjclda
rannsokna sem hafa synt fram a samhengi aukins sjalfstadis sedlabanka og lagri
verdbolgu.” Pa hefur verid synt fram 4 tilhneigingu rikisstjorna til ad hafa ahrif

a stefnu sedlabanka 1 addraganda kosninga og fa pa til ad slaka a stefnunni.””

4.3.6 Proun raungengis

Raungengid styrktist verulega a fyrstu arum aldarinnar. Arid 2001 var raun-
gengid ad medaltali naerri 11% veikara en medalraungengi aranna 1970 til
2000 en arin 2005 til 2007 var pad ad jafnadi riflega 10% sterkara en sama
medalgengi. Pad er margt sem skyrir pessa styrkingu, jafnt timabundnir paett-
ir sem varanlegir. Raungengi getur hreyfst mikid en hefur p6 tilhneigingu til
ad leita 1 jafnveegi yfir 16ng timabil. Fravik geta po varad arum saman. Erfitt
hefur reynst ad meta jafnvaegisgildi raungengis og a pad jafnt vid a [slandi sem
1 6drum 16ndum.” Styrking raungengis getur pvi hvort heldur stafad af pvi
ad langtima- eda jafnvaegisraungengid hefur styrkst eda af pvi ad adrir peaettir
prysta raungenginu timabundid upp fyrir varanleg gildi. Hvort og hvernig

74. Lognr. 36 5. mai 1986 um Sedlabanka fs]an(is, a-lidur 3. gr.

75. Lognr. 36 22. mai 2001 um Sedlabanka Islands, 3. gr.

76. Cukierman, Alex: Central bank independence and monetary policy making institutions — Past, present
and future. Discussion paper no. 6441. CEPR 2007.

77. Alpanda og Honig: ,The impact of central bank independence on political monetary cycles in
advanced and developing nations.” Journal of Money, Credit and Banking, vol. 41 no. 7 2009, bls.
1365-1389.

78. Arnor Sighvatsson: ,Jafnvaegisraungengi kronunnar, Fjdrmdlatidindi Sedlabanka Islands, 47.
argangur 2000, bls. 5-22 og ,Perspectives on PPP and long-run real exchange rates* eftir
Froot, Kenneth A. og Kenneth Rogoff i Grossman og Rogof (ritstj.) i Handbook of international
economic. Volume 3, bls. 1647-1688. Elsevier, North-Holland 1995.
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brugdist er vid slikum fravikum raedst pvi medal annars af pvi hver skyringin
a styrkingu gengisins er talin vera.

Fjoldi patta studladi ad 6rum framleidnivexti a Islandi um aratuga skeid.
Med stackkun efnahagslogségunnar { skrefum Gt ad 200 sjomilna markinu nadi
pjodin yfirradum yfir verdmatum nattiruaudlindum. Nyting fallvatna og
jardhita til raforkuframleidslu hefur fundid sér farveg i alverum sem reist hafa
verid a undanférnum aratugum. I b4dum pessum tilvikum er verid ad auka
nytingu a nattaruaudlindum umfram pad sem adur hafdi verid. Af pvi leidir ad
landsframleidsla a mann, og bar med framleidni, cykst. Opnun hagkcrfisins og
afnam hafta a vidskiptum og flutningi framleidslupatta stydur vid pessa proun.
Meiri framleidnivéxtur en hja vidskiptapjodum leidir til pess ad raungengio
styrkist.” Heerra raungengi endurspeglar aukinn kaupmatt pjodarinnar en
pvi fylgir einnig verri samkeppnisstada innlendrar framleidshu. Askilegt er ad
bregdast vid miklum tekjuvexti til pess ad koma i veg fyrir neikvaed ahrif af
aukinni audlindanytingu, svokallada hollenska veiki (e. Dutch discase).* Pessi
neikvaedu ahrif eru medal annars vaxandi vidskiptahalli og afturfor i 6drum
framleidslugeirum en pad eru afleidingar af skyndilegu og verulegu inn-
streymi tekna 1 nyjum geirum. Til ad sporna vid pvi ad slikur tekjuauki spilli
fyrir ma safna tekjum 1 sj6di 1 atléndum, likt og Nordmenn og Kuaveitar hafa
til daemis gert. Med pvi moti ma flytja tekjurnar heim a mun yfirvegadri og
vidradanlegri hatt fyrir hagkertid. Pa er einnig til stadar varasjodur ef tekju-
lindin bregst. A vissan hatt m4 lita svo 4 ad { pjodhagslegu samhengi scu fjar-
festingar islenskra lifeyrissjoda 1 erlendum verdbréfum, sem hofust ad marki
upp Ur sidustu aldamotum, 1 reynd séfnun pjodarinnar 1 erlendan varasjod.

Raungengi sveiflast einnig vegna breytinga a vidskiptakjérum. Med vid-
skiptakjorum er att vid hlutfall tflutningsverdlags og innflutningsverdlags
i erlendri mynt, p.e. hversu margar einingar af innfluttri voéru s¢ hagt ad
kaupa fyrir einingu af utfluttri. Auk sveiflna i nytingu audlinda voru breyt-
ingar a vidskiptakjorum lengst af einn helsti hagsveifluvaki islenska pjodarbs-
ins.*" Haekkun 4 innflutningsverdi umfram Gtflutningsverd, til deemis pegar
olfuverd hakkadi eda heimsmarkadsverd a sjavarafurdum lackkadi, ryrdi vid-
skiptakjoérin. Pad leiddi svo af sér slaka eda nidursveiflu. Ad sama skapi voru
uppsveiflur keyrdar afram af battri audlindanytingu og vidskiptakjarabata
sem hackkadi raungengid.

Mikid innstreymi erlends fjarmagns er enn ein asteeda hackkunar a
raungengi. A stridsdrunum streymdi inn gjaldeyrir vegna tekna af hernum og
hatt verd Gtflutningsvara a sama tima leiddi til séfnunar gjaldeyrisforda. Ekki
var mikid frambod af innfluttum varningi a stridsarunum vegna voruskorts.
Innlent verdlag hakkadi pvi og raungengid styrktist. Eftir strid jokst inn-
flutningur en vidskiptahallinn olli ekki miklum ahyggjum pvi audvelt var ad

fjérmagna hann med gjaldeyrisforéanum. f lok stridsins nam gjaldeyrisforé—

79. Svokéllud Balassa-Samuelson ahrif, sja ,Perspectives on PPP and long-run real exchange rates*
eftir Froot, Kenneth A. og Kenneth Rogoff i Grossman og Rogoff (ritstj.) i Handbook of int-
ernational economic. Volume 3, bls. 1647—-1688. Elsevier, North-Holland 1995.

80. Hugtakid Dutch disease kemur upphaflega ar grein i Economist (,The Dutch Disease.” 26.
noévember 1977, bls. 82—83) sem fjalladi um hnignun idnframleidslu i Hollandi 1 kjdlfar pess ad
gas fannst { Nordursjo 1959. Sja einnig: Sachs, Jeffrey D. og Andrew M. Warner: Natural resource
abundance and economic growth. NBER Working Papers 5398. National Bureau of Economic
Research 1995.

81. Asgeir Danielsson: ,Sveiflur i sjavaratvegi, gengisstefna og almenn hagstjorn.” Fjdrmdlatidindi
38 1991, og Gudmundur Magntisson og Tor Einarsson: ,Hagsveiflur, gengismal og jofnunar-
5j60ir.“ | Klemensarbék, Sigurdur Svavarsson (ritstj.). Félag vidskipta- og hagfradinga 1985, bls.
89-112.
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Mynd 23
Préun vidskiptakjara

Breyting fra sama fjordungi arid & undan i hlutfalli dtflutnings-

og innflutningsverds
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 24
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inn liklega andvirdi um tveggja ara edlilegs innflutnings en hann var nanast
uppurinn 1947. Pa var gripid til vidtackra hafta badi 1 gjaldeyrismalum og a
60rum svidum. Eftir ad dro r tekjum af setulidinu tok Marshall-adstodin
vid um skeid og [sland fékk Gthlutad alls 43 milljonum Bandarikjadala a
drunum 1948 til 1951. I mars 1950 var gengi kronunnar fellt verulega, um
42,6%, og stefnt var ad pvi ad auka frelsi i innflutningi og afnema héft. Pad
gekk po ekki eftir af ymsum astedum. Gengisfellingin var sennilega ekki
nogu mikil og préunin arin a eftir ekki jafn hagfelld og veenst hafdi verid.
Afli vard minni en reiknad hafdi verid med og vidskiptakjér foru versnandi. I
stad pess ad ganga lengra { adlogun ad jafnvaegisgengi og opnun millirikjavid-
skipta var treyst a innflutningshéft. Tekid var upp flokid fjélgengiskerfi sem
atlad var ad styra eftirspurn og draga pannig ar pérfinni fyrir innflutnings-
hoft en styrkja jafnframt Gtflutningsgreinar, p.e. sjavaratveg. Petta kerfi fol
i sér mikla mismunun a starfsskilyrdum olikra atvinnugreina en pad dugdi
po ekki til ad koma a jafnvaegisgengi. Arid 1960 var gengid fellt um 57%
midad vid gamla stofngengid fra 1950 en um pridjung midad vid gengid med
55% yfirfeerslugjaldi. Raungengid leekkadi verulega vid petta. Innflutningur
var ad miklu leyti gefinn frjals en adhald badi rikisfjarmala og peningamala
aukid verulega. Sedlabankanum var 1 kjélfarid falid ad akvarda gengid en pad
hafdi verid akvedid med l6gum allt fra pvi 1939. Eftir gengisfellingu 1 kjolfar
mikilla launahaekkana sumarid 1961 hélst gengid obreytt til haustsins 1967
en raungengid hackkadi um neer pridjung a pessum tima vegna téluverdrar
verdbolgu. Mikil sildveidi og hagstaed vidskiptakjor juku gjaldeyristekjurnar
a pessum arum. Vandinn kom { ljos pegar sildaraflinn brast og gengid var fellt
1 tvigang, haustid 1967 og aftur haustid 1968.%

Bygging alversins 1 Straumsvik og Buarfellsvirkjunar a seinni hluta sjounda
aratugarins var fjarfesting af steerdargradunni 30% af VLF og dreifdist hun a
nokkur ar. Pessi framkvaemd kom a heppilegum tima fyrir pjodarbtid, pegar
verulegur slaki hafdi myndast 1 kjolfar sildarhrunsins. Slikar storidjufjarfest-
ingar, sem oftast felast 1 byggingu alverksmidju a vegum erlends fyrirtackis
auk virkjanaframkveemda Landsvirkjunar sem oftast eru fjarmagnadar med
erlendu lansfé, hafa sidar haft i for med sér innstreymi fjarmagns og styrkingu
raungengisins. Petta gerdist a arunum 1997 til 2000 og aftur 2004 til 2007.

Arid 2003 var 4kvedid ad hefjast handa vid byggingu alvers 4 Reydarfirdi,
staersta alvers landsins, og yrdi raforkan 1 pad framleidd 1 Karahnjikavirkjun.
Petta var umfangsmeiri framkveemd en adur hafdi pekkst og fyrsta storidju-
verkefnid sem radist var { eftir ad gengi kronunnar var sett a flot. Fljotlega
var einnig radist { verulega stackkun alversins @ Grundartanga med tilheyrandi
virkjanaframkveemdum og var unnid ad pvi verkefni samhlida hinu.

Strax og akvedid var ad hefjast handa vid pessi storidjuverkefni matti
merkja verulega styrkingu kronunnar sem og raungengisins. Veentingum um
innstreymi fjarmagns fylgdu vantingar um ad kronan styrktist og ladadi par
med ad skammtimafjarmagn pvi von var ad hagt vari ad hagnast a styrk-
ingunni. Mikill framkvaeemdapungi an tilhlydilegra motvagisadgerda gerdi
pad einnig ad verkum ad vaenta matti vaxtahakkana. Hair skammtimavextir
drogu ad erlent fjarmagn vegna moguleika a ad hagnast a vaxtamun milli

fslands og annarra landa. A sama tfma voru veentingar um ad gengid héldist

82. Umfjollunin heér ad framan byggist ad verulegu leyti a grein Johannesar Nordal og Olafs Tém-
assonar: ,Fra floti til flots: paettir Gr s6gu gengismala 1922-1973.% I Sigurdur Snaevarr (ritstj.):
Klemensarbdk, Félag vidskipta- og hagfracdinga 1985, bls. 215-234.
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sterkt. Petta styrkti kronuna enn frekar og prysti raungenginu lengra upp
til skamms tima, p.e. par til vaenta matti Gtstreymis fjarmagns pegar vextir
lekkudu a ny eda pegar raungengid lackkadi vegna hackkunar a innlendu
verdlagi. Raungengisstyrking eins og pessi, sem skapast vegna innstreymis
erlends fjarmagns, getur pvi verid til marks um varanlega gengisstyrkingu,
eins og pegar framleioni eykst vegna nokkurs konar ,steekkunar® hagkerfisins
pegar verid er ad fjarfesta { nytingu nyrra audlinda. En hin getur lika verid til
marks um skammtimasveiflu, sem getur ad hluta til magnad sig sjalf, og stafar
af innstreymi skammtimafjarmagns vegna pess ad verid er ad nyta timabund-
inn vaxtamun umfram ahattualag, en mun snuast vid jafnskjott og vextirnir
lackka, ahaettan eykst eda dregur Gr ahattusackni. Hvort tveggja atti vid a
[slandi 4 4&runum 2003 til 2005.

4.3.7 Blikur a lofti

Her hefur verid lyst mérgum af peim framfaraskrefum sem stigin voru a
undanférnum aratugum og eiga patt i storbaettum lifskjorum almennings
4 Islandi. Par 4 medal eru Gtfersla fiskveidilogsdgunnar og abyrg fisk-
veidistjornun, atbreidd verdtrygging lansfjar og vaxtafrelsi, markadsvaeding
og brotthvarf hins opinbera tr atvinnurekstri, opnun hagkerfisins og afnam
vidskiptahafta, uppbygging 6flugs lifeyrissjodakerfis, sem fjarfestir i vaxandi
meli { dreifdum eignaséfnum erlendis, og aukid sjalfstadi Sedlabankans.
Allir pessir peettir studludu ad jakvaedri umfjéllun lanshaefismatsfyrirtekja,
erlendra eftirlitsadila eins og Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD)
og Alpjodagjaldeyrissjodsins (IMF). Og pott ymsar blikur veeru a lofti er leid
fra aldamotum vogu pessi atridi @ moti versnandi horfum til skemmri tima
pratt fyrir ad vaegi peirra faeri dvinandi pvi lengur sem efnahagsstjornin var
latin reka a reidanum. Pegar horft er um 6xl er engu likara en ad jakvadar
athugasemdir um uppbyggingu lidinna ara og vanlegar langtimahorfur af
hennar sékum vaeru pad eina tr skyrslum erlendra greinenda sem mark var
tekid a innanlands en ad skollacyrum hafi verid skellt vid 6llum varnadarord-
um um valega og siversnandi stodu pjodarbisins.

[ 4liti sendinefndar Alpjodagjaldeyrissjodsins 15. mai 2006 sagdi 1 lauslegri
pydingu Sedlabanka [slands:

»Efnahagshorfur a Islandi eru 4fram 6fundsverdar. Stofnanir eru
oflugar og stefnumotunarumgjord sterk. Markadir eru opnir og
sveigjanlegir, auk pess hefur verid faglega stadid ad stjornun a nattaru-
audlindum landsins sem hefur aukid fjélbreytileika hagkerfisins og lagt
sitt af mérkum til ad tryggja sjalfbaerni pess. Petta umhverfi er einnig
motad af menningu sem einkennist af frumkvédlakrafti sem leitt hefur
til betri efnahagsarangurs en bliast matti vid af svo smau hagkerfi.

Hins vegar er vaxandi Ojafnveegi 1 hagkerfinu ahyggjuefni um
pessar mundir og vid pvi purfa stjornvéld ad bregdast timanlega.
Umframeftirspurn, mikil og vaxandi verdbolga, mikill vidskiptahalli
og mjog skuldsett heimili og fyrirtaeki — einkum bankar — valda
okyrrd a fjarmalamorkudum sem ognar stédugleika til skamms tima.
Ef litid er um 6x1, hefdi matt bregdast vid pessum kringumstadum
med betur samhafdum adgerdum, med adhaldssamari rikisfjarmalum

og umbreytingu a I’bl’léalénasj(')6i.“83

83. Iceland, Article IV Consultation. Concluding Statement. 15. mai 2006. Albj(’)éag]’aldcyrissj(')6urinn‘
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Einn af bankastjorum Sedlabankans, David Oddsson, greip petta a lofti
og benti a pad i reedu sinni a arsfundi Landssambands lifeyrissjoda pann 18.

mai 2006:

»Eyrr 1 vikunni birti Alpjodagjaldeyrissjodurinn alit sérfradinga-
nefndar sem her var a dégunum til reglubundinna vidradna vid full-
traa islenskra stjornvalda. I pvi kemur m.a. fram ad stada Islands sé
ofundsverd pegar horft er til framtidar. Stofnanir séu sterkar og hid
sama gildi um umgjérd efnahagsstefnunnar. Vid rikjandi skilyrdi se
pérf & stréngu adhaldi { peningamalum og rikisfjarmalum til pess ad
draga Gr O6jafnvaeginu i pjodarbuskapnum. Sedlabanki [slands mun

leggja sitt af morkum 1 peirri vidleitni.“®*

I Staff report Alpjodagjaldeyrissjodsins fra 13. juli 2006 var adeins bhid ad
herda toninn: ,,Although current imbalances need to be addressed resolutely,
the medium-term outlook for the Icelandic economy remains highly favor-
able.“* Pessu vidhorfi sjodsins um vaenlegar langtimahorfur var lengi haldid 4
lofti. A medan ojafnveegid 1 efnahagslifinu jokst fluttist aherslan { greiningum
sj00sins a pau vandamal sem pvi fylgdu og pérfina a vidbrégdum en undir-
tektir voru litlar.

[ 4liti sendinefndar sjodsins 4. jali 2008 er enn og aftur haldid 1 hinar
jakveedu langtimahorfur en par eru skilyrtar um ymsa peetti. Ekki er skortur
a varnadarordum og abendingum en 6fundsverdu langtimahorfurnar eru {

raun og veru pad eina jakvaeda sem eftir stendur (aftur 1 lauslegri pydingu

Sedlabankans):

JIslenska hagkerfid er audugt og sveigjanlegt. Tekjur a mann eru
medal peirra haestu og tekjuojéfnudur einna minnstur i heiminum.
Vinnu- og framleidslumarkadir eru opnir og sveigjanlegir. Stofnanir
og umgjord stefnumotunar eru Oflugar og skuldir hins opinbera
eru mjog litlar. Eftirtektarverd stjornun a nattGruaudlindum lands-
ins hefur gert Islandi kleift ad auka fjolbreytni hagkerfisins og studla
ad sjalfbeerni. I ljosi pessa eru langtimahorfur islenska hagkerfisins

o6fundsverdar.“®°

[ september sama ar er enn dregié ar p6 ad enn sé bent a ad langtimahorf—
ur séu efnilegar og jafnvel 6fundsverdar pratt fyrir mikla 6vissu og verulega

ahaettu 4 ad fari a verri veg til skemmri tima:

»Directors considered that there are large uncertainties surround-
ing the near-term outlook, with significant downside risks. At the
same time, they noted that the long-term prospects for the economy
remain promising — even enviable — given Iceland’s sound governance

and stable institutions, open and flexible markets, large and well-man-

84. Erindi Davids Oddssonar, formanns bankastjornar Sedlabanka fslands, 4 4rsfundi Landssam-
bands lifeyrissjoda 18. mai 2006.

85. Iceland, Article IV Consultation—Staff Report. 13. juli 2006. Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

86. Iceland, Article IV Consultation Concluding Statement. 4. jali 2008. Alpjééagjaldcyrissjééurinn.
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pjodarinnar, vidskiptahalla og fleiri merkjum um o6jafnvaegi sem kalladi a
leidrettingu. Bandariski fjarfestingarbankinn Merrill Lynch hafdi fylgst med
islenskum bénkum um nokkurra ara skeid. Pann 24. juli 2008 gaf Merrill
Lynch Gt greiningu a islenskum bénkum undir yfirskriftinni ,Distress and

default® (sem hefur tvireeda merkingu: ,neyd og gjaldprot® en einnig ,neyd
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aged renewable natural resource base, and the authorities’ long track

record of resilience and adaptability to changing circumstances.“®’

Eftir timabundin vidbrogd banka og stjornvalda vid athugasemdum
erlendra greinenda arid 2006 dro Gr peim um hrid. Arid 2008 var po aftur
tekid ad bera a ahyggjum af vexti islenska bankakerfisins, skuldsetningu

og adgerdaleysi®). Par segir:

islenska rikisins til ad taka vid bonkunum ef pess reynist p6rf. Hans mat er

ad a pessum tima, sumarid 2008, s¢ verid ad verdleggja inn a morkudum

»With Kaupthing and Glitnir CDS quoted at +1,000bps for the
second time in four or so months, the market has returned to the idea
that default is where we are headed with the Icelandic banks. It is not
surprising. Since we had the promising agreement with other Nordic
Central Banks in mid-May that gave access to a credit line of €1.5bn
equivalent, we have had a virtual information vacuum out of Iceland.
The markets hate a vacuum and generally consider (and price securi-
ties) for the worst scenario when confronted with one. That is what

we are seeing now.“s

Pa hefur héfundur greiningarinnar, Richard Thomas, ahyggjur af getu

pjodnytingu bankanna og greidslustédvun:

og bollaleggingum utan menntamalaradherra sem taldi allt tal um pj (')6n)’ftingu

»With total bank debt in the $70bn+ level and GDP a quarter of
that, the market is also focusing on the macro imbalances in Iceland.
The Icelandic authorities’ steps to address this have so far been inad-
equate in our view and the apparent inaction has merely fanned the
flames of speculation. Though there is no evidence that we are heading
in this direction, it is true that default is actually a macroeconomic
tool peculiarly well suited to dealing with situations of over-indebt-
edness. We think that the market is envisaging renationalisation of the
banks, a debt moratorium and a generalised restructuring of debt,
where the bondholders feel significant pain (or at least share the pain
with Iceland’s taxpayers). This is not our central scenario — hence our
unchanged recommendations on the banks. Some reassurance that we

are not headed in this direction would however be quite welcome.“®

Ekki for hatt um vidbr6gd islenskra radamanna vid pessum radleggingum

svo fraleitt ad réttast veeri ad bjoda greinandanum upp a endurmenntun.®

87.

88

89.
90.

IMF Executive Board: Concludes Article IV Consultation with Iceland Public Information Notice (PIN)

nr. 08/120, 19. september 2008. Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Thomas, Richard: Icelandic banks: distress and default. Merrill Lynch 24 jali 2008.
Thomas, Richard: Icelandic banks: distress and default, Merrill Lynch 24 jali 2008.
Visir, 1. oktober 2008: ,Porgerdur sagdi hugmyndir um pjodnytingu makalausar.
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4.3.8 Hagsveifla og hagstjorn

Eftirspurnardrifnar hagsveiflur

Hagsveifla sem hefst med audlindaskelli eda versnandi vidskiptakjorum
dregur tr framleidslu en raungengid fellur og samkeppnisstadan batnar.
Utﬂutningur eykst a ny og innflutningur dregst saman par til raungengid
hefur a4 ny risid og efnahagslifid er komid aftur { samt lag. A hlidstedan
hatt leidir vidskiptakjarabati til aukinnar innlendrar eftirspurnar og sterkara
raungengis. Heerra raungengi dregur Gr samkeppnishaefni og atflutningur
minnkar en innflutningur eykst. Gengisstyrkingin leidir pvi hagkerfid aftur {
att ad jafnvaegi. Pannig dempar raungengid hagsveifluna. Petta er einféldud
mynd af pvi hvernig hefdbundnar islenskar hagsveiflur gengu fyrir sig lengst
af sidustu old.”

Pensluskeidid, sem for af stad a seinni helmingi tiunda aratugarins, sker
sig nokkud ar. Pad for reyndar af stad sem hefdbundinn audlindaskellur 1 kjél-
far Smuguveidanna. Sidan tekur vid nytt pensluskeid pegar radist er i ad reisa
alverid a Grundartanga. Erlent fjarmagn streymir til landsins og raungengid
styrkist. I 1ok pensluskeidsins, pegar innflaedi erlends fjarmagns heettir, fellur
kronan og raungengid veikist. Gengisstyrking vegna innflaedis fjarmagns, eda
veentinga um innfledi, er af nokkud 6drum toga en gengisstyrking vegna
hagfelldrar ytri prounar svo sem vegna 6venju mikils afla. Styrkingin eykur a
avoxtun erlends fjar og hefur pvi tilhneigingu til ad vidhalda innfleedinu. Vid
adstaedur sem pessar er haett vid ad sveiflur 1 genginu dugi ekki til a0 dempa
hagsveifluna. Frekar ma lita svo a ad pad séu einmitt gengissveiflur sem valda
hagsveiflunni.”

I fyrsta hefti Peningamala sem Sedlabankinn gaf Gt 1 n6vember 1999 er
rakin syn Sedlabankans a uppsveiflu aranna 1997 til 1999. Mikid var fjar-
fest { storidju 1997 og 1998 pegar verid var ad reisa fyrsta hluta alversins a
Grundartanga og virkjanir i tengslum vid pad. Gengi kronunnar styrktist vid
innflaedid. A pessum tima var einnig verid ad auka vid hlutafé 1 rikisvidskipta-
bénkunum 1 addraganda einkaveedingar peirra og Fjarfestingarbanki atvinnu-
lifsins var stofnadur med sterka eiginfjarstodu.” Samkeppni fjarmalastofnana
um markadshlutdeild jokst sem og adgengi almennings ad lansfée. Reglur
um husnadislan voru jafnframt rymkadar. Sedlabankinn taldi einnig ad vid-
skipti med aflakvota hefdu liklega baedi aukid eftirspurn og frambod lansfjar.
Raunvextir féru almennt laekkandi a pessum tima. Framan af var uppsveiflan
drifin afram af ytri adsteedum, vaxandi aflaheimildum { porski og storidju-
fjarfestingu, en a seinni stigum var pad innlend eftirspurn ,riflega fodrud
med erlendu lansfjarmagni®.”* Ad morgu leyti var pessi uppsveifla, 1997 til
1999, apekk uppsveiflu aranna 2004 til 2007 en st seinni var mun sterri ad

flestu leyti. Pessar uppsveiflur voru aftur a moéti ad ymsu leyti frabrugdnar

91. Asgeir Danielsson: ,Sveiflur 1'/ sjavaratvegi, gengisstefna og almenn hagstjorn. Fjdrmdlatidindi
38, bls. 186-194. Sedlabanki Islands 1991.

92. Porarinn G. Pétursson: Does inflation targeting lead to excessive exchange rate volatility? Working
paper No. 43, Sedlabanki Islands 2009. bérarinn fjallar um gengisﬂékt og veréb(’)lgumarkmié
og kemst ad pvi ad fljotandi gengi dempi sveiflur med pvi ad draga ar dhrifum utanadkomandi
skella en eigi ad sidur geti fljotandi gengi jafnframt verid sjalfstaed uppspretta skella sem dynja
a hagkerfinu.

93. ,broun og horfur { efnahags- og peningamalum: oﬂjensla teflir verdstodugleika enn i haettu.*
Peningamdl 1999, 1 (november), bls. 9. Sedlabanki Islands.

94. ,broun og horfur i efnahags- og peningamalum: ofpensla teflir verdstodugleika enn i haettu.*
Peningamdl 1999, 1 (névember), bls. 9. Sedlabanki Islands.
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fyrri uppsveiflum heér a landi eftir strid og munar par mestu um aukid lans-
fjarframbod, einkaneyslu, sveigjanlegt gengi og tiltélulega laga en st6duga
raunvexti. Mikill kraftur innlendrar eftirspurnar i uppsveiflunni olli miklum
vexti vidskiptahallans 1 uppsveiflunni 1997—-1999 og a ny 2004—2007. Pessar
tvaer sidustu uppsveiflur urdu einnig vid frjalsa fjarmagnsflutninga. Ad mati
Sedlabankans eykur pad likurnar a ,,gjaldeyris- og fjarmalakreppu bresti traust
markadsadila 4 efnahagsstefnunni®.”

Uppsveiflan sem hofst arid 2003 for einnig af stad med gengisstyrk-
ingu vegna innflaedis erlends fjarmagns. Styrkingin hofst eftir ad akvedio
var ad reisa stort alver 1 Reydarfirdi og byggja stiflu vid Karahnjuka. Pessi
framkvaemd kalladi a gridarlega erlenda fjarfestingu i landinu og innstreymi
med prystingi a kronuna var fyrirsjaanlegt. Kaupmattaraukningin jok eftir-
spurn eftir innfluttum neysluvérum og jok enn frekar a vidskiptahallann.
Einkavaedingu bankanna lauk arid 2003 og 1 framhaldinu sottu peir af auknum
krafti { erlent lansfé sem var 1 bodi a ségulega lagum véxtum. Vid einkavaed-
inguna héldu bankarnir svipudu lanshafismati og rikid. Peir juku innlend
utlan sin 1 erlendum gjaldeyri, fyrst til fyrirtaekja og sidar til einstaklinga sem
nyttu sér hagstaeda erlenda vexti auk pess sem kronan helt afram ad styrkjast
lengst af uppsveiflunni og pannig gekk af sjalfu sér @ héfudstolinn 1 kronum
talid. Ollu pessu til vidbotar var fjarmoégnun ibﬁéalénasj(’)és breytt a arinu
2004, og Gtlanareglunum cinnig, en pad hafdi { for med ser verulega lackkun
a voxtum fasteignalana. Nylega cinkavaeddir bankarnir med meira adgengi en
adur ad fjarmégnun leitudu leida til ad lata fjarmagnid vinna og toku ad bjoda
ibdalan a kjérum sem voru samkeppnisheef vid fbﬁéalénasj(’)é.

Orsakir hagsveiflu eru ekki alltaf eins. Mismunandi paettir rada ferdinni.
Ef astacda er til pess ad beita hagstjornartackjum til ad bregdast vid sveiflunni
fer pad pvi eftir edli hennar hverju sinni hvada taekjum er heppilegast ad beita
og hvernig pad er gert.

Hagstjorn — stefna og langtimasjénarmid

Oft er litid svo a ad tilgangur hagstjornar s¢ tvipaettur. Annars vegar ad
studla ad sem bestu umhverfi fyrir vidvarandi hagvéxt og hins vegar ad
dempa paer sveiflur sem verda i efnahagslifinu vegna utanadkomandi skella.
Hagvaxtarhlutverkid er til langs tima litid mikilvaegara par sem medalhag-
vOxtur um aratuga skeid redur mun meiru um lifsgeedi en skammtimasveifl-
ur 1 hagvextinum. P6 er pad svo ad akvedin temprun a sveiflum er mikilveeg
yfir skemmri timabil. Einnig er askilegt ad koma i veg fyrir ofpenslu og
efnahagshrun og ma segja ad par mactist pessi tvo hlutverk.

Efnahagsstjorn skiptist ad mestu milli tveggja stofnana. Annars vegar eru
adgerdir i rikisfjarmalum a kénnu stjornarradsins en akvardanir i peninga-
malum liggja hja Sedlabankanum. Heppilegast hefur pott ad adskilja stjorn
peningamala fra valdi stjornmalamanna vegna pess ad skadsemi slakrar pen-
ingastjornunar til lengri tima er talin meiri en svo ad pad rettleti peninga-
prentun af peirri sterdargradu sem stjornmalaflokkar hafa jafnan tilhneigingu
til pegar parf ad vinna a samdretti { efnahagslifinu.

I upphafi ars 2001 var 16gum um Sedlabanka [slands breytt og sjalfstacdi

hans aukid til muna p6 svo ad ekki hafi verid gengi6 alla leid 1 peim efnum.

95 ,bréun og horfur 1 efnahags- og peningamalum: ofpensla teflir verdstédugleika enn 1 haettu.
Peningamdl 1999, 1 (névember), bls. 10. Sedlabanki fslands.
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Sedlabankanum var falid sjalfstadi til beitingar stjorntaekja sinna vid ad fram-
fylgja sameiginlegu verdbolgumarkmidi rikisstjornarinnar og Sedlabankans.
Forsatisradherra var po afram falid ad skipa sedlabankastjora, sem voru prir
talsins, en honum var gert nanast 6mdogulegt ad reka pa. Hugmyndin var ad
skerda vald forsatisradherra yfir hinum politiskt skipudu bankastjorum a
svipadan hatt og vald yfir faglega skipudum sedlabankastjorum hafdi verid
takmarkad vida um heim.

Hlutverkaskipting hagstjornarinnar hefur proast pannig ad pad se¢ hlutverk
Sedlabanka ad halda verdbolgunni 1 skefjum a medan rikistjarmalin eru notud
til pess ad draga tr sveiflum 1 efnahagsstarfsemi. Pad ma setja fram pannig
ad pad s¢ hlutverk rikisfjarmalanna ad mida rikisutgjold og skattastefnu ad
pvi ad dempa framleidsluspennu og draga tr eftirspurnarslaka pannig ad
atvinnustigid s¢ alla jafna sem nzst nattarlegu atvinnuleysi.

Langtimamarkmid rikisfjarmala hefur verid ad studla ad sem bestri sam-
keppnisadstodu islenskra fyrirtackja med pvi ad bua peim hagfellt skattaum-
hverfi auk pess sem arum saman var unnid { pvi ad draga ar skuldum hins
opinbera. Rikisfyrirtekjum var komid i einkarckstur og eignarhald eftir
fongum og laga- og regluumhverfi midad ad pvi ad studla ad samkeppn-
ismarkadi @ sem flestum svidum. Pessi stefna fellur vel ad rikjandi kenningum
um hamorkun langtimahagvaxtar.

Pegar sjalfstaedi Sedlabankans var aukid arid 2001 var horfid fra fastgengis-
stefnu, kronan sett a flot og tekid upp verdbolgumarkmid. Verdbolgumarkmid
er tiltélulega ny peningastefna en utfeersla hennar er pannig ad sedlabanki
bregst vid breyttum verdbolguhorfum. Hann hackkar skammtimavexti sina
vidskiptum vid fjarmalastofnanir pegar verdbolguhorfur versna og lackkar pa
pegar horfurnar batna. bessi stefna hefur nad po6 nokkurri Gtbreidslu, einkum
medal proadri hagkerfa, og hefur nanast undantekningarlaust reynst vel.”

Pvi ma segja ad undanfarinn aratug eda svo hafi stefnan 1 rikisfjarmalum og
i peningamalum midad ad pvi ad vidhalda sem mestum langtimahagvexti, en
hvorug brugdist nacgjanlega vid hagsveiflum, ofpenslu og vaxandi 6jafnvagi
1 hagkerfinu. Pvi midur virdist 6hjakvaemilegt ad alykta ad stefnan 1 rikisfjar-
malum hafi 1 reynd kynt undir 6jafnvaeginu. Pad sama ma reyndar segja um
Sedlabankann. A medan 4herslan { rekstri Sedlabankans var 4 verdbolgumark-
midinu var klarlega gert of litid og adgerdir of takmarkadar til pess ad skila
arangri { barattunni vid vaxandi skuldsetningu og undirliggjandi verdbolgu.
Vaxtahackkanir komu jafnan of seint og voru of litlar og framan af virdist pad
medal annars hafa stafad af 6skhyggju bankans um ad rikisvaldid myndi taka

patt 1 pvi ad draga ar })enslunni.97 Pad gerdist ekki. A sama tima var nanast

96. bérarinn G. Pétursson: ,Utfersla verdbolgumarkmidsstefnu vida um heim.“ Peningamdl
2004/1, bls. 57-85. Sedlabanki fslands.

97. Pannig sagdi til demis { Peningamdlum 2005/1, bls. 5-6. R ljosi prounarinnar telur bankastjorn
hafilegt ad haeekka styrivexti bankans um 0,25 prosentur ad pessu sinni { 9%. Frekari adhalds-
adgerda kann ad verda porf a naestu manudum. Ohjékvaemilegt er pvi ad adstadur 1 Gtflutn-
ings- og samkeppnisgreinum verdi afram erfidar. Askilegt vaeri ad auka adhald 1 opinberum
fjarmalum til pess ad draga r neikvadum hlidarahrifum peningalega adhaldsins. Petta a baedi
vid um riki og sveitarfélg. ba eru bankar og sparisjodir hvattir til pess ad fara gaetilega i tlana-
akvérdunum sinum og hyggja vel ad oryggi og fjarmognun Gtlana, p.m.t. fasteignavedlana.
Einnig kann ad reynast naudsynlegt ad huga ad pvi hvort samkeppni ibﬁaalénasjéas og bankanna
a fasteignavedlanamarkadi, sem studlad hefur ad 6hoflega hrédum Gtlanavexti a 6heppilegum
tima, sé had 4 edlilegum forsendum og hvort unnt sé ad koma a verkaskiptingu sem treystir i
senn undirstédur innlends fjarmalakerfis og fyrirgreidslu vid pa sem eiga ekki sama adgang ad
ibtidalanum og almennt gerist.“
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oOheft adgengi ad lausafé i Sedlabankanum og virtist peningamagn afgreitt an
takmérkunar og 1 reynd var bénkunum lanad lausafe Gt a skuldavidurkenn-

ingar seinustu arin. Betur er fjallad um petta { umfjéllun um peningastefnuna

1 kafla 4.5.

4.4 Stefnan 1 rikisfjarmalum
4.4.1Yfirlit — tekjur og gjéld

Samkvaemt stefnuyfirlysingum rikisstjorna er stefnt ad pvi, ad minnsta kosti
fra 1995, ad studla ad efnahagslegum stodugleika og jafnvaegi 1 rikistjar-
malum.” Arid 1995 er jafnframt talad um ad skapa skilyrdi fyrir hagvoxt
og ad stefnt skuli ad pvi ad stérfum fj6lgi. [ stefnuskrénni fra pvi 1999 er
einnig nefnt ad tryggja stédugleika i efnahagsmalum og skapa skilyrdi fyrir
aframhaldandi hagvéxt. Aftur er pad nefnt 2003 ad tryggja jafnvaegi og st6d-
ugleika 1 efnahagsmalum en pa er visad til mikils hagvaxtar framundan. Enn
er 16gd ahersla a pad i stefnuyfirlysingu 2007 ad brynast s¢ ad tryggja st6d-
ugleika 1 efnahagslifinu en einnig jafnan og 6flugan hagvéxt. Pessi stéduga
ahersla a st6dugleika og hagvoxt verdur pvi vart tilkud 6druvisi en yfirlysing
um ad stefnt s¢ ad sem mestum vidvarandi hagvexti. [ pvi samhengi snyst
hugmyndin um st6dugleika efnahagslifsins um pad ad dempa hagsveifluna
pannig ad framleidslustigid sé jafnan sem nzest framleidslugetu. I pvi felst ad
rikid se tilbhid til pess ad beita utgjaldaakvérdunum og skattlagningu eda hafa
ahrif a innlenda eftirspurn og framkvamdir cinkaadila a annan hatt. Pannig
muni rikid beita ser fyrir pvi ad draga Gr umsvifum i hagkerfinu ef hagvéxtur
verdur meiri en faer stadist til lengdar en reyni ad sama skapi ad érva athafna-
lifid ef hagvoxtur er minni en efni standa til. Meginmarkmid allra pessara
rikisstjorna er um stédugt efnahagslif. Pad kallar a ad virk hagstjorn meti
stodugt astandid 1 hagkerfinu samanborid vid framleidslugetu og gripi skjott
til videigandi radstafana. Pannig s¢ tryggt ad ekki skapist miklar sveiflur sem
til lengri tima dragi ur medalhagvexti og geti kallad fram snarpar nidursveifl-

ur og djapar efnahagslaegéir begar verst letur.

Gengismdl og samkeppnishcefni

I stefnuyfirlysingum rikisstjorna fra 1995 og 1999 er ad finna yfirlysingar um
stefnu 1 gengis-, vaxta- og verdlagsmalum. Ekki eru sett markmid a pessum
svidum 1 stefnuyfirlysingu fra 2003 en pa hafdi sjalfstadi Sedlabankans verid
aukid med l6gum 2001 og honum falid ad beita skammtimavéxtum og 6drum
teekjum ad vild til ad vinna ad sameiginlegu markmidi rikisstjornarinnar og
Sedlabankans um verdstddugleika sem var Gtfeerdur sem almennar verdhaekk-
anir sem neest 2,5% a ari.

Rikisstjorn Sjalfstaedisflokks og Framsoknarflokks sem myndud var 1995
atladi ad stefna ad pvi ad raungengid yrdi hagstaett og vaxtastig a [slandi yroi
svipad og 1 helstu samkeppnislondum. Pegar sému flokkar myndudu stjorn
fjorum arum sidar stefndu peir ad pvi ad beita stefnu 1 gengis- og peninga-
malum svo og 1 opinberum fjarmalum til pess ad halda verdlagi stodugu og
bacta samkeppnisstodu islensks atvinnulifs. Arid 1995 er raungengid nokkud
veikt 1 ségulegu samhengi (mynd 22) en a arinu 1999 hefur pad styrkst litio

98. Stefnuyfirlysingar rikisstjorna sem myndadar voru arin 1995, 1999, 2003, 2007 og 2009 ma
nalgast a vef Stjornarrads {slands. Sja vefsiduna http://www.stjornarrad.is/ Stefnuyfirlysing/ .
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eitt og liggur pa nalegt sogulegu medalgildi. ,Hagstatt raungengi” fyrir

“19 yisar ad

islenskt atvinnulif og ,baett samkeppnisstada islensks atvinnulifs
6llum likindum til veikara raungengis. Midad vid pa talkun var pad markmid
pessara rikisstjorna ad studla ad veikingu raungengisins. Pad gerist a tvennan
hatt. Annadhvort med veikingu kronunnar eda med hagari verdbolgu (eda
minni launahaekkunum) en i vidskiptaléndum. Ein leid til ad na fram veik-
ara raungengi eins og ad virdist stefnt samkvaemt stefnuyfirlysingunum er ad
studla ad minni framleidnivexti. Ordalag pessara stefnuyfirlysinga um vidskipti
vid 6nnur 16nd er athyglisvert. Par er ekki fjallad um vidskiptalond heldur
ysamkeppnislénd® og samkeppnisstodu. Pad gefur til kynna pa hugsun ad a
alpjodlegum morkudum se islensk framleidsla 1 samkeppni vid framleidslu fra
6drum rikjum likt og fyrirteeki 1 tiltekinni atvinnugrein eiga { samkeppni hvert
vid annad. Rikjandi hugsun medal fra:dimanna hefur nt & pridju 61d verid ad
vidskipti milli landa auki velferd. Likt og vidskipti milli einstaklinga a frjalsum
markadi gera vidskipti milli landa ménnum kleift ad auka neyslu. Pad gerist
pegar menn sérhaefa sig 1 framleidslu peirra vara sem peir hafa hlutfallslega
yfirburdi 1 og eiga vidskipti med pear. Pannig laekkar framleidslukostnadur og
abati eykst. Bestur arangur naest pegar raungengid er sem naest jafnveegi pvi ad

laannig stjrist framleidsla bangaé sem hlutfallslcgir yfirburéir 1iggja.

Peningamal og vaxtastig
I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar sem myndud var 1995 er stefnt ad pvi ad
vextir hér verdi samberilegir vid vexti 1 ,samkeppnislondum® (vidskiptalond-
um). : Ekki var tilgreint hvort par veri tekid tillit til edlilegs vaxtamunar
vegna landsalags og st6du 1 hagsveiflunni eda hvort stefnt yrdi ad pvi ad
na islenskum véxtum a sama stig og 1 nagrannaléndum o6had pvi hvort pad
myndi valda 6hoflegri lansfjarmagnadri neyslu og innlendri fjarfestingu og
hugsanlega eignaverdbolum. Stjornarflokkarnir sémdu um pad arid 1999 ad
flytja Sedlabankann undir forseetisraduneytid. Pegar l6gum um Sedlabankann
var breytt 2001 var honum jafnframt falid ad styra véxtum og vinna ad pvi ad
na nidur verdbolgu. Peningastefnunni var pvi breytt og i stad fastgengisstefnu
tekid upp verd-bolgumarkmid og gengi kronunnar leyft ad radast a markadi.
I stefnuyfirlysingunni fra 2003 er ekki sett fram markmid um vexti,
verdlag og gengi enda var slikt a kénnu Sedlabankans a peim tima og ma
atla ad rikisstjornin hafi haft vilja til ad virda nyfengid sjalfstadi bankans. I
stefnuskra rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Samfylkingar fra arinu 2007 er
aftur komid inn a markmid 1 peningamalum. Par segir ad rikisstjornin stefni
ad pvi ad tryggja laga verdbolgu og lagt vaxtastig. Par sem peningastefnan er
obreytt og a hendi sjalfstaeds sedlabanka ma gera rad fyrir ad pessi yfirlysing
feli i sér ad rikisstjornin muni gera pad sem { hennar valdi stendur til pess
ad audvelda Sedlabankanum barattuna vid verdbolguna sem a pessum tima
var ordin vidvarandi vandamal pannig ad honum verdi 1 framhaldinu unnt ad
laekka vexti sem fyrst. A 4rinu 2007 var ordid adkallandi ad draga ar umsvif-
um 1 efnahagslifinu vegna langvarandi ofpenslu sem hafdi rofid stodugleik-
ann. Hagkcrfi6 hélt afram ad vaxa allt of hratt, vinnumarkadur var })aninn
(atvinnuleysi var allt of litid) og erlend stada versnadi 6dfluga a sama tima og

margvisleg aheetta 1 fjarmalakerfinu hrannadist upp a fslandi. Pad var pvi @rid

99.  Stefnuyfirlysing fra 1995. Sja vefsiduna http://www.stjornarrad.is/ Stefnuyfirlysing/nr/69.
100. Stefnuyfirlysing fra 1999. Sja vefsiduna http://www.stjornarrad.is/ Stefnuyfirlysing/nr/57.
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verkefni og 1éngu timabeert fyrir rikisstjornina ad tryggja laga verdbolgu og
studla ad leekkun vaxta 1 samvinnu vid Sedlabankann.

Tekjur rikissjods jukust a arunum 1980 til 2008 ar 28,3% af vergri lands-
framleidslu 1 32,3% (mynd 25). Htgj(’ild jukust & sama tima Gr 27,5% 1 31%
arid 2007 og 1 45,3% 2008 en par er gjaldfeerdur kostnadur vegna studnings
vid Sedlabankann eftir tap hans 4 falli bankanna i byrjun oktober. Tekjuafkoma
rikissj6ds var neikveed a arunum 1985 til 1996, ad jafnadi um 2,5% af VLF a
ari, pa var huan jakveed { uppsveiflunni 1997 til 2000, um 1% af VLF ad jafnadi
aari (mynd 26). Aftur snerist afkoma rikisins vid arin 2001 til 2003 pegar hiin
var neikveed um 1% ad jafnadi en 2004 vard hin aftur jakveed um 1%. Sidan
vard ovenju mikill afgangur a rikissjodi arin 2005 til 2007, a mesta penslu-
skeidinu, pegar afgangurinn nam ad jafnadi um 4,5% af VLF a ari. Afkoma
rikissjods sveiflast pvi ad miklu leyti 1 takt vid hagsveifluna enda tekjur hadar
umsvifum 1 hagkerfinu a medan ymis gjold aukast pegar dregur Gr peim. bad
a til deemis vid tekjutengdar bactur og atvinnuleysisbaetur.

Iiltgjéld hins opinbera jukust fra pvi ad vera a bilinu 20% til 25% af VLF
aratuginn eftir strid og 1 42% til 43% af VLF a seinni hluta niunda aratugar
sidustu aldar. Pessi voxtur hins opinbera er nokkud jafn pott finna megi tima-
bil par sem hann er nokkud sveiflugjarnari en annars. [ kringum 1990 verdur
akvedin breyting a pessari proun og pa virdist sem hagi verulega a pessari
leitni hins opinbera til vaxtar. Enn gaetir akvedinna sveiflna 1 Gtgjoldum sem
haldast p6 ad mestu a bilinu 40% til 45% af VLF fra pessum tima.

Arid 1995 hafdi verid langvinnur hallarekstur a rikissjodi sem og a hinu
opinbera 1 heild. Rikisstjornin setur sér pad markmid ad draga Gr halla-
rekstri sveitarfélaga en hann hafdi aukist nokkud arin a undan. ba var hafin st
proun ad flytja @ meira af opinberri starfsemi fra rikinu til sveitarfélaganna.
Flutningnum fylgdi einhver kostnadur og honum var ekki alltaf fylgt med
auknum tekjum sveitarfélaganna. [ tveimur nastu stefnuyfirlysingum sem
voru settar saman var akvedid ad stefna ad pvi ad koma a jafnveegi 1 rikisfjar-
malum. Fjarmal hins opinbera proudust 1 heild a apekkan hatt og rikisfjarmal-
in og voru i jafnvaegi 1997 og pvi sem nast 1998 og a peim var tekjuafgangur
a bilinu 1% til 2% arin tvé par a eftir. Arin 2002 og 2003 var sidan halli a ny,
a bilinu 2,5% til 3%. Pa vard verulegur vidsniningur og metafgangur, 4,9%
4rid 2005, 6,3% 2006 og 5,4% 2007.

A 4runum fra 1980 til 1990 var véxtur ttgjalda rikisins mun sveiflu-
gjarnari en voxtur tekna og eins og adur segir var hallarekstur a rikinu a
pessum tima. Fra pvi kringum 1990 dregur Gr sveiflunum, paer verda apekk-
ari, p.e. tekjur og Gtgjold hreyfast meira 1 takt, og véxtur tekna verdur ivid
meiri en voxtur Gtgjalda ef fra eru talin arin 2001 og 2002 pegar verulega
haegdi a hagvexti. Tekjur vaxa sidan mjog mikid arin 2004 til 2006 og stafar
pad af miklum vexti pjodarutgjalda, p.e. skatttekjur aukast vegna aukinna
umsvifa 1 hagkcrfinu.

Rikisstjornirnar fra 1999 og 2003 hofou a stefnuskra ad na jafnvaegi i
rikisfjarmalum og ad auki var pad markmid samkvamt stefnuyfirlysingunni
1999 ad greida nidur skuldir rikissjods, gacta samraemis milli pjodarttgjalda
og pjodartekna og na umtalsverdum afgangi a rikissjodi til ad sporna vid vid-
skiptahalla.

Skuldir rikissjods 1 hlutfalli vid landsframleidslu voru ramt 51% arid 1995
ef horft er fram hja lifeyrisskuldbindingum en ad vidbaettum lifeyrisskuld-
bindingum var hlutfallstalan haest rim 69%, einnig arid 1995. Rikisstjornin
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Mynd 25
Tekjur og gjold rikisins

Hlutfall af vergri landsframleidslu
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 26
Tekjuafkoma rikissjods

Hlutfall af vergri landsframleidslu
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 27
Raunhakkun tekna og gjalda rikisins milli ara
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Mynd 28
Skuldir rikissjods
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Mynd 29
Skuldir rikisins
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Mynd 30
Skuldir sveitarfélaga
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sem myndud var 1995 lakkadi skuldir rikissjods verulega og par foru ar
um 51% arid 1995 i taep 36% arid 1999. Afram leekkudu skuldir rikissjods
arid 2000 nidur 1 33,4% af VLF en arid 2001 hakkudu per adeins a ny. ba
var tekid ad haegja a innlendri eftirspurn eftir téluverdan véxt arin a undan.
Vidskiptahallinn, sem var 10% af VLF arid 2000, drost verulega saman. Sa
proun helt afram arid eftir og pa vard reyndar eilitill afgangur a vidskiptajofi-
udi og hagvéxtur var 6verulegur. Rikisstjornin helt p6 afram a peirri braut ad
lekka skuldastddu rikisins og 2005 for htn nidur fyrir 20% af VLF en i sept-
ember pad ar radstafadi rikid peim hluta af séluandvirdi Simans sem greiddur
var 1 erlendum gjaldeyri, um 33 milljsrdum kréna, til nidurgreidslu erlendra
lina. I névember 2006 tok rikid nokkud stort erlent lén, einn milljard evra,
sem lagt var inn i Sedlabankann til styrkingar gjaldeyrisfordanum. Ad 6dru
leyti var haldid afram a peirri braut ad grynnka frekar a skuldum rikisins.

bott toluvert hafi dregid tr skuldum rikissjods a arunum 1995 til 2005
1 hlutfalli vid verga landsframleidslu lakkudu peer ekki mikid ad nafnvirdi.
Arid 1998 voru heildarskuldir rikissjods 381 milljardur krona en 2001 hofou
paer aukist { 491 milljard krona (mynd 29). ba lakkudu skuldirnar a ny og
namu peer alls 409 milljérdum kroéna 1 lok ars 2005 en par af var 191 millj-
ardur vegna lifeyrisskuldbindinga. Eftir petta toku skuldir rikissj6ds ad aukast
a ny, 1 531 milljard krona 2006 og 572 milljarda 2007. Arid 2008 riflega
tvofoldudust skuldir rikissjods og namu pear alls 1230 milljoroum krona {
arslok. Innlendar lantokur rikissj6ds jukust um 273 milljarda krona a arinu
2008, erlendar lantékur um 163 milljarda og verdbréfatitgata um 183. Stor
hluti af hackkun erlendrar skuldar rikissjods arid 2008 er vegna gengisveiking-
ar. Eins milljards evra lan sem rikid tok haustid 2006 til ad styrkja gjaldeyr-
isforda Sedlabankans er a gjalddaga 1 november 2011. Petta lan nam alls um
90 milljérdum kréna pegar pad var tekid 1 n6vember 2006 en hafdi hackkad 1
taepa 170 milljarda 1 lok ars 2008. Af aukningu skulda rikissjods vid innlenda
adila eru 270 milljardar krona vegna skuldar vid Sedlabankann sem kom til
vegna endurfjarmSgnunar hans eftir ad skuldabref, sem hann hélt sem vedi
1 vedlanavidskiptum, topudu mestéllu verdgildi sinu pegar bankarnir féllu.

A tiunda aratugnum hofst tilfeersla verkefna fra riki til sveitarfélaga. Mestu
munadi um flutning grunnskolanna arid 1997. Fyrir pann tima var hlutdeild
sveitarfelaga 1 tekjum og gjéldum hins opinbera mun minni. Arid 1980 voru
tekjur sveitarfelaga rimlega fimmtungur tekna hins opinbera og gj6ldin
somuleidis. Arid 1995 hafdi hlutfallid risid litid eitt, teep 23% tekna og 22%
gjalda. Lengst af a arunum fyrir 1997 vogu sveitarfelogin adeins pyngra i
tekjum hins opinbera en gjéldum. Eftir 1997 snyst petta vid og hlutfallslega
steerri hluti gjaldanna lendir a sveitarfélégunum en tekjurnar fylgja ekki til
jafns (mynd 31). Arid 1998 eru 29% af gj6ldum hins opinbera hja sveitar-
felégum en 2006—2007 er petta hlutfall komid yfir 32%. Hlutfall tekna hins
opinbera, sem tilheyra sveitarféldgunum, hackkar a pessum arum ar um 26%
1997 1 teep 30% 2007. Par sem hid opinbera er ad mestu samsett af riki og
sveitarfelogum kemur hid andhverfa fram hja rikinu. Fram til 1997 tilheyrdu
um 80% af gj6ldum hins opinbera rikinu og um 78% til 79% af tekjunum en
eftir 1997 er hlutdeild rikisins 1 tekjum hins opinbera staerri en hlutdeild pess
1 gjoldum en tekjurnar fara ar 76% 1997 1 73% 2007 a medan gj6ldin voru
75% 1997 og 73% 2007.

A mynd 30 sést ad skuldir sveitarfélaga vaxa ar 76 milljordum krona 1998
1 153 milljarda 2006. Pa lackka paer nokkud og eru um 136 milljardar krona
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2007 en storaukast 2008 1 194 milljarda. Téluvert dregur ar vegi skulda vid
erlenda adila fra 2002 til 2006 en seinustu tvé arin eykst hlutdeild skulda vid
erlenda adila hratt a nyjan leik. Pad bendir til pess ad sveitarfélogin hafi tekio
t6luvert af erlendum lanum a arunum 2006 og 2007 sem snarhakkudu pegar
kronan gaf loks eftir a arinu 2008.

Gylfi Zoéga og Bjorn Rinar Gudmundsson bentu a ad svo megi lita a
ad adgerdir hins opinbera hafi aratugum saman fremur studlad ad auknum
hagsveiflum en ad draga ar peim. Utgjaldaékvaréanir hafi studlad ad aukinni
hagsveiflu en sértackar akvardanir { skattamalum hafi po dempad sveifluna.
Sveifluaukandi adgerdir hins opinbera hafi nokkurn vegin jafnad at virkni
sjalfvirkra sveiflujafnara { fjarmalastefnunni.'”' Pott merkja megi ad verulega
hafi dregid ur slikri hegdun sidustu aratugi bentu medal annarra Efnahags-
og framfarastofnunin (OECD) og Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF) itrekad
a pad a undanférnum arum ad adhald rikisins veeri of litid 1 uppsveiflunni.
OECD lagdi itrekad til ad rikid myndi setja sér pak a utgjold til nokkurra
ara 1 senn og mida véxtinn vid kronutdlu 1 samreemi vid verdbolgumarkmid
Sedlabankans frekar en ad skilgreina Gtgjaldavoxt i raunstaerdum. ' ba hofdu
pessar stofnanir verulegar ahyggjur af vaxandi framurkeyrslum ttgjalda,
einkum hja sveitarfelogum.'” Bent var 4 ad sveitarfélogin hefdu enn meiri
tilhneigingu en rikid til ad eyda timabundnum hagnadi. Einnig ad patttaka
rikisins gegnum jofnunarsjod sveitarfélaga yxi { takt vid tekjur rikisins. Til ad
auka adhaldid 1 sveitarfelégum var lagt til ad pau fylgdu sambaerilegri reglu og
rikid og ad gerdur yrdi samningur milli sveitarfelaga og rikis sem fylgt vaeri
eftir til pess ad sporna vid miklum og vaxandi ttgjaldavexti og rekstrarhalla

sveitarfelaganna.

4.4.2 Frjalsir fjarmagnsflutningar og alpjodlegir
fjarmalamarkadir'®

Hagfraedingar eru nanast an undantekningar peirrar skodunar ad opnun
hagkerfa, serhaefing og aukin vidskipti a milli landa séu af hinu goda. Milli-
rikjavidskipti séu til pess fallin ad auka velsald og allar hémlur a vidskipti med
venjuleg gaedi dragi ar velseld og hagvexti. Aftur @ moti hafa 16ngum verid
skiptar skodanir a pvi medal hagfraedinga, sem og annarra, hvort rett s¢ ad leyfa
hémlulausa fjarmagnsflutninga milli landa. Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur
verid fylgjandi oheftum fjarmagnsflutningum og peirri stefnu hefur verid
fylgt her a landi undanfarna aratugi, sem og { flestum proudum hagkerfum,
ad afletta 6llum homlum a fjarmagnsflutningum. Alpjodagjaldeyrissjodurinn
tok ad beita sér fyrir frjalsum fjarmagnsflutningum a tiunda aratug sidustu
aldar, um svipad leyti og nokkur Asfuriki lentu i efnahagsprengingum sem

raktar voru ad miklu leyti til c')héﬂegs innfleedis erlends lansfjar.'® Pbott

101. Bjorn F/{ﬁnar Gudmundsson og Gylfi Zoéga: ,Fjarmalastefna islenskra stjornvalda 1960—
1998.“ I Fjarmdlatidindi 45. argangur 1998, sidara hefti, bls. 121-135.

102. Policy Brief: Economic Survey of Iceland. Efnahags- og framfarastofnunin, jali 2006, Policy Brief:
Economic Survey of Iceland. Efnahags- og framfarastofnunin, febraar 2008 og Iceland: Staff Report
for the 2007 Article IV consultation. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, aghst 2007.

103. Policy Brief: Economic Survey of Iceland. Efnahags- og framfarastofnunin, febrar 2005 og Iceland:
Staff Report for the 2005 Article IV consultation. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, oktober 2005.

104. Fjallad er sérstaklega um stefnu stjornvalda og um staerd og starfsemi islenskra fjarmalafyr-
irteekja { 5. kafla skyrslunnar. )

105. Massad, Carlos: , The liberalization of the capital account: Chile in the 1990s.“ I Should the IMF
pursue capital-account convertibility? bls. 34—46. Alpjodagjaldeyrissjodurinn 1998.
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Mynd 31

Tekjur og gjold sveitarfélaga
Tekjur sem hlutfall af tekjum hins opinbera og gjold
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hafi hvatt til og stutt adgerdir til pess ad létta
hoftum af fjarmagnsflaedi milli landa pa gerdi hann pad ekki ad skilyrdi fyrir
framgdngu efnahagsaactlunar med adkomu sjodsins. Frumkvadid ad pvi ad
aflétta hémlum a fjarmagnstlutninga kom 1 6llum tilfellum fra vidkomandi
rikisstjornum.'” Alpjodagjaldeyrissjodurinn tok saman nidurstodur ymissa
rannsokna a abatanum af frelsi fjarmagnsflutninga og komst ad pvi ad pad
veeri liklega eitthvad til 1 pvi ad frelsi 1 fjarmagnsflaedi ytti undir hagvéxt, ad
minnsta kosti { prounarlondum.'”” Dani Rodrik, professor 1 alpjodahagfradi
hja Harvard, hefur po bent 4 ad margt s¢ 6likt med vidskiptum med voru
og pjonustu annars vegar og fjarmagn hins vegar. Par meatti telja: 1) 6sam-
hverfar upplysingar og 6fullnagjandi tryggingar sem leidir til 6hoflegra lana
til ahaeettusamra verkefna, 2) 6samreemi milli skammtimaskulda og langtima-
cigna sem skapar hattu a ad fjarmalastofnanir verdi fyrir ahlaupi, einkum {
fjarmagnsvidskiptum milli landa par sem ekki er um alpjodlegan lanveitanda
til prautavara ad raeda, 3) pegar markadir geta ekki metid geedi peirra sem
stjorna fjarmunum er haetta a ad peir taki of litid mid af eigin upplysingum
og syni hjardhegdun sem leidir til aukinna sveiflna og smitunarahrifa, og 4)
cignaverd radst af vantingum um framtidaravéxtun og getur pvi sveiflast
gridarlega med hattu 4 verdbolum. '

A 4runum og aratugunum fyrir hrun bankakerfisins fetadi Island veginn
fra umfangsmiklum aatlunarbiskap og ttbreiddum rikisafskiptum til auk-
innar markadsvaedingar og vidskiptafrelsis. Rikisstjornir Sjalfstadistlokks
og Framsoknarflokks, sem myndadar voru arin 1995, 1999 og 2003, héfdu
allar a stefnuskra sinni ad studla ad efnahagslegum stédugleika og jafnvaegi 1
rikisfjarmalum enda s¢ pad forsenda hagvaxtar, lagrar verdbolgu og vaxta og
litils atvinnuleysis. [ stefnuyfirlysingum rikisstjornanna, sem myndadar voru
arin 1995 og 1999, er ad auki rectt um ad gera edlilegar ardsemiskrofur til
rikisfyrirtaekja. Rikisstjornin sem tok vid 1999 hafdi einnig a stefnuskra sinni
ad auka markadsvaedingu a fjarmalamarkadi vegna aukinnar alpjodaveedingar.
Detta atti vid a fleiri svidum enda héfdu pessar rikisstjornir pad ad leidarljosi
ad auka samkeppni og einkarekstur hvar sem pvi vaeri vid komid, medal ann-
ars 1 heilbrigdispjonustu, i orkugeiranum og 1 fjarmalapjonustu. Pessari proun
var audveldast ad fylgja eftir a fjarmagnsmarkadi, par gekk hin hradast fyrir
sig og nadi hvad lengst.

Med frjalsum fjarmagnsflutningum og frelsi fyrirtackja til ad starfa a jafn-
rettisgrundvelli innan Evropska efnahagssvaedisins hafdi islenskum fyrirteekj-
um opnast feeri @ ad vaxa t fyrir landsteinana. Petta nyttu islenskir bankar
ser. S6lu rikisins a Fjarfestingarbanka atvinnulifsins lauk i september 1999.
Hann fékk vidskiptabankaleyfi 1 lok mars 2000 og sameiningu bankans vid
[slandsbanka var lokid juni. Einkaveedingu Landsbankans lauk i lok ars 2002
og Blnadarbankans 1 byrjun ars 2003. Nokkrum manudum sidar var gengid
fra sameiningu Bunadarbankans og Kauppings. Par med voru storu vidskipta-
bankarnir prir, Islandsbanki, Landsbankinn og Kaupping, ordnir til. Peir voru

allir med einhverja erlenda starfsemi a pessum tima og hofou gééar lans-

106. The IMF's approach to capital account liberalization, bls. 4. Alpjodagjaldeyrissjodurinn 2005.

107. Edison, Hali J.; Michael Klein; Luca Ricci og Torsten Slok: ,,Capital account liberalization and
economic performance: survey and synthesis.“ IMF working paper WP/02/120. Alpjodagjald-
eyrissjodurinn 2002.

108. Rodrik, Dani: ,Who needs capital-account convertibility. Essays in international finance, no.
207, bls. 55-65, Princeton University 1998.
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hefiseinkunnir. [ umraeedum um mikilvaegi dreifds eignarhalds a bénkunum
vid einkaveedingu peirra sagdi forsatisradherra, David Oddsson, i pingraeedu
haustid 1999: ,[N]i erum vid skyndilega lent i pvi ad til ad okkar bankar i
alpjodlegu umhverfi standist 6drum bénkum sntning, pa purfum vid ad hafa
pa sterkari og steerri.“'”” Bankarnir stodu undir pessum vaentingum { kjolfar
cinkaveedingar. Mikill voxtur var 1 erlendri skuldabréfattgafu strax a arinu
2003. Bankarnir gatu vaxid erlendis par sem grunnvextir voru vida afar lagir
i sogulegu samhengi auk pess sem ahzttualag a vexti var ovenju lagt. A sama
tima voru islenskir vextir hair og hakkandi par sem mikil uppsveifla var i
efnahagslifinu. Vaxandi umsvif islensku bankanna erlendis og aukid adgengi
peirra ad erlendri fjarmégnun hélst i hendur vid vaxandi skuldsetningu inn-
lendra adila 1 erlendum gjaldmidlum.

Haustid 2001 birtist ritgerd eftir Joseph E. Stiglitz { ritr6d Sedlabankans.
Ritgerdin fjalladi um fyrirkomulag peninga- og gengismala 1 litlu, opnu hag-
kerfi og var Island tekid sem daemi. Stiglitz fjalladi um hacttur sem litlum,
opnum hagkcrfum stafa af frelsi fjérmagnsﬂutninga og vaxandi umfangi })cirra.
Hann fjalladi um hagstjornaradgerdir sem atlad er ad vega a moti pessari
hettu med sérstakri dherslu 4 Island. Hann taldi mikilvaegt ad fslendingar
teekju abyrgd a eigin velferd og hefdu hemil a haettunum. Par 4 medal vaeru
adgerdir sem draegju Gr likunum a pvi ad fjarmalakreppa skylli a og draegju ar
kostnadi af véldum slikrar kreppu ef han yrdi ad veruleika. Stiglitz sagdi pérf
a pvi ad beita sk6ttum og regluverki, par a medal reglum um fjarmalageirann
og um upplysingaskyldu, til pess ad draga tr likum a fjarmalakreppu. Med
slikum reglum mactti hafa ahrif a fledi skammtimafjarmagns sem hefdi leikio
lykilhlutverk i nylegum fjarmalakreppum. Einnig meetti rokstydja verdstyr-
ingu og vardarreglur um bankastarfsemi (e. prudential banking regulation).
Enn fremur krefjist ahattustyring landa aherslu a videigandi gjaldprotalog-
gjof, gengisfyrirkomulag og honnun fjarmalakerfisins. '

Joseph Stiglitz hafdi efasemdir um rettmaeti pess vidhorfs, sem var nokk-
ud utbreitt a fjarmalamoérkudum, ad best veeri ad markadirnir seju ad mestu
leyti um ad setja sér reglur og ad peir leitudu alltaf aftur 1 jafnveegi. Hann taldi
einnig ad pad hefdi synt sig ad forsendan um ad markadir hegdudu ser avallt
a skynsamlegan hatt vaeri vafasém. Einnig gerdu flest likén af fjarmalaméork-
udum rad fyrir pvi ad peir vaeru nagjanlega djlpir, p.c. ad naegt frambod
og eftirspurn veeri a hverjum tima til pess ad verdmyndun a markadi vaeri
edlileg. Punnir markadir og lausafjarskortur hefdi spilad stort hlutverk 1 fjar-
malakreppunni 1998.

[ ljosi pess hve vidskiptahalli [slands var mikill, 7% 1999 og 10% 2000,
taldi Stiglitz pad vera forgangsverkefni ad reyna ad koma 1 veg fyrir ad adlog-
un Viéskiptahallans ad jafnvacgi faeli 1 sér of miklar sveiflur 1 genginu og hugs—
anlega kreppu { framhaldinu. Pad veri einnig mikilvaegt ad akveda hvernig
rétt vaeri ad draga tr slemum afleidingum kreppunnar ef hin kaemi samt
sem adur.

Stiglitz taldi ad pott vidskiptahallinn veeri upprunnin i einkageiranum
beeri rikid téluverda abyrgd a honum og ad full astaeda veeri fyrir pad ad gera

radstafanir til pess ad draga ar honum. Hann benti 4 ad ad pvi marki sem

109. David Oddsson: ,Dreifd eignaradild ad vidskiptabonkum og 6drum lanastofnunum.* Ping-
reeda flutt 11. oktober 1999.

110. Stiglitz, ]oseph E.: Monetary and exchange rate policy in small open economies: the case of Iceland. {
Working paper 15. Sedlabanki fslands 2001.
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gengi veeri talid fast (p.e. ad kronan fengi ekki fullt frelsi til ad fljota) veeri pad
talkad sem 6bein trygging rikisins sem geti storaukid innflaedi fjarmagns og
par med voxt Gtlana. Einnig litu erlendir fjarfestar svo a ad hvort sem bank-
arnir vaeru 1 eigu rikisins eda ekki myndi rikid bjarga mikilveegum bénkum ef
a reyndi. Petta vidhorf veeri einnig til pess fallid ad auka innflaedi fjarmagns
og skekkja verdlagningu a ahaettu. Enn fremur wtti rikid patt i ad mota
veentingar almennings um framtidartekjur og hagnad en innlend eftirspurn
akvardadist ad miklu leyti af pessum pattum. Stiglitz gerdi flokt eignaverds
cinnig ad umfjollunarefni { ritgerdinni par sem gengi er verd a mynt og par
med eignaverd. Hann benti a ad sveiflur { gengi Bandarikjadals gagnvart jeni
syndu ad ohoflegar sveiflur og allt ad pvi ottskyranlegar geetu jafnvel mynd-
ast a djipum morkudum. Pad tti enn frekar vid um smariki eins og [sland.

Erfitt veeri ad segja til um hvad myndi snta trh erlendra fjarfesta a hag-
kerfinu og einu gilti hvort asteedurnar veru vel grundvalladar i raunveru-
leikanum eda ckki. Mikilvaegi frétta af tilteknum geira gaeti verid ofmetid.
Mikill og vidvarandi vidskiptahalli veeri veikleikamerki. Hann leiddi til
vaxandi erlendra skulda. Ef fjarmagnsinnfladi veeri vegna erlendrar skamm-
timalantéku og ef pad veeri 1 erlendum gjaldmidli pa skapadist veikleiki {
hagkerfinu. Lanveitendur gatu skyndilega krafist endurgreidslu. Pad kemi
ut eins og bankaahlaup.

Ef st skodun er ttbreidd ad likur a gjaldeyriskreppu aukist fari skamm-
timaskuldir i erlendum gjaldmidlum fram ar gjaldeyrisforda Sedlabankans, pa
aukast likur a slikri kreppu ef pad gerist. Pess vegna @ttu stjornvéld ad fordast
ad senda slik skilabod um veikleika. Petta pydir ad ef fyrirtacki tekur 10 millj-
arda krona i skammtimalan fra Bandarikjunum parf Sedlabankinn ad leggja
andvirdi 10 milljarda krona i gjaldeyrisforda, p.e. kaupa til deemis bandarisk
rikisskuldabref fyrir pessa upphad. Pjodin er pa ad taka Bandarikjadali ad
lani fra bandariskum banka a t.d. 15% voxtum og lana bandariska rikinu a
t.d. 5%.

Stiglitz vekur athygli a mikilli innlendri eftirspurn eftir lansfé pratt fyrir
haa vexti. Voxtur atlana um meira en 25% a ari { prja ar sé mjog mikill.
Slikum vexti utlana fylgi oft skeid par sem erfitt er ad fa lansfé og pad er
skammtad. Aframhaldandi eftirspurn pratt fyrir haa vexti bendi pvi til veent-
inga um lansfjarskémmtun 1 framtid og ad lansfe sé tiltclulega odyrt a medan
pad faest 4 einhverjum kjérum samanborid vid timabil pegar pad er skammtad
enda séu tengsl milli hrada atlanavaxtar hja lanastofnun og likunum a pvi ad
htn lendi 1 vanda 1 framtidinni.

Meginatridid 1 grein Stiglitz er ad flaedi skammtimafjarmagns geti leitt til
sveiflna 1 hagkcrfinu sem komi misjafnlcga nidur 4 einstokum fyrirta:kjum og
geirum og geti valdid miklum skada ef flaedid snyst skyndilega. Flaedi skamm-
timafjarmagns felur pvi i sér ytri ahrif. Pvi er um markadsbrest ad reeda, og
par af leidandi ber rikid abyrgd a pvi ad draga ar pessum kostnadi.

Stiglitz lagdi til efnahagsadgerdir fyrir [sland sem atlad var ad draga tr
greinilegri haettu a fjarmalakreppu. Petta var haustid 2001, undir lok upp-
sveiflunnar sem hofst 1996 og leiddi medal annars til 10% halla a vidskipta-
jofnudi. Hann lagdi til adgerdir i gengismalum, peningamalum, vidbr6gd vid
vidskiptahallanum, adgerdir til ad koma jafnvaegi a fjarmagnstladi og draga ar
ovarinni ahaettu fjarmalakerfisins sem og adgerdir til pess ad draga Gr ttlans-
vexti. Einnig lagdi hann mikla aherslu a ad nota tiltaek rad, svo sem reglur og

skatta, til pess ad draga ar innfleedi skammtimafjarmagns.
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Haustid 2000 flutti Ogmundur Jénasson pingmadur Vinstrihreyfingarinnar
— graens frambods pingsalyktunartillogu um upptdku svokallads Tobin-skatts
a fjarmagnsflutninga milli landa.""" Hugmyndin ad slikum skatti var sett fram
af James Tobin, hagfradiprofessor vid Yale-haskolann i Bandarikjunum, a
attunda aratug sidustu aldar. Um er ad rada litinn skatt, brot ar prosentu,
sem leggst a fjarmagnstilfaerslur milli landa. Hann hefur pvi overuleg ahrif
a cinstaka upphadir en fer ad skipta mali pegar stérar upphadir eru fluttar
milli landa hvad eftir annad. I greinargerd med tillégunni kemur fram ad
tilgangurinn med slikum skatti s¢ ad renna stodum undir sjalfsteeda efna-
hagsstefnu rikja heimsins og draga ar gengissveiflum ecinstakra gjaldmidla.
bingsalyktunartillaga Vinstrihreyfingarinnar — graens frambods snerist um ad
fela rikisstjorninni ad beita ser fyrir upptéku sliks skatts a alpjodavettvangi.

I névember 2005 skipadi Halldor Asgrfmsson forsaetisradherra ,nefnd
til ad fjalla um forsendur alpjodlegrar fjarmalastarfsemi a [slandi og sam-
keppnishaefni landsins 4 pvi svidi“.""” Formadur nefndarinnar var Sigurdur
Einarsson, stjornarformadur Kauppings. Adrir nefndarmenn voru: Bolli Por
Bollason, raduneytisstjori 1 forsaetisraduneytinu, Baldur Gudlaugsson, radu-
neytisstjori 1 fjarmalaraduneytinu; Kristjan Skarphédinsson, raduneytisstjori
i idnadar- og vidskiptaraduneytinu; Palmi Haraldsson, framkvaemdastjori;
Asdis Halla Bragadottir, forstjori BYKO; Jon Sigurdsson, sedlabankastjori;
Haukur Hafsteinsson, framkveemdastjori Lifeyrissjods starfsmanna rikisins;
Hulda Doéra Styrmisdottir, radgjafi; Gudjon Rinarsson, framkvamdastjori
Samtaka banka og verdbreéfafyrirtackja; Halldor B. Porbergsson, hagfraedingur
Vidskiptarads Islands og Katrin Olafsdottir, lektor vid Haskélann { Reykjavik.
I skyrslu nefndarinnar segir ad henni hafi verid falid ad reifa tackifeeri sem
alpjodleg fjarmalastarfsemi gaeti skapad a [slandi og mogulegan avinning fyrir
efnahags- og atvinnulif i landinu. I skyrslunni segir ad nefndin hafi tekid mid
af nokkrum atridum sem komu fram 1 skipunarbréfi hennar. Par a medal er
petta: ,Stjornvold og atvinnulif purfa ad sameinast um pad metnadarfulla
verkefni ad koma fjarmalapjonustu hér a landi a svipad stig og gerist 1 léndum
eins og Bretlandi, Hollandi, irlandi, Laxemborg og Sviss. Nefndinni var falid
ad kanna med hvada hetti best yrdi stadid ad pessu a Islandi.“' 1 skyrslunni

segir:

»2Hugmyndin um ad efla alpjodlega fjarmalastarfsemi a Islandi snyst
um ad veita hingad alpjodlegum fjarmagnshreyfingum, gera landid ad
héfn hofudstédva alpjodlegra fyrirtackja og mynda tekjustrauma sem
med hoflegri skattlagningu yrdu mikilvaeg tekjulind fyrir islenska rikid

og uppspretta nyrra og ardbeaerra sérfraedistarfa.“!™*

Nefnd forsetisradherra um alpjodlega fjarmalastarfsemi a [slandi s4 s6kn-
arfeeri 1 eignaumsyslu og sjodstjorn par sem byggt yrdi m.a. a reynslu og

arangri af starfsemi lifeyrissjoda, eignarhaldsfélaga og annarri eignaumsyslu.

111. 126. 16ggjafarping 2000-2001, pskj. 11 — 11. mal.

112. Alpjédleg fjdrmdlastarfsemi d Islandi. Nefnd forsatisradherra um alpjodlega fjarmalastarfsemi,
oktober 2006.

113. Alpjédleg fjdrmadlastarfsemi d Islandi. Bls. 5. Nefnd forsaetisradherra um alpjodlega fjarmala-
starfsemi, oktober 2006.

114. Alpjédleg fjdrmdlastarfsemi d Islandi. Bls. 10. Nefnd forsetisrsdherra um alpjodlega fjarmala-
starfsemi, oktober 2006.
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Til ad bata frekar samkeppnisstédu Islands & pessu svidi lagdi nefndin til
ad reglum um fortarskurdi i skattamalum yrdi breytt pannig ad haegt yrdi
ad leggja fram nafnlausar beidnir sem svarad yrdi a bindandi hatt. ba veeri
askilegt ad fyrirspurnir til stjornvalda vegna alitamala vid talkun a skatta-
16gum og reglur um fjarmalamarkadi verdi skodadar med opnum huga og
svarad skjott, jafnvel innan solarhrings. Jafnframt var bent 4 ad kostnadur
vid skrifraeedi spillti samkeppnisstédu fjarmalageirans og na meatti arangri
med pvi ad lata raduneyti bera abyrgd a pvi ad na markmidum i pvi ad laekka
kostnad vid skrifraedi en skerda fjarframlog ef vidmidin nast ekki. Pessi leid
hefdi verid farin 1 Hollandi med godum arangri. Lagt var til ad komid yrdi a
fot lanamarkadi med verdbref og einnig 6flugri uppgjérsmidst6d ,sem hefdi
metnad til jafns vid bestu midstddvar i peim 16ndum sem vid berum okkur
helst saman vid, t.d. Pyskalandi, Bretlandi og Bandarikjunum®. Slik midst6d
pyrfti ad rada vid uppgjér i erlendum myntum. Nefndi lagdi fram nokkrar
hugmyndir um hvad maetti gera til pess ad efla alpjodlega fjarmalastarfsemi
4 Islandi. St fyrsta var ad gera Island ad hofn fyrir héfudstédvar og kjarna-
starfsemi alpjodlegra félaga. Onnur hugmyndin var ad [sland yrdi alpjodleg
lifeyrismidst6d. Pridja hugmyndin var ad a [slandi yrou alpjodlegir sjalfseign-
arsjodir (e. trusts). Fjorda hugmyndin var ad a fslandi maettu verdbréfa- og
fjarfestingarsjodir starfa undir sérstékum einkahlutafélégum 1 eigu rekstrar-
felags fjarmalastofnunar. Fimmta hugmyndin var ad auka samkeppnishaefni
skattlagningar a fjarmagnstekjur felaga. Sjotta hugmyndin var ad takmarka
skattskyldu erlendra adila a [slandi. Sjounda hugmyndin, sem sett er fram i
skyrslu nefndar forsetisradherra um alpjodlega fjarmalastarfsemi a Islandi,
var ad skattleggja erlenda sérfreedinga sem hingad kaemu til timabundinna
starfa hoflega. Attunda hugmyndin var ad audvelda flutning til landsins med
pvi ad mida vid verdmaeti eigna vid flutning vid akvérdun skattstofna. Niunda
hugmyndin var ad mida skattlagningu a tekjum adfluttra hlutfallslega vid dvol
peirra 1 landinu.

Nefndinni var @tlad ad koma med hugmyndir um hvernig meetti efla
alpjodlega fjarmalastarfsemi a fslandi. Nefndin setti fram fjolda hugmynda um
hvernig metti vinna 1 att ad pessu metnadarfulla verkefni forsaetisradherra.
Rikisstjorn Sjalfstacdisflokks og Samfylkingar, sem tok vid véldum 2007, vann
afram { samreemi vid sumar af tilldgunum sem settar voru fram 1 skyrslunni
sem hér er til umfj6llunar. Petta var fyrsta rikisstjornin sem beinlinis hafdi a
stefnuskra sinni ad ,,skapa kjorskilyrdi fyrir aframhaldandi voxt, Gtflutning og
utras islenskra fyrirtaekja“ og ad ,tryggja ad [alpjodleg pjonustustarfsemi, par
a medal fjarmalapjonusta] geti afram vaxid hér a landi og sott inn a ny svid {
samkeppni vid 6nnur markadssvadi og ad Gtrasarfyrirtaeki sjai sér afram hag
{ 23 hafa hofudstdvar 4 Islandi®."* | byrjun april 2008 lagdi fjarmalaradherra
fram stjornarfrumvarp um breytingu a 16gum nr. 129/1997, um skyldutrygg-
ingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. I athugasemdum med frum-
varpinu segir ad meginbreytingin med pvi s¢ sa ad lifeyrissjodum verdi
heimilt ad taka patt 1 skipulegum lanamarkadi med verdbréf. Nefndin lagdi
einnig til ad gengid yrdi lengra 1 skattaleekkunum a fyrirtacki en tekjuskattur a
fyrirtacki var laekkadur ar 30% arid 2001 1 18%. Rikisstjorn Sjalfstacdistlokks

115. Stefnuyfirlysing rikisstjornar Sjalfstedisflokks og Samfylkingar 2007, bls. 1 og 2. Sja vefsiduna
http://www.stjornarrad.is/ Stefnuyfirlysing/nr/275.
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og Samfylkingar, sem myndud var vorid 2007, hafdi a stefnuskra sinni ad
laekka frekar skatta a fyrirtaeki og i tengslum vid gerd kjarasamninga 17.
febriiar 2008 var tilkynnt ad tekjuskattar fyrirteekja yrou leekkadir i 15% fra
og med tekjuarinu 2008.

443 Einkavacéing

A 4runum 1992 til 2007 for fram umfangsmikil einkaveeding par sem seldir
voru hlutir rikisins 1 fjolda fyrirteekja (mynd 32). Heildarupphad seldra
fyrirtackja var, 4 verdlagi arsins 2008, um 186 milljardar krona.''® Staerstu
einstoku solurnar voru i rikisbénkunum, Btnadarbanka og Landsbanka,
og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins og Landssimanum. Fjarfestingarbanki
atvinnulifsins var stofnadur med l6gum nr. 60, 26. mai arid 1997 og tok til
starfa 1. jantar 1998. Bankinn var stofnadur med sameiningu lanasjoda rikisins,
p.e. Fiskveidasj6ds, Idnlanasjods, fltﬂutningslénasj(’)és og Idnprounarsj6ds.'”
A verdlagi 2008 voru tekjur rikisins af s6lu Simans 85 milljardar krona, sala
bankanna gaf alls 76 milljarda krona og sala annarra fyrirtaekja skiladi rikinu
25 milljérdum kroéna a verdlagi arsins 2008 (mynd 33).

Bankarnir voru seldir { nokkrum hlutum. Til ad byrja med var stefnt
ad dreifdu eignarhaldi @ peim. Forsetisradherra faerdi fyrir pvi agaet rok 1
umreedum a pinginu haustid 1999. Par gat hann medal annars pess ad pad
vari daskilegt ef storir eigendur, sem eru 1 annarri atvinnustarfsemi, eignist
radandi hluti i bonkum: ,Fyrir pvi eru rok, til ad mynda pau ad pad se ekki
hollt fyrir banka ad tilteknir adilar, sem eru 1 samkeppni 1 pjodfélaginu, verdi
pad sterkir innan bankans ad peir geti radid par 16gum og lofum. Pa gaetu
hagsmunir vidkomandi adila farid ad pyda meira fyrir bankann en hagsmunir
sem bankinn 4 almennt ad tryggja.“'"*

I sému redu var einnig bent a ad ekki s¢ askilegt ad einn adili radi svo
storum hlut 1 banka ad hann nai ad knyja sitt fram { andstdu annarra smaerri
hluthafa. bvi s¢ askilegra ad takmarka hamarkseign vid hoflegan hlut: ,Nai
adili miklum ahrifum, kannski 7-9% 1 banka, og fari sidan ad beita peim med
annarlegum heetti pa eru skilyrdi fyrir hendi fyrir hina hluthafana ad bregd-
ast vid, safnast saman til akvérdunar og standa gegn honum. Pad gengur ekki
ef pessi adili hefur svo mikil ahrif i bankanum, svo stéran hlut ad menn nai
sér ekki saman.“ Pa hélt David Oddsson, forsatisradherra, pvi fram ad pad
veeri { reynd forsenda fyrir pvi ad fa sampykki fyrir sélu @ bénkunum ad eign-
arhald yrdi dreift: ,,Eg hef reyndar sagt pad lika ad ég er peirrar skodunar ad
vid hefdum ekki fengid pad 1 gegn, hvorugur stjornarflokkurinn, ekki heldur
i minum flokki, ad fara Gt { sélu a bonkum og slikum fyrirtaekjum ef menn
hefdu ekki vitad ad fyrir okkur vakti ad reyna ad tryggja pad ad eignaradild a
pessum bénkum yrdi dreifd.“

I pessum anda hafdi einkavaedingu bankanna verid ytt Gr vor pegar arid
1998 en peim og fleiri rikisfyrirtakjum hafdi verid breytt { hlutafélég a kjor-

timabilinu 4 undan. Einkavaeéing bankanna hofst pviireynd arid 1998. ba var

116. Einlzawzﬂjng 2003—-2007. Slz}'frs]afmmlaszmdangfndar um ein[zavoeﬂingu,jdm’ 2007. Framkveemda-
nefnd um einkavaedingu, 2007. Sja vefsiduna http://www.forsaetisraduneyti.is/media/
Einkavaeding/ einkavaeding03-07.pdf.pdf.

117. Log um stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. Nr. 60, 26. mai 1997.

118. David Oddsson: ,Dreifd eignaradild ad vidskiptabonkum og 6drum ldnastofnunum.” Pingraeda flutt
11. oktober 1999.
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Mynd 32

Tekjur af solu rikisfyrirtaekja 1992-2007
A féstu verdlagi 2008
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Heimild: http://www.forsaetisraduneyti.is/media/Einkavaeding/
einkavaeding03-07.pdf.pdf.

Mynd 33

Tekjur af solu rikisfyrirtaekja 1992-2007
A fostu verdlagi 2008

[ Bankar
Bl Siminn
[ Annad

Heimild: http://www.forsaetisraduneyti.is/media/Einkavaeding/
einkavaeding03-07.pdf.pdf.
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selt nytt hlutafé { Landsbanka Islands hf. og Blinadarbanka Islands hf. og var
hlutafé hvors banka aukid um 15%."" Rikid seldi jafnframt 49% af eign sinni
i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. (FBA). Hluturinn { FBA var seldur a 4,7
milljarda krona til taeplega 11 plisund adila. Rétt ramlega tolf plisund manns
skradu sig fyrir hlutafjaraukningunni i Landsbankanum og seldust hlutirnir
a alls 1,7 milljarda krona og i hlutafjaratbodinu i Binadarbankanum voru
askrifendur alls yfir 93 plisund og keyptu peir fyrir einn milljard kréna. Pessi
fyrstu skref 1 s6lu rikisbankanna midudu pvi ad dreifdri eignaradild.

Pad sem eftir var 1 cigu rikisins af hlutabréfum 1 FBA var selt { november
1999 pegar r1kid seldi 51% hlut sinn a samtals 9,7 milljarda krona til hops
fjarfesta. Hver fjarfestir innan hopsins matti adeins bjoda 1 6% af hlutafe
bankans. Kaupendurnir ad 51% hlut bankans voru lifeyrissjodir, fyrirteeki og
Cinstaklingar.

[ desember 1999 var byrjad ad selja hlut rikisins { Landsbanka [slands
og Bunadarbanka Islands en sdlu 4 hlut rikisins { bonkunum lauk 4rid
2003. A 4rinu 2002 var horfid fra peirri stefnu, er vardar Landsbankann og
Bunadarbankann, ad selja til margra og tiltélulega smarra hluthafa. bad ar
urdu einnig tveer breytingar a framkveemdanefnd um einkavaedingu pegar
Hreinn Loftsson hatti sem formadur 1 febrar og Olafur Davidsson, radu-
neytisstjori 1 forseetisraduneytinu, tok vid formennsku nefndarinnar og pegar
Steingrimur Ari Arason haetti { nefndinni 1 september og Baldur Gudlaugsson,
raduneytisstjori 1 fjarmalaraduneytinu, tok seeti hans. I skyrslu nefndarinnar

fra arinu 2003 segir:

LA 4rinu 2002 voru tekin mikilveeg skref a svidi einkavadingar.
[ kjolfar pess ad hinn svokalladi Samson hopur ritadi bréf til nefnd-
arinnar og lysti yfir ahuga a kaupum a umtalsverdum hlut i Landsbanka
Islands hf. var hafinn s6luferill sem midadi ad pvi ad selja kjolfestuhlut
badi { Landsbanka Islands hf. og Binadarbanka [slands hf. Hafist var
handa um s6lu Landsbankans og Bianadarbankinn fylgdi 1 kj6lfarid.
Nidurstada pessa soluferlis vard st ad Samson ehf. keypti 45,9%
hlutabreéfa i Landsbankanum en Egla hf., Vatryggingafélag [slands hf.,
Samvinnulifeyrissjodurinn og Eignarhaldsfélag Samvinnutrygginga
keyptu samsvarandi hlut i Binadarbankanum. Gengid var fra samn-
ingum um Landsbankann a gamlarsdag 2002 en Banadarbankann 16.
jantiar 2003. Samanlagt eru pessi verkefni pau steerstu sem unnin hafa
verid a vegum framkvaeemdanefndar um einkaveedingu og mérkudu
pau pattaskil 1 islensku fjarmalalifi par sem rikid hefur med sélu a

pessum hlut dregid sig Gt ar rekstri fjarmalastofnana.“'*

Eftirstandandi hlutur rikisins i vidskiptabénkunum var seldur vorid 2003.

Fra stjornarskiptum 1999 var pad vidbotarmarkmid med einkavaeéingu a0

119. Einkaveeding 1999—2003. Skyrsla framkvamdanefndar um einkavadingu, mai 2003. Fram-
kveemdanefnd um einkavadingu, 2003. Sja vefsiduna http://www.forsaetisraduneyti.is/
media/Einkavaeding/ einkavaeding99-03pdf.pdf. Upplysingar um s6lu rikisbankanna eru
teknar Gr skyrslu einkavadingarnefndar fra 2003, athugasemdum med frumvarpi til laga um
breytingu a 16gum nr. 50/1997 sem lagt var fyrir Alpingi a 125. l6ggjafarpingi, pskj. 287-235.
mal.

120. Einkaveding 1999—2003. Skyrsla framkvamdanefndar um einkavaedingu, mai 2003. Bls 6-7.
Framkveemdanefnd um einkavaedingu, 2003. Sja vefsiduna http://www.forsaetisraduneyti.

is/media/Einkavaeding/ einkavaeding99-03pdf.pdf.
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studla ad auknum sparnadi almennings med solu hlutabréfa rikisins. Pa var
einnig tekid fram 1 stefnuyfirlysingu fra 1999 ad vid sélu hlutabrefa rikisins
bénkunum yrdi pess geett ad rikid fengi hamarksverd.

A kj6rtimabilinu 1999 til 2003 voru tekjur af sélu hlutabréfa 1 eigu rikis-
5jods alls 52,5 milljardar krona a verdlagi 2003, par af 50,4 milljardar vegna
s6lu @ bonkunum."”' Pessum tekjum var ad mestu radstafad til pess ad greida
nidur skuldir og baeta pannig erlenda st6du rikisins. Einnig var hluta teknanna
radstafad til samgdngu- og fjarskiptamala.

begar seldir voru hlutir 1 vidskiptabénkunum, Landsbanka og
Blnadarbanka, 4 arunum 1999 (13% hlutur { hvorum banka), 2002 (20%
i Landsbanka) og a arinu 2003 (pegar seldir voru 2,5% hlutur i Landsbanka
og 9,11% hlutur i Bunadarbanka) voru haldin almenn Gtbod a hlutunum.
Pessari adferd var fylgt pegar verid var ad leita eftir dreifdu eignarhaldi og
i sumum tilvikum toku tugir pasunda patt i Gtbodunum. A gamlarsdag var
45,8% hlutur rikisins { Landsbankanum seldur { einu lagi til Samson chf. og
i febraar 2003 var 45,8% hlutur i Binadarbankanum seldur hopi fjarfesta,
»>-hopnum®, sem gerdi sameiginlegt tilbod 1 hlutinn. Pessum tveimur oliku
adferdum var pvi beitt vid s6lu bankanna. Annars vegar voru seldir hlutir {
almennu atbodi med pad ad markmidi ad fa dreift eignarhald, pannig ad sér-
hver kaupandi actti adeins tiltélulega litinn hlut i bankanum. Hins vegar voru
storir hlutir, teeplega helmingur { hvorum vidskiptabanka, Landsbankanum og
Bunadarbankanum, seldir 1 einu lagi til akvedins hops sem gerdi sameiginlegt
tilbod. I tilviki Bénadarbankans voru nokkrir adilar sem myndudu pennan
hop ,kjolfestufjarfesta® en 1 tilviki Landsbankans var einn adili sem potti alit-
legastur og keypti radandi hlut i bankanum ad loknu tilbodsferli. I tilbods-
s6lunum var litid til fleiri patta en verdsins. Einnig var lagt mat a ,st6du og
framtidarsyn bjodenda“."”? [ pessum tilvikum fylgdi med { kaupunum undan-
paga fra akvaedi laga um yfirtokuskyldu.

[ framhaldi af kaupum Samson a radandi hlut i Landsbankanum og
S-hoépsins a radandi hlut 1 Banadarbankanum mat Fjarmalaeftirlitid heefi pess-
ara adila til pess ad fara med virkan eignarhlut i bénkunum.'”® Eftir ad hafa
farid yfir gégn um fjarhagsstédu umsakjenda, fjarmégnun kaupanna, pekk-
ingu og reynslu kaupenda og fleira sem skipti mali komst Fjarmalaeftirlitio
ad pvi i badum tilvikum ad kaupendur veeru heefir til pess ad fara med virka
eignarhluti 1 bonkunum.

Medal pess sem skodad var sérstaklega 1 tilviki Samson og Landsbankans
voru ,deilur Ingimars H. Ingimarssonar og eigenda Samson [...] er varda

vidskipti og medferd hlutafjar { Baltic Bottling Plant“'** og ,hvort domur sa

121. Einkaveeding 1999—-2003. Skyrsla framkvaeemdanefndar um einkavaedingu, mai 2003. Bls. 10.
Framkveemdanefnd um einkavadingu, 2003. Sja vefsiduna http://www.forsaetisraduneyti.
is/media/Einkavaeding/ einkavaeding99-03pdf.pdf.

122. Einkaveeding 1999—-2003. Skyrsla framkveemdanefndar um einkavadingu, mai 2003. Bls. 13.
Framkveemdanefnd um einkavadingu, 2003. Sja vefsiduna http://www.forsactisraduneyti.
is//media/Einkavaeding/einkavaeding99-03pdf.pdf.

123. ,Akvordun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtacki, vegna mats a haefi Samson
eignarhaldsfélags ehf. til ad fara med virkan eignarhlut i Landsbanka Islands hf.* Fjarmalaeft-
irlitid, 3. febrbar 2003 og ,Akv6rdun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaki,
vegna mats a haefi Eglu hf., Eignarhaldsfélagsins Samvinnutrygginga, Samvinnulifeyrissjodsins
og Vatryggingafélags Islands hf., til ad fara med virkan eignarhlut 1 Binadarbanka Islands hf.“
Fjarmalaeftirlitid, 17. mars 2003.

124. ,Akvérdun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, vegna mats a haefi Samson
cignarhaldsféelags ehf. til ad fara med virkan eignarhlut { Landsbanka Islands hf.“ Fjarmalaeft-
irlitid, 3. febrtar 2003, bls. 7-8.
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er Bjorgolfur Gudmundsson hlaut arid 1991 veri pess edlis ad ahrif hefdi a
mat a haefi Samson til ad eignast virkan eignarhlut i Landsbanka Islands hf*.'>*
Hvorugt pessara mala var talid hafa ahrif a haefi Samson til ad fara med virkan
cignarhlut 1 Landsbankanum.

Vid akvordun Fjarmalaeftirlitsins a haefi S-hopsins var skodad seérstaklega
hvort umsakjendur tengdust 6drum hluthéfum Binadarbankans med bein-
um eda 6beinum hatti og einnig var skodad ,skipulag eignarhlutarins og
gegnsai 1 medferd hans, 1 1josi pess ad prir umsakjenda kusu i upphafi ad
standa ad hluta eda 6llu leyti utan eignarhaldsfélagsins Eglu®.'* [ akvérd-

uninni kemur einnig fram ad:

yhjarmalaeftirlitid afladi upplysinga og sjonarmida fra umsaekj-
endum og adilum sem pad taldi ad kynnu ad vera tengdir umsackj-
endum [...]. [ ljosi sjonarmida umsakjenda og pess ad adilaskipti ad
cignarhlut og atkvaedisrétti munu ekki koma ad fullu til framkvamda
pegar i stad, hefur Fjarmalaeftirlitid ekki tekid endanlega afstédu til
pess hvort fyrrgreindir adilar teljist asamt umsakjendum fara saman
med virkan eignarhlut { Banadarbankanum. Afgreidsla umsoknar pess-
arar midast pvi vid umsakjendur og hinn umsétta eignarhlut, b.e.
45,8%. Fjarmalaeftirlitid mun hins vegar taka afst6du til staerdar virka
cignarhlutarins pegar og ef kaupsamningur umsakjenda vid rikissjod

fslands kemur ad fullu til framkvaemda.“'?’

Samkvamt pessu utilokadi Fjarmalaeftirlitid ekki ad kaupendur ad hlut
rikisins 1 Binadarbankanum tengdust 6drum eigendum pannig ad virkur eign-
arhlutur veeri 1 raun steerri en sa hlutur sem rikid var ad selja 1 tilbodsferlinu
og undanpaga fra yfirtokuskyldu gilti um. Fjarmalaeftirlitid frestadi pvi hins
vegar ad taka afstddu til pess hvort yfirtékuskylda myndadist par til kaupin
varu ad fullu gengin i gegn.

Vardandi gagnsai og skipulag a eignarhaldi segir m.a. i akvérdun

Fjarmalaeftirlitsins:

»Med pvi ad fallast a ad fleiri en einn 16gadili fari an skilyrda med
cignarhlut 1 fjarmalafyrirtaeki, sem sameinadur undir einum légadila
teldist mynda modurfélag samkvaemt framangreindu, veri eigendum
svo storra eignarhluta opin leid til ad komast hja peim varadarreglum
sem felast 1 akvaedum laga nr. 161/2002 er varda eignarhaldsfélog a
fjarmalasvidi. A pad getur Fjarmalaeftirlitid ekki fallist.

Bein og obein tengsl umsakjenda vid fyrirtacki a islenskum sam-
keppnismarkadi eru talsverd. Fjarmalaeftirlitid hefur i samstarfi

vid forsvarsmenn umsaxkjenda dregié upp itarlega mynd af peim

125. ,Akvordun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, vegna mats a haefi Samson
cignarhaldsfélags ehf. til ad fara med virkan eignarhlut { Landsbanka Islands hf.“ Fjarmalaeft-
irlitid, 3. febrtar 2003, bls. 7.

126. ,Akvérdun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtacki, vegna mats a hefi Eglu
hf., Eignarhaldsfélagsins Samvinnutrygginga, Samvinnulifeyrissjodsins og Vatryggingafélags
Islands hf., til ad fara med virkan eignarhlut i Banadarbanka Islands hf . Fjarmalaeftirlitio, 17.
mars 2003, bls. 4.

127. ,Akvérdun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtecki, vegna mats 4 hafi Eglu
hf., Eignarhaldsféelagsins Samvinnutrygginga, Samvinnulifeyrissjodsins og Vatryggingafélags
{slands hf., til ad fara med virkan eignarhlut i Banadarbanka [slands hf.« Fjarmalaeftirlitio, 17.
mars 2003, bls. 4.
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tengslum. Ad mati Fjarmalaeftirlitsins myndi pad greida verulega
fyrir gegnseei, draga ar hattu a hagsmunaarekstrum og audvelda eftir-
lit med eignarhaldinu ef Egla hf. feeri med allan eignarhlutinn sem

umsoknin lytur ad.“'*

I ljosi pessa alyktadi Fjarmalaeftirlitid sidan ad midad vid fyrirliggj-
andi aform veeru umsakjendur hafir til ad fara med virkan eignarhlut 1
Blinadarbanka Islands. Par med var horfid fra pvi vidmidi ad koma bonk-
unum { dreift eignarhald eftir ad stor hluti peirra hafdi verid seldur til margra
smarra hluthafa undir peim formerkjum ad dreift eignarhald a bénkunum
veeri askilegt.

Taepur helmingur, 49%, af Fjarfestingarbanka atvinnulifsins var seldur 1
november 1998 fyrir 4665 milljonir kréona til 10734 cinstaklinga. Fljotlega
var akvedid ad selja pad sem eftir st6d a fyrri hluta ars 1999. Medal astaedna
fyrir pvi ad flyta s6lunni fra pvi sem adur hafdi verid aaetlad var ad sala hluta-
fjar myndi ,sporna vid penslu, auk pess sem rikissjodur fengi gédar tekjur af
solunni®."” Pvi virdist hafa verid litid 4 hlutafjarkaup almennings sem form
sparnadar sem vari po ekki i samkeppni vid annan og ahattuminni sparnad
heldur 1 samkeppni vid neyslu. I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra arinu
1999 var midad vid ad sala hlutabréfa rikisins leiddi til aukins sparnadar
almennings. Rikisstjornin hafdi einnig akvedid ad halda afram med verkefni
fyrri rikisstjornar sému flokka ad hvetja almenning med skattatvilnunum til
pess ad leggja dhettufé i atvinnufyrirtaeki."

A9 teknu tilliti til pess ad um var ad raeda einkavaedingu a vel fjarmogn-
udum banka er pad nokkud athyglisverd kenning ad vid pad dragi ar penslu.
Rannsoknir benda til ad bankar i einkaeign skili meiri hagnadi en bankar 1
rikiseign"’' og ad vid einkavaedingu banka aukist tekjur peirra."? Pott kostn-
adur sé haerri 1 bénkum 1 einkacign eru tekjurnar enn haerri og hagnadur pvi
meiri heldur en i bénkum { rikiseigu pegar leidrétt hefur verid fyrir 6drum
dhrifum.'” Jafnframt benda rannsoknir til ad rikisbankar séu almennt med
veikari efnahagsreikning, p.e. laegra ciginfjarhlutfall en bankar i einkacign
og med lakari atlan. Pvi er algengt ad einkaveaedingarferli hefjist a endur-
fjarmégnun med eiginfjarframlagi fra rikinu og afskriftum tapadra lana sem

haldid hafdi verid a efnahagsreikningi pott pau veeru ekki innheimtanleg.

128. ,Akvérdun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtecki, vegna mats a hefi Eglu
bf., Eignarhaldsfélagsins Samvinnutrygginga, Samvinnuh’fe}//rissj6ésins og Vatryggingafélags
Islands hf., til ad fara med virkan eignarhlut { Banadarbanka Islands hf. Fjarmalaeftirlitio, 17.
mars 2003, bls. 5.

129. Einkaveeding 1999-2003. Skyrsla framkvamdanefndar um einkavaedingu, mai 2003, bls. 20.
Framkveemdanefnd um einkavadingu, 2003. Sja vefsiduna http://www.forsaetisraduneyti.
is/media/Einkavaeding/ einkavaeding99-03pdf.pdf.

130. 1 fremstu rod 4 nyrri 6ld. Stefnuyfirlysing rikisstjornar Sjalfstaedistlokks og Framsoknarflokks
28. mai 1999. Sja vefsiduna http://www.stjornarrad.is/Stefnuyfirlysing/nr/57 og Stefnuyfir-
Iysing rikisstjornar Sjdlfstcedisflokks og Framsdknarflokks 1995. Sja vefsiduna http://www.stjorn-
arrad.is/Stefnuyfirlysing/nr/69.

131. lannotta, Giuliano; Giacomo Nocera og Andrea Sironi: ,Ownership structure, risk and per-
formance in the European banking industry.“ Journal of Banking and Finance 31 2006, bls.
2127-2149 og Beck, Thorsten; Heiko Hesse; Thomas Kick og Natalja von Westernhagen:
»Bank ownership and stability: evidence from Germany.“Vox, 9. mai 2009.

132. Bonin, John P.; Iftekhar og Paul Wachtel: ,Privatization matters: bank efficiency in transition
countries!“ | William Davidson Institute working paper number 679. University of Michigan Bus-
iness School 2004.

133. lannotta, Giuliano; Giacomo Nocera og Andrea Sironi: ,Ownership structure, risk and per-
formance in the European banking industry.“ Journal of Banking and Finance 31 2006, bls.
2127-2149.
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Eftir einkavaedingu ma pvi bliast vid ad bankar séu betur fjarmagnadir en
adur, en ahettusaeeknari. Téluverdur voxtur efnahagsreiknings banka 1 kjolfar
cinkaveedingar er pvi liklegur. Pegar nanast allt bankakerfi lands er einkavaett
a einu bretti ma pvi bliast vid vexti atlana, aukinni skuldsetningu fyrirtaekja
og heimila, hackkandi eignaverdi og aukinni einkaneyslu.

Adferdir vid einkaveedingu bankakerfa hafa verid fjlbreyttar og arang-
urinn misjafn. Flest deemin eru um einkavaedingu i nymarkadsrikjum eda
prounarrikjum. Fyrir nokkrum arum botti hafa tekist einkar vel til vid
cinkaveedingu ungverskra banka. Var pad pakkad pvi ad fengnir voru erlendir
bankar sem kjolfestufjarfestar 1 rikisbankana. Med erlendu bonkunum fékkst
pekking a bankarekstri a samkeppnismarkadi og var peim falid ad styra bonk-
unum eftir einkaveedingu. Vegna pess ad 1 flestum tilvikum hafdi erlendu
bonkunum verid seldur Vcrulcgur hlutur i bonkunum hofdu bcir hag af l:)vf
ad hamarka ardsemi til langs tima."**

Soluferli steersta vidskiptabanka Rémeniu hofst arid 2002 ad kréfu
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Eftir tilbodssélu var radandi hlutur i bankanum
seldur austurriska bankanum Erste haustid 2005. I framhaldinu vard vart vid
ad nokkrir adrir rimenskir bankar toku ad vaxa mjég hratt 1 von um ad verda
keyptir af erlendum bonkum.'*

[ Mexiké voru bankar pjoonyttir arid 1982." Eftir pj6dnytingu versnadi
pjonusta, sparnadur drost saman og erfitt var ad fa fjarmagn ad lani. Hafist
var handa vid ad selja bankana a ny og fyrsti afangi 1 endur-cinkavadingu
mexikéskra banka for fram 1990 til 1992. A medal peirra markmida sem
stefnt var ad med einkaveedingu var dreift eignarhald. Fram til 1993 var erlent
cignarhald einnig takmarkad vid 30%. Adeins innlendum fjarfestum var leyft
ad bjoda i bankana og voru peir seldir a riflega preféldu bokfaerdu virdi. Rikid
fekk pvi gott verd fyrir bankana sem pad gat notad til ad létta a erlendum
skuldum. En samkeppni um bankana milli valdah6pa hafdi ytt verdinu of hatt.
Kaupin voru almennt illa fjarmégnud. Algengt var ad fjarmégnunin feri fram
med bankalanum sem bankamennirnir veittu sjalfum ser og kann pad ad hafa
att patt 1 addraganda fjarmalakreppunnar i Mexiké arid 1994, { stad pess ad
cignarhald hefdi ordid dreift, eins og ad var stefnt, pjappadist pad a hendur
farra adila, p.e. helstu vidskiptablokka Mexiko6. Efnahagshorfur 1 Mexikoé
voru ad batna a pessum tima og arid 1991 hafdi bindiskylda verid afnumin.
Nyeinkaveeddir bankarnir voru pvi statfullir af lausu fé og med mikla atlana-
getu. Nyju eigendurnir voru margir an nokkurrar reynslu af bankarekstri.
Peir voru hins vegar akafir { pvi ad auka vegferd annarrar starfsemi sem peir
héfdu med hondum og lanudu jafnvel sjalfum sér fjarmagnid sem peir keyptu
bankann sinn fyrir.

Pessu til vidbotar hafdi bankaeftirlitid misst sitt besta folk og pad hafdi
ckki yfirsyn eda getu til ad sinna eftirliti med bonkunum og Gtlanavoxtur

peirra vard gridarlegur. Einstaklingar og fyrirtacki voru viljug til ad skuldsetja

134. Abel, Istvén og Pierre L. Siklos. ,Secrets to the successful Hungarian bank privatization: the
benefits of foreign ownership through strategic partnership.* { Economic Systems 28 2004, bls.
111-123.

135. Marius, Gaviletea: ,Short analysis of Romanian banking sector after BCR privatization.* f:
Interdisciplinary Management Research, 3. tbl. 2007, bls. 181—190.

136. Petta deemi um mislukkada einkavadingu fjarmalageirans { Mexiko fylgir umfjéllun Manns-
berger, Jorg og J. Brad McBride: ,The privatization of the Mexican banking sector in the
1990s: from debcle to disappointment. International Journal of Emerging Markets, 2. tbl. nr. 4
2007, bls. 320-334.
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sig { godaerinu 1 upphafi tiunda aratugarins og bankarnir voru viljugir ad lana.
Peim heetti til ad vanmeta Gtlanaahaettu og toku sleem ved.

Auk pess var pesoinn sterkur a pessum tima. Bein erlend fjarfesting { land-
inu var mikil og einnig var téluvert innfladi fjarmagns par sem menn nyttu
sér vaxtamun en vextir 1 Mexik6é voru téluvert herri en i Bandarikjunum.
Vidskiptahalli var pvi ordinn verulegt vandamal og gjaldeyrisfordi sedla-
bankans var a protum. Ymsir atburdir 4 arinu 1994 leiddu til pess ad traust a
Mexiko for dvinandi, p.e. landsalagid haekkadi. Pad vard naudsynlegt ad fella
pesoann. Vid pad hakkudu vextir og Gtlanatap jokst. [ névember 1995 voru
36% lana 1 bankakerfinu 1 vanskilum.

Einkavaeding islensku bankanna var i takt vid stefnu rikisstjornarinnar,
p.e. ad pad s¢ 6edlilegt ad rikid s¢ starfandi a samkeppnismarkadi par sem
cinkaadilar séu fullfeerir um ad annast starfsemina enda benda ymsar rann-
soknir til pess ad pad eigi vid bankastarfsemi, rétt eins og marga adra starf-
semi, ad alla jafna s¢ henni betur komid hja einkaadilum. Starfsemin verdur
umfangsmeiri, pjonustan betri og hagnadurinn meiri. Sja umfjéllun um Gtlan
bankanna { kafla 8.0 og um fjarmégnun peirra { kafla 7.0.

Framkveemd einkavacdingar bankanna var ad morgu leyti agaet til ad byrja
med. Upphaflega var stefnt ad dreifdu eignarhaldi og framan af ferlinu var
reynt ad fa erlenda banka til ad taka patt i kaupunum. Pegar leid a ferlid vird-
ist pad hins vegar hafa flust 6paegilega naerri pvi sem hér var lyst ad hefdi gerst
1 Mexiké rimum tiu arum adur.

Sala hlutabreéfa i eigu rikisins hefur bein ahrif a pjodhagslegan sparnad eftir
tveimur leidum. Annars vegar hafa kaupin ahrif a sparnad kaupandans, p.c. a
einkasparnad. Hins vegar hefur radstéfun andvirdis s6lunnar ahrif a sparnad
rikisins. Beinu sparnadarahrifin af fjarfestingu almennings { hlutabréfum, b.e.
ad pvi leyti sem fjarfestingin felur 1 sér vidbotarsparnad frekar en tilflutning
a sparnadi, eru pvi jakvaed fyrir pjodhagslegan sparnad. Atla ma ad pessi
ahrif hafi verid meiri en ella @ medan skattafslattur var veittur af fjarfestingu 1
hlutabréfum, p.e. a medan rikid beitti enn skattkerfinu til ad hvetja almenning
til pess ad fjarfesta 1 hlutabréfum eins og var gert pegar rikisbankarnir voru
seldir. Sa hluti s6luandvirdisins sem notadur var til ad greida nidur skuldir
rikisins hafdi einnig jakvaed ahrif a sparnad. Hins vegar var um neikveed ahrif
ad rada ad pvi marki sem séluandvirdinu var radstafad til framkvaemda og
pensluhvetjandi ad auki.

Pegar Siminn var loks seldur var um helmingur greiddur med erlend-
um gjaldeyri sem var radstafad til pess ad greida nidur erlend lan rikisins.
Hinn helmingurinn var greiddur i kronum. Hann var lagdur inn a reikning
i Sedlabankanum. Sérstok 16g voru sett um radstéfun ,,simapeninganna® par
sem tilgreint var 1 hvada verkefni peim yrdi varid a naestu arum og reynt var
ad timasetja paer framkvaemdir pannig ad paer myndu draga ar nidursveifl-
unni sem ventanleg var 1 kjolfar storidjuframkvamdanna. Par 4 medal var
stefnt ad pvi ad verja 15 milljordum krona til vegaframkvaemda a arunum
2007-2010 og 18 milljérdum krona til uppbyggingar Landspitalans a arunum
20082012, auk fleiri smeerri verkefna.

4.4 .4 Stériéjuﬁérfestingar

A drunum 19961997 var alverid { Straumsvik staekkad og 1997 var reist alver
Nordurals a Grundartanga. Slaki hafdi myndast 1 hagkerfinu a arunum 1988
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til 1995 og var atvinnuleysi a arinu 1995 um 5%, pad mesta { aratugi. Bygging
pessara alvera, auk virkjanaframkveemda, for pvi af stad pegar efnahagslifid
var { leegd. Sama ma segja um byggingu fyrsta hluta alversins i Straumsvik
sem byggt var a arunum 1967—1969, p.e. a arunum pegar sildin hvarf og
mikill samdrattur var 1 hagkerfinu. [ mati P4ls Hardarsonar & pjodhagslegum
ahrifum st6ridju a [slandi 19661997 kemur fram ad yfir petta timabil hafi
storidjan liklega skilad 18% aukningu 1 vergri landsframleidslu sem jafngildir
um 0,5% a ari. Meirihluta pessa avinnings, ram 60%, matti rekja til timasetn-
ingar framkvaemdanna, p.e. avinningsins af pvi ad fylla upp 1 slaka { hagkerfinu
med timabundnum framkveemdum. Um 40% avinningsins stafadi af aukinni
framleidslugetu hagkerfisins.137 Ahrif aukinnar framleidslugetu matti flokka
sem langtimaavinning og kemur hann fram sem framleidniaukning og skilar
ser 1 varanlega aukinni framleidslu. Ahrif vegna framkvamdanna sjalfra eru
timabundin eftirspurnarahrif og eru pau til hagsbota ef pau koma inn i slaka-
timabil og dempa pannig hagsveiflu med pvi ad draga Gr nidursveiflunni. Ef
framkveemdin er umfangsmikil samanborid vid verga landsframleidslu og a
sér stad { uppsveiflu magnar hin uppsveifluna ef ekki er brugdist vid a vid-
cigandi hatt med hagstjornaradgerdum. Umfangsmikil framkvemd getur
pvi valdid ofpenslu hagkerfisins sem mun ekki leidréttast 6druvisi en med
verulegum samdreetti seinna meir.

Erlend fjarfesting i atvinnulifinu og uppbygging orkufreks idnadar var a
stefnuskram rikisstjornanna sem myndadar voru 1995 og 1999. Vinna vid
steekkun alversins 1 Straumsvik 1995 til 1997 Gr 100.000 tonnum 1 162.000
tonn (n um 180.000 vegna battrar tackni) hofst 1 lok langvinns samdrattar-
og stodnunarskeids. Fyrsti afangi Nordurals vid Grundarfjérd var byggdur
a arunum 1997-1998 med 60.000 tonna framleidslugetu og arid 2001 var
annar afanginn, 30.000 tonn til vidbotar, tekinn i notkun. Arid 2006 baettist
vid 130.000 tonna framleidslugeta og arid eftir jokst framleidslugetan um
40.000 tonn til vidbotar og hefur verksmidja Nordurals a Grundartanga par
med afkastagetu upp a 260.000 tonn af ali a ari. Vinna vid alver Fjardaals
a Reydarfirdi hofst 2004 og lauk 2007. Alverid hafdi ndd fullum afkést-
um 1 byrjun ars 2008 og er pad med 346.000 tonna framleidslugetu a
ari. Samfara 6llum pessum framkvaemdum var fjarfest 1 virkjunum, ymist
vatnsaflsvirkjunum eda gufuaflsvirkjunum, auk linumannvirkja. Steersta ein-
staka virkjanaframkvamdin var bygging Karahnjukavirkjunar og borun um
53 km adrennslisganga ad Fljotsdalsstéd sem reist var til raforkuvinnslu
Karahnjikavirkjunar og sér alveri Fjardaals fyrir rafmagni en afl st6dvarinnar
er 690 MW, '

A 4runum 2004 til 2007 féllu pvi ad mestu til framkvaemdir vid alver
med samtals 516.000 tonna framleidslugetu a ari og tilheyrandi virkjanir.
Vid pessar framkvaemdir jokst alframleidsla ar um 270.000 tonnum a ari
(180.000 1 Straumsvik og 90.000 & Grundartanga) { 786.000 tonn a ari, p.e.

hin neerri prefaldadist.

137. Pall Hardarson: ,Mat a pj6dhagslegum ahrifum st(')rié/ju 4 Islandi 1966-1997.41 Fjdrmalatidindi
45. argangur, sidara hefti, bls. 153—167. Sedlabanki Islands 1998.

138. Tolulegar upplysingar teknar af vefsvaedum Nordurals, sja vefsiduna http://www.nordural.
is/ default.asp?sid_id=1881&tld=1&tre_rod=001%7C001%7C; Alcan, sja vefsiduna http://
www.riotintoalcan.is/?PagelD=27; Fjardaals, sja vefsiduna http://www.alcoa.com/iceland/
ic/home.asp og Landsvirkjunar, sja vefsiduna http://www.landsvirkjun.is/starfsemin/
framkvaemdir/karahnjukavirkjun/.
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Eftir ad akvedid hafdi verid ad hefja byggingu alvers Fjardaals vid
Reydarfjord og virkja vid Karahnjika mat Sedlabankinn efnahagsleg ahrif
pessara framkveemda. Nidurstada pess mats var birt i Peningamdlum i febrhar
2003." greiningu Sedlabankans var dherslan 4 timabundin ahrif sem stafa
fyrst og fremst af aukinni eftirspurn i hagkerfinu a framkveemdatimanum.
Pessi ahrif eru olik langtimaahrifum framkveemdarinnar sem atlad er ad
styrkja frambodshlid hagkerfisins og treysta atflutningstekjur. Sedlabankinn
lagdi pvi aherslu a ad greina skammtimaeftirspurnarahrif a byggingartima
virkjunar og verksmidju. Mat a langtimaahrifunum la fyrir samkvemt
ardsemismati sem unnid hafdi verid fyrir Landsvirkjun. I greinargerd um
ardsemi og ahattu Karahnjikavirkjunar sem kynnt var 7. jantiar 2003 kemur
fram ad verkefnid sé ahattusamt par sem nokkrar likur séu a pvi ad ardsemin
verdi minni en ad var stefnt. P6 voru taldar hverfandi likur 4 6dru en ad
avoxtun yroi yfir lansvoxtum. '** Ad pvi gefnu ad verkefnid sé hagkveemt at
af fyrir sig skodadi Sedlabankinn méguleg pjodhagsleg ahrif af framkveemd-
inni a byggingartima og lagdi mat a naudsynleg hagstjornarviobrégd. A medal

nidurstadna greiningar Sedlabankans var eftirfarandi:

JAhrif 4 byggingartima felast 1 aukinni eftirspurn sem fjarmégnud
er med erlendu eiginfé og lansfe. bvi fylgir timabundinn vidskiptahalli,
sem ckki er vandamal, og eftirspurnarspenna og verdbolguprystingur.
Par sem framkvaemdirnar eru ad mestu fyrirsédar er vid pvi ad buast
ad gengi kronunnar, vextir og eignaverd verdi fyrir ahrifum um leid
og ljost er ad af framkvemdum verdur. Hakkun gengis kronunnar
ad undanférnu a a.m k. ad hluta retur ad rekja til pessa. Han byggist
ekki adeins a vantu gjaldeyrisinnstreymi heldur einnig a vaentingum
um haerri Sedlabankavexti a naestu misserum en ella. Haekkun gengis
krénunnar verdur pvi ekki slitin Gr samhengi vid pad aukna adhald i
peningamalum sem oOhjakveemilega tengist svo storum eftirspurnar-
hnykk sem heér er um ad rada.

utrcikningar sem gerdir eru med likénum Sedlabankans af hag-
kerfinu og einstokum hlutum pess benda til pess ad an gengisadlog-
unar og hagstjornaradgerda verdi framleidsluspenna umtalsvert meiri
en vard a ofpensluarunum 2000 og 2001. Astaedan er st ad hag-
voxtur verdur toluvert umfram jafnvaegisvoxt, eda sem nemur 44,5
prosentum pegar mest lactur, sem geeti pytt um 7% hagvéoxt. Afleiding
pessa er ad verdbolga yrdi um eda yfir 4 prosentum meiri en an stor-
idjuframkveemda a arunum 2005 og 2006 og viki pvi verulega fra
verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Til ad koma i veg fyrir petta purfa ad koma til hagstjornarvidbrogd.
Ef gengid helst obreytt fra pvi sem ordid hefdi an storidjuframkveemda
og engar adgerdir verda i rikisfjarmalum purfa Sedlabankavextir ad
haekka pegar lidur a petta ar og verda a arunum 2004 og 2005 verulega
heerri en an storidju. Utreikningarnir syna nidurstédur sem byggjast

a hefdbundinni framsynni reglu fyrir akvérdun sedlabankavaxta sem

139. ,Vidauki: mat a pjodhagslegum ahrifum fyrirhugadra storidjuframkvamda og méguleg hag-
stjornarviobrogd vid peim.“ Peningamdl 2003/1, bls. 29-41. Sedlabanki fslands.

140. Greinargerd til eigenda Landsvirkjunar: Ardsemi og dhcetta Landsvirkjunar vegna Kdrahnjikavirkjunar.
Landsvirkjun, 7. jantar 2003.
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tekur tillit til framleidsluspennu a hverjum tima en verdbolgu naesta
ars a eftir. Pa verda Sedlabankavextir ramlega 4,5 prosentum hearri en
an storidju, sem gaeti pytt allt ad 10% styrivexti. Petta naegir reyndar
ckki til ad halda verdbolgu innan polmarka a arunum 2005 og 2006 og
pvi parf peningastefnan ad verda enn adhaldssamari ef hin nytur ekki
adstodar rikisfjarmalastefnu eda gengisprounar.

Gengisproun sem teki mid af storidjuframkvemdum og/eda
adgerdir 1 rikisfjarmalum leiddi til pess ad mun minni vaxtahaekk-
unar vaeri porf til ad halda verdbolgu nalagt verdbolgumarkmid-
inu. [ pvi deemi sem hér er tekid vardandi breytilegt gengi purfa
Sedlabankavextir ckki ad hakka um nema rimlega 2 prosentur
umfram grunndaemi pegar peir na hamarki a arunum 2004 og 2005.
Petta geeti falid 1 ser rimlega 7% styrivexti. Breytilegt gengi hefur pad
einnig i fér med sér ad vextirnir hakka seinna en ella.

Adgerdir { rikisfjarmalum sem faelu 1 sér 20% samdratt fjarfest-
ingar hins opinbera a arunum 2005 og 2006 og samsvarandi aukn-
ingu a arunum 2007 og 2008 myndu hafa pad i fér med sér ad vextir
pyrftu ekki ad fara nema um 2%2 prosentu umfram grunndeemi midad
vid framsyna peningastefnu og obreytt gengi. Samspil gengisadlég-
unar og adgerda { rikisfjarmalum gaeti dregid ennfrekar Gr porf fyrir
vaxtahaekkun.

Pad er meginnidurstada pessarar greinargerdar ad pratt fyrir ad
hér sé um einhverjar mestu framkvemdir fslandsségunnar ad reda,
verdur hagt ad verja efnahagslegan stédugleika og halda verdboélgu
nalaegt verdbolgumarkmidi Sedlabankans med samspili innri adlog-
unar i pjodarbiiskapnum og adgerda i peninga- og rikisfjarmalum.“'*!

Samkvemt pessu taldi Sedlabankinn ad ef radist veri i byggingu
Karahnjikavirkjunar og alvers Fjardaals midad vid peer aetlanir sem lagu
fyrir snemma ars 2003 og hagkerfid vari ad 6dru leyti 1 jafnvaegi, og ekki
veeri farid at 1 framkveemdir vid stakkun Nordurals a sama tima, og verulega
yrdi dregid Gr framkveemdum rikisins, og gengisproun yrdi hagfelld, pa vaeri
haegt ad halda eftirspurnarpenslunni { skefjum. Petta mat er birt snemma ars
2003, p.e. adur en erlend skuldsetning hagkerfisins hefst ad radi. Petta er
um pad leyti sem einkavadingu bankanna er ad ljuka og adur en starfsemi
peirra erlendis verdur umtalsverd. Sedlabankinn lagdi og aherslu a ad ekki
veeri verid ad gera rad fyrir 60rum storidjuframkveemdum samhlida: ,Eins
og adur er fram komid er ekki reiknad med framkvemdum vegna Nordurals
1 pessari Gttekt. Ljost er ad pad myndi auka verulega a hagstjornarvandann
ef paer framkvaeemdir fara ad einhverju leyti saman vid hatopp framkvamda
vegna alvers a Austurlandi. Pad vari pvi heppilegt ad reyna ad finna peim
framkveemdum einhvern annan tima'**.“

Svo for ad fjarfest var 1 mikilli steekkun Nordurals a Grundartanga og
virkjanaframkveemdum a Sudvesturlandi a sama tima. Meginpungi pess-
ara framkvaemda féll 1 tima saman vid meginpunga framkveemdanna a

Austurlandi. Sedlabankinn hafdi metid pad svo at fra aetlunum um byggingu

141. ,Vidauki: mat a pjodhagslegum ahrifum fyrirhugadra stéridjuframkvamda og méguleg hag-
stjornarviobrogd vid peim.“ Peningamdl 2003/1, bls. 29-30. Sedlabanki fslands.

142. ,Vidauki: mat a pjodhagslegum ahrifum fyrirhugadra storidjuframkvamda og méguleg hag-
stjornarviobrogd vid peim.“ Peningamdl 2003/1, bls. 30. Sedlabanki fslands.
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Karahnjikavirkjunar og alversins vid Reydarfjord ad framkvamdin veeri

i hlutfalli vid landsframleidslu amota og fjarfestingin 1 Straumsvik, auk
Burfellsvirkjunar, var undir lok sjéunda aratugarins. Heildarfjarfestingin

vegna framkvaeemdanna a Austurlandi var metin um 30% af VLF og mestur

pungi var talinn verda 2006 og 2007, pegar heildarfjarfesting veeri nalagt

9% af VLF hvort 4r. Akvednir verkpeettir fluttust po6 til 1 tima fra upphaf-

legri axtlun og staekkun alversins a Grundartanga auk virkjana bettist vid.
Heildarfjarfestingin 1 storidju vard pvi taep 5% af vergri landsframleidslu arid

2004, yfir 10% 2005, naerri 13% 2006, teep 9% 2007 og tep 6% 2008. Petta

er mun meiri fjarfesting en gengid var at fra { mati Sedlabankans a ahrifum Mynd 35
3 Fjarfesting i storidju’

fjarfestingar i storidju og mégulegum hagstj(')rnarViébré')géum.14 ) o
A fostu verdlagi arsins 2000

Eins og sést a mynd 35 var stériéjufjérfestingin afar mikil 1 ségulegu sam-

hengi og standa arin 2006 og 2007 nokkud upp tr en fjarfest er { virkjunum 35 Makr

og alverum fyrir 20 til 28 ma.kr. a verdlagi arsins 2000 a arsfjordungi fra 30

midju ari 2005 fram a mitt ar 2007. Mjég stor hluti peirra sem unnu vid 25

pessar framkvaemdir voru erlendir verkamenn og skyrir pad mikla fjélgun 2

erlendra rikisborgara a landinu, sérstaklega karlmanna, eins og sést a mynd 15

21. Mikill fj6ldi erlendra verkamanna starfadi jafnframt a pessum arum vid 10

ibudabyggingar og adra mannvirkjagerd, sérstaklega a héfudborgarsvaedinu. 5

Pessi innflutningur vinnuafls dempadi pensluahrif framkveemdanna. o e

Storidjufjarfesting vegna Fjardaals og Karahnjuka var mjog mikil 1 hlutfalli
vid verga landsframleidslu og ljost ad verulega reyndi a stédugleika efnahags- 1. Alver og virkianir.
lifsins a framkvaemdatimanum. Heér var um vel pekktan eftirspurnarskell ad e Seflaban s
rada sem ljost var ad yki verulega a penslu ef ekkert vaeri ad gert. Pvi hefdi
verid tilvalid ad beita adgerdum 1 rikisfjarmalum til motvaegis og draga Gr
opinberum framkvaemdum eins og mogulegt var a framkveemdatima storidj-
unnar og beita styrivaxtahakkunum ad auki par sem umfang framkveemdanna
var svo mikid ad frestun allra fyrirhugadra opinberra framkveemda hefdi vart
dugad til motvaegis. Eigi ad sidur var pad svo ad minna for fyrir motveegi
hins opinbera en efni stodu til og adhaldsadgerdir maeddu pvi um of a
Sedlabankanum.'** Vaxtahackkanir hans sem stofudu medal annars af 6nogu
adhaldi rikisfjarmala leiddu til pess ad kronan styrktist og innstreymi erlends
skammtimafjarmagns jokst. Efnahags- og framfarastofnunin benti a pad a
arinu 2005 ad aukid adhald rikisfjarmala @ medan a storidjuframkveemdum
steedi myndi letta byrdum af peningastefnunni og koma 1 veg fyrir ohoflegar
vaxtahackkanir til pess ad verja verdstddugleika. Haekkandi vextir vaeru pegar
farnir ad prysta raungenginu upp og prengja ad Gtflutnings- og samkeppnis-

greinum. 14

4 4.5 Hasnaedismal
Rikisstjornin sem var stofnud 1995 var med a stefnuskra ad flytja almenna
htsnadiskerfid frd Hasnadisstofnun (sidar Ibadalinasjodi) yfir i bankakerfid.

Pad gerdist ekki og i stjornarsattmala rikisstjornarinnar fra 2003 er talad

143. Asgeir Danielsson, Magnas F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdottir, Porvardur Tj6rvi Olafs-
son, Asgeréur O. Pétursdottir, Porarinn G. Pétursson og Rosa Sveinsdottir: QMM: a quarterly
macroeconomic model of the Icelandic economy. Working paper no. 41. Sedlabanki fslands 2009.
Utreikningar byggdir a gognum sem fylgja med pjodhagslikani Sedlabankans.

144. Iceland: Staff Report for the 2005 Article IV Consultation. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, oktober
2005 og Iceland: Staff Report for the 2006 Article 1V Consultation. Alpjodagjaldeyrissjodurinn,
agust 2006.

145. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 4. Efnahags- og framfarastofnunin, febraar 2005.
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um ad endurskipuleggja hisnadismarkad 1 samraemi vid markmid um
Ibdalénasjod og hakka hamarkslanshlutfall 1 90% af verdgildi eigna.
Félagsmalaradherra oskadi eftir pvi undir lok ars 2003 ad Sedlabanki [slands
gerdi uttekt a hugsanlegum efnahagslegum ahrifum hackkunar ibudalana i
samrami vid hugmyndir radherrans en paer folu 1 sér ad hamarks vedhlutfall
htsnaedislana yrdi hakkad 1 90% og hamarkslan yrdi haekkad smam saman. Pa
yrou hasnadislan einungis veitt gegn fyrsta vedretti og hamarkslanstimi yrdi
styttur Gr 40 arum { 30 ar. Sedlabankinn skiladi itarlegri skyrslu um malid til
felagsmalaradherra 1 jani 2004 og pa var han kynnt a fundi 1 Sedlabankanum
fyrir radherranum og adstodarmanni hans og yfirménnum fbdalanasjods. *
Haustid 2003 hafdi Hagfraedistofnun Haskola [slands unnid skyrslu um
ahrif rymri vedheimilda ibﬁéalénasjéés a hsnadisverd og hagstjorn ad beidni
Samtaka atvinnulifsins og Samtaka banka og verdbréfafyrirtackja. '’ I skyrslu
Hagfraedistofnunar var gengid t fra pvi ad lanshlutfall almennra ibudalana
yrdi hackkad, 1 nokkrum aféngum a kjértimabilinu, 1 90% af verdgildi eigna.
I skyrslunni er bent a ad jafnvagisverd fasteigna til langs tima s¢ nokkud 6had
skipan fasteignalana. Frambod hasnadis bregdist mun hagar vid breyttum
adsteedum en eftirspurnin og pvi geti komid fram timabil par sem fasteigna-
verd vikur verulega fra langtima jafnvaegisverdi en slik fravik leidréttist med
timanum pegar frambod adlagast breyttum adsteedum. Jafnvaegisverd standi
i akvednu sambandi vid laun og er pad medal annars notad til ad rékstydja
ad st hackkun sem vard a verdi fasteigna a arunum fram til 2003 hafi a vissan
hatt verid edlileg leidretting og ad ekki s¢ pess ad vaenta ad hun gangi til baka.
En cinmitt vegna pess ad fasteignaverd var nalagt jafnveegisgildi var varad
vid pvi ad fara Gt 1 adgerdir sem myndu leida til hakkunar fasteignaverds.
Betra veeri ad timasetja slikar adgerdir pegar verd veeri hlutfallslega lagt Gt
fra langtimaviomidum. Pad var nidurstada Hagfradistofnunar ad paer breyt-
ingar sem gengid var at fra, p.e. 90% lanshlutfall midad vid pad sem laegst
er af kaupverdi, brunabotamati eda byggingarkostnadi, og hakkun hamarks-
lans myndi leida til ad minnsta kosti 11% til 16% hakkunar fasteignaverds
umfram pad sem annars yrdi. Liklega gaeti verdhakkunin ordid mun meiri.
Til lengri tima leiti fasteignaverdid a ny i langtimajafnvaegi og slikt myndi
koma sér mjog illa fyrir pa sem eru med ciginfjarmégnun 1 lagmarki pegar
fjarar undan vedunum. Pvi s¢ mikilveegt ad timasetja svona adgerd rétt (p.e.
pegar fasteignaverd er undir jafnvaegi og téluverdur slaki er { hagkerfinu). Vio
pacr adstadur sem voru rikjandi a landinu pegar tillsgur félagsmalaradherra
voru til athugunar myndu paer pvi leida til pess ad fasteignakaupendur staedu
oirammi fyrir obreyttu husnadi a harra verdi og med harri lan“ (bls. 16).
Hagfraedistofnun benti enn fremur a ad vegna mikilla fjarfestinga, en a
pessum tima voru framkveemdir vid Karahnjukavirkjun og alver Fjardaals ad
hefjast, myndi skapast pensla sem myndi leida til hackkunar fasteignaverds.
Ekki veeri nein onytt afkastageta til ad gripa vidbotareftirspurn eftir fasteign-
um, vextir myndu hakka a nastunni og leida til pess ad nafngengid styrktist.

Allt myndi petta leida til haekkunar a ardsemiskréfu vegna nyrra fjérfestinga

146. Efnahagsleg dhrif breytinga a fyrirkomulagi ldnsfjarmognunar ibidarhisncedis. Skyrsla Sedlabanka
Islands til félagsmalaradherra. Sedlabanki fslands, 2004.

147. ,Ahrif rymri vedheimilda fbtdalinasjods 4 hisneedisverd og hagstjorn. Skyrsla nr. C03:06.
Hagfradistofnun Haskola Islands, 2003.
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sem aftur leiddi til hrakvals vid Gtlanastarfsemi og vaxandi atlanaahattu.
Haekkun huasnadisverds myndi pvi rydja burt annarri fjarfestingu og draga
r framleidslugetu hagkerfisins. Pegar verd lackkar a ny eftir aukid frambod
skapast vandi par sem vedsetningarhlutfallid hafdi ordid mjég hatt. Rymkun
a reglum um nidurgreidda lanveitingu til ibadarkaupa a timum pegar pensla
veeri { hagkerfinu — p.e. pegar eignaverd vaeri timabundid hatt og kaupmattur
einnig — vaeri oheppileg par sem margir gaetu leidst at 1 fjarfestingar sem
vaeru byggdar a oraunhafum ventingum um framtidartekjur og verdproun.

Hagfradistofnun mat pad svo ad Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid
pessum adgerdum med frekari vaxtahekkunum. I nidurlagi skyrslunnar
segir ,0hofleg hackkun fasteignaverds vid pessar adsteedur veldur pvi ad
Sedlabankinn verdur ad draga meira nidur i almennum atvinnurekstri 1 land-
inu en ella til pess ad halda jafnvaegi { pjodarbskapnum. Pad getur sidan hefnt
sin med atvinnuleysi og gjaldprotum pegar framkveemdum lykur fyrir austan
og hxkkanir a fasteignamarkadi ganga til baka. Petta atti ad benda a naudsyn
pess ad stiga varlega til jardar 1 adgerdum sem gatu studlad ad hackkun fast-
cignaverds a uppsveiflutimum 1 islensku efnahagslifi.

Ad lokum varadi Hagfradistofnun vid pvi ad langtimaaatlanir um
skipulag hasnadismala yrdu byggdar a forsendum um erlenda eftirspurn eftir
ibadabrefum. Slik eftirspurn geeti verid ofmetin auk pess sem hin veeri hvikul
sem geeti pytt ad avoxtunarkrafa bréfanna hackkadi skarpt a stuttum tima.

Skyrsla Sedlabankans um ahrif breytinga a fyrirkomulagi lansfjarmdgnunar
ibudarhtsnadis er dagsett 28. jani 2004. Hln var sem fyrr segir kynnt fyrir
felagsmalaradherra og adstodarmanni hans asamt yfirménnum fbadalanasjods
vorid 2004. | pessari skyrslu voru metin efnahagsleg ahrif breytinga a Gtlana-
reglum ibﬁéalénasj(’)és i samreemi vid minnisblad par ad latandi sem félags-
malaradherra sendi til Sedlabankans 1 lok ars 2003. Pessar tillégur voru i fimm
lidum. | fyrsta lagi var lagt til ad hamarkslan sjodsins yrdu haekkud ar 9 til 10
milljonum upp 1 15,4 milljonir fra arsbyrjun 2005 til arsbyrjunar 2007. [ 50ru
lagi var lagt til ad lanshlutfall hackkadi ar 65% til 70% 1 90% af kaupverdi i ars-
byrjun 2005 en yrdi po innan vid brunabotamat (en midadist adur vid 85% af
brunabotamati). Pessir tveir peettir, p.e. hackkun hamarkslana og rymkun ved-
heimilda, eru til pess fallnir ad auka eftirspurn a hlisnadismarkadi og prysta
verdlagi upp. I pridja lagi var lagt upp med pad, ad beidni radherrans, ad
skilyrdi um vedheimildir yrdu prengd pannig ad lan fbﬁéalénasjéés yrou alltaf
a fyrsta vedretti. I fjorda lagi var gert rad fyrir pvi, aftur samkvaemt beidni
felagsmalaradherra, ad hamarkslanstimi ibudalana yrdi styttur ar 40 arum {
30 ar. Pessir tveir peettir, prenging vedheimilda og stytting lanstima, koma til
med ad auka fjarmagnskostnad vegna hiisnadiskaupa og draga par med tr eft-
irspurn og vinna a moti hinum pattunum med pvi ad prysta ibadaverdi nidur.
[ fimmta lagi var ractt um lackkun vaxta vegna breyttrar fjarmognunar ibtidal-
ana. Samkvaemt beidni radherrans var gengid at fra pvi ad hackkun hamarks-
lana keemi fram jafnt og pétt a arunum 2005 til 2007.

Sedlabankinn taldi ad pessi atfaersla breytinganna pyddi ad lansréttur
myndi almennt aukast og ad lantaka yrdi einfaldari par sem hin yrdi ad mestu
a ecinum stad. Lanareglurnar yrdu einnig cinfaldari par sem heatt veeri ad
gera upp a milli fyrstu eda seinni kaupa auk pess sem hatt vaeri ad gera upp
a milli kaupa a nyju eda notudu hasnaedi. Afnam vidbotarlana keemi einnig 1
veg fyrir hid skarpa brot sem var i reglum vegna vidmidunar vid tekjur og

cignir, en liklega hefdi pad valdid pvi ad reglur um vidbotarlan yttu folki Gt {
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Mynd 36
Vextir ibudalanasjods
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Vextir = Vextir med uppgreidsludlagi

Heimild: fbudaldnasjédur.

ibadarkaup adur en pad hefdi efni a pvi. Aftur @ moti yrdi ad telja ad haetta a
utlanatapi hja Ibtdalanasj6di aukist verulega og par med ahatta rikissjods af
abyrgd sinni a ibadalanum.

Meginnidurstédur Sedlabankans voru ad pott breytingarnar vaeru ef til vill
ekki liklegar til ad hafa ,mikil ahrif a lansfjareftirspurn veeri akaflega mikilvaegt
ad timasetja peer med tilliti til efnahagslegra adstaedna.® A pad var bent ad
ssjmavaegilegar breytingar sem 6rva eftirspurn 4 timum efnahagslegrar
ofpenslu getu aukid ojafnveegid 1 pjodarbuskapnum og leitt til harkalegrar
adlogunar ad pvi loknu®. Timasetning var talin 6heppileg par sem verid veeri ad
auka penslu og eftirspurn 4 timum mikilla storidjuframkveemda og pvi myndi
Sedlabankinn bregdast vid med haerri styrivoxtum en ella. ba var varad vid
peim langtimadhrifum breytinganna ad ,skuldsetning islenskra heimila eykst
sem veldur pvi ad hagkerfid endar a laegri neysluferli en ella“. Petta var talid
serstakt ahyggjuefni vegna pess ad skuldsetning islenskra heimila var a pessum
tima pegar mjog ha, badi 1 ségulegu og alpjodlegu samhengi. Sedlabankinn
taldi einnig ad ,[flyrirhugadar kerfisbreytingar gaetu grafid undan fjarmala-
legum stodugleika par sem hakkun hamarksvedhlutfalls, sérstaklega vid
ntverandi adstadur tiltdlulega has hasnadisverds, getur aukid likurnar a
pvi ad verdmeeti hlisnaedis sem hefur verid skuldsett ad fullu laekki nidur
fyrir eftirstédvar utistandandi lana pannig ad eigid fé einstaklinga 1 eigin
htsnadi yrdi neikvaett”. Bent var a ad slikt hefdi leitt til vandamala a hinum
Nordurléndunum 1 byrjun tiunda aratugarins, medal annars vegna ttlanatapa
lanastofnana. ,,Yrdi prounin apekk her er liklegt ad fbﬁéalénasj(’)éur yrdi fyrir
utlanatépum og ad reyna myndi a rikisabyrgdina { skuldbindingum hans.*
Sedlabankinn taldi pvi mikilvaegt ad ef yrdi farid Gt 1 pessar breytingar pa yrdi
til deemis haekkun hamarksfjarhada frestad par til eftirspurnarkafurinn, sem
fyrirsjaanlegur var vegna storidjuframkveemdanna, vaeri ad baki. Samantekt
um alyktanir, sem draga ma af skyrslunni, lykur a pessum ordum: ,Pa er
mikilveegt ad verdi pessum breytingum hrundid i framkvaemd sé¢ ekki slakad
a peim hluta tillagnanna sem lytur ad pvi ad draga Gr pensluahrifum peirra,
p.e.ad lan [badalanasjods verdi 4 fyrsta vedreétti og ad hamarkslanstimi verdi
styttur 1 30 ar.“

[ framhaldi af pessu var hrint af stad breytingum a fjarmégnun og lana-
reglum [badalanasjods. Fjarmbgnun sjodsins var breytt pannig ad gefin voru
ut verdtryggd jafngreidslubref, ibudabreéf, 1 fijorum flokkum. Brefin eru
ouppgreidanleg og skrad rafraent 1 alpjodlegri uppgjérsmidst6d. Petta var
medal annars gert til ad audvelda adgengi erlendra fjarfesta ad bréfunum og
héfda pannig til breidari hops fjarfesta med pad fyrir augum ad na 1 hagstad-
ari fjarmdgnun og par med laekka innlenda raunvexti. Um midjan jali 2004
laekkadi sjodurinn vexti a Gtlanum ar 5,1% 1 4,8% (mynd 36). Utlansvextir
ibﬁéalénasj(’)és hafa fra pessari breytingu a fjarmégnun sj6dsins verid akvard-
adir sem alag ofan 4 markadsvexti sem fengust i sidasta Gtbodi sj6dsins a
ibtidabréfum. Adur voru lan fra sjodnum afgreidd i formi skuldabrefa og
affdll peirra endurspegludu markadsvexti. Eftir breytingu vard kerfid pvi
gegnsaerra par sem lantakandinn fékk greidda peningaupphaed. Utlansvextir
sj00dsins lekkudu nokkud skarpt haustid 2004. I byrjun oktober voru peir
komnir nidur 1 4,3% og foru leegst 1 4,15% og héldust pannig fra 22. névem-
ber 2004 til 24. november 2005. Hamarks lansupphad sjodsins hackkadi
einnig hratt a pessum tima, ar 9,7 milljonum kroéna i byrjun ars 2004 1 14,9

m_.kr. 1 lok ars, 15,9 m kr. i april 2005 og 18 m.kr. ari sidar.
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A nastu vikum og manudum eftir ad fjarmégnun fbﬁéalénasjéés var
breytt og utlansvextir leekkadir asamt fyrirheitum um t6luverda hakkun
hamarkslana toku vidskiptabankarnir ad bj6da samkeppnishef ibadalan.
Adur hafdi adkoma peirra ad vedlanum vegna fasteignakaupa fyrst og fremst
verid vegna vidbotarlana sem veitt voru a seinni vedrétti og lakari kjérum en
fbﬁéalénasjééur baud. Bankarnir budu na herri lan en sjodurinn, a sambeeri-
legum véxtum og ad minnsta kosti framan af med frjalslegri vidmid vegna
vedsetningar. Einnig budu bankarnir upp a endurfjarmégnunarméguleika an
s6lu en pad gerdi ibl’léalénasjc’)éur ckki. Vegna aukinnar samkeppni fra vid-
skiptabonkunum var téluvert um uppgreidslur lana ibl’léalénasj(’)és, adallega
fra hausti 2004 og tt arid 2005 (mynd 37).

Svo rammt kvad ad uppgreidslum ad a einu og halfu ari, fra aglist 2004 til
febrtiar 2006, drogust heildaratlan sjodsins saman um 102 milljarda krona,
eda um 21,5%. Petta olli sj6dnum tSluverdum vanda par sem honum er ekki
@tlad ad stunda adra starfsemi en atlan vegna hiisnaedis en eftir ad fjarmogn-
un sjodsins var breytt sumarid 2004 voru skuldir hans ekki innleysanlegar
fyrir fram. Pad var ekki fyrr en a fyrsta arsfjordungi 2008 ad Gtlan sj6dsins
foru fram ar pvi sem pau voru adur en uppgreidslur vegna endurfjarmégn-
unar hja vidskiptabonkunum hofust haustid 2004 (mynd 38).

Eftir ad bankarnir hofu ad veita badalén { samkeppni vid {btdalanasjod
jukust atlan peirra til heimilanna verulega. Ad hluta er po um tilfeerslu fra
fbudalanasjodi og ad einhverju leyti lifeyrissjodum ad reeda. Prja sidustu man-
udi arsins 2004 veittu bankar og sparisjodir um 40 ma.kr. a manudi 1 lan til
fasteignakaupa og a sama tima voru greidd upp lan hja fbﬁéalénasjc’)éi fyrir um
20 milljarda krona a manudi (mynd 39). Ny ttlan banka og [badalanasjods ad
fradregnum uppgreidslum lana hja ibl’léalénasjc’)éi namu alls 50 milljérdum
krona a fjorda arsfjordungi 2004, 145 milljéroum krona a arinu 2005, 85
milljérdum 2006 og 102 milljérdum arid 2007.

A fyrri helmingi arsins 2008 var pessi staerd um 25 milljardar krona sem
er nanast sama upphad og ny lan fbﬁéalénasj(’)és a peim tima. Bankarnir voru
pa nanast banir ad draga sig alveg Gt af pessum markadi a ny.

Uppgreidslur lana hja fbﬁéalénasj(’)éi eru nokkurs konar spegilmynd af
nyjum tatlanum banka og sparisjoda. Uppgreidslurnar namu ad jafnadi um
2/3 hlutum nyrra ibidalana banka og sparisjoda a fyrri hluta ars 2005 og um
helmingi arid 2006. A myndinni sést einnig ad ny ibtidalan banka, sparisjoda
og fbﬁéalénasjéés ad fradregnum uppgreidslum lana voru ad jafnadi um 12
milljardar kréna a manudi a arinu 2005 en foru svo leekkandi a arinu 2006.
Um mitt ar 2007 héfdu hrein ny ibadalan pessara adila aukist a ny og voru
farin ad nalgast medaltal arsins 2005. bessi voxtur er merkjanlegur jafnt
i Gtlanum banka og sparisjoda sem uatlanum ibl’léalénasjc’)és. Onnur bylgja
utlanavaxtar til ibudarhusnaedis, sem verdur a arinu 2007, er greinileg i
gognunum. Um aramétin 2007 og 2008 draga bankar og sparisjodir sig at Gr
pessum lanum ad mestu en atlan fbﬁéalénasjéés taka pa ad aukast enn a ny.

Heildarupphaed dtistandandi ibtidalana hja fbﬁéalénasj(’)éi, bénkum og
sparisjodum, og lifeyrissjodum hackkadi tr teepum 936 milljérdum krona 1
febriiar 2007 1 1068 milljarda 1 arsbyrjun 2008. Pott pessi upphaed hafi hald-
id afram ad vaxa a arinu 2008 ma skyra pad ad mestu leyti med hackkandi
verdlagi. A féstu verdi stodu heildaribtdalan { islenskum krénum svo gott
sem 1 stad a arinu 2008 (mynd 40).

Utlan btdalinasjods, badalan banka og sparisjoda 1 kronum og sj60-

felagalan lifeyrissjoda proudust ekki 61l a sama hatt sidustu misserin fyrir fall
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Mynd 37
Ny atlan Ibudalanasjéds og uppgreidslur lana
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Heimild: fbudaldnasjodur.

Mynd 38
Heildaritlan ibidalanasjods
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Heimild: fbudalanasjédur.

Mynd 39

Ny ibtdalan banka og utlan og uppgreidslur
ibudalanasjods
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Heimild: Sedlabanki islands og ibudalanasjodur.
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Mynd 40
Utistandandi ibtdalan

{budalanasjodur, bankar og sparisjodir og lifeyrissj6dir
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Heimild: ibudaldnasjédur og Sedlabanki islands.

Mynd 41

Utistandandi ibudalan
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Heimild: ibudalénasjodur og Sedlabanki fslands.

Mynd 42
Skuldir heimilanna
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{budalanasjédur og forverar hans eru langsteerstir ymissa lanafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki islands.

storu bankanna. Ibtidalin banka og sparisjoda skera sig par tr. Heildarupphad
peirra a fostu verdi drost saman a arinu 2008 en atlan Ibtdalanasj6ds og lif-
eyrissjodanna aukast téluvert fra og med 6drum arsfjordungi (mynd 41). i
pessum télum eru ekki talin med lan 1 erlendum gjaldmidlum en sterstan
hluta peirra veittu bankar og sparisjodir. Slikar lanveitingar voru hvad lifleg-
astar a arinu 2007.

Skuldsetning heimilanna jokst toluvert a undanférnum arum. Mikil
aukning verdur i heildarskuldum fra arinu 2003. Samhlida aukningu i hrada
skuldaséfnunar arin 2004 og 2005 verdur greinileg breyting a samsetningu
lanardrottna par sem hlutur bankakerfisins eykst verulega en hlutur ymissa
lanafyrirteckja (p.e. fyrst og fremst ibl’léalénasj(’)és) minnkar a moti (mynd
42).

Aukin samkcppni a fastcignalénamarkaéi kom fram 1 leekkun 1angt1’rna
raunvaxta og audveldara adgengi ad lansfé.'* Af pvi leiddi aukin eftirspurn
1 hagkerfinu vegna aukinnar fjarfestingar { ibadarhtsnadi og aukinnar einka-
neyslu vegna audsahrifa."” Hvort tveggja, aukin fjarfesting og einkaneysla,
leidir til meiri innflutnings en ella og par med meiri vidskiptahalla.

Vantanleg pensluahrif breytinga a fijarmégnun og utlanareglum btda-
lanasj6ds lagu fyrir adur en breytingunum var hrint i framkvamd. Petta
kemur skyrt fram 1 skyrslum Hagfradistofnunar og Sedlabankans sem visad
er til hér ad framan. Jafnframt er ljost ad Sedlabankinn gerdi sér snemma
grein fyrir pvi ad breytingar a fasteignalanamarkadi myndu liklega hafa mun
meiri ahrif en lyst var { skyrslu bankans til félagsmalaradherra sem adur er
vitnad til. A fundi Verslunarrads Islands 3. desember 2004 sagdi Birgir [sleifur
Gunnarsson, formadur bankastjornar Sedlabankans: ,,Vidbrégd heimilanna
vid ibdavedlanum bankanna hafa verid hr6d og flest bendir til ad pau muni
halda afram ad endurfjarmagna skuldir sinar a nastu arum og lengja liftima
atistandandi skulda um leid. Greidslubyrdi atistandandi lana mun pvi létt-
ast umtalsvert. Heimilin munu pvi hafa meira fé til radstéfunar eftir vexti
og afborganir en adur og ad likindum verja meginhluta pess til einkaneyslu.
Lackkun skatta mun vaentanlega hafa sému ahrif. Til vidbotar er liklegt ad
heimilin bregdist vid léttari greidslubyrdi med aukinni lantoku. “'*°

Efnahags- og framfarastofnunin benti einnig a pad i byrjun ars 2005
ad proun a fjarmalamérkudum ynni gegn auknu adhaldi Sedlabankans.
Par var att vid hakkun hlutabréfa- og fasteignaverds og aukna samkeppni
ibﬁéalénasj(’)és og vidskiptabankanna 4 fasteignalanamarkadi par sem nt veeru
1 bodi leegri vextir en adur h6fdu pekkst. Haekkun hamarkslana og vedhlut-
falla hja ibﬁéalénasjc’)éi ykju a eftirspurn a hlisnaedismarkadi. Ad auki bydu lan

148. Luadvik Eliasson og Porarinn G. Pétursson: , The residential housing market in Iceland: analys-
ing the effects of mortgage market restructuring.“ Housing Studies, 24 2009, bls. 25-45. Ladvik
Eliasson og Poérarinn G. Pétursson matu pad svo ad breytingar a fasteignalanamarkadi sum-
arid 2004 jafngiltu 1,3% lackkun langtimavaxta og 43% aukningu fasteignalana vegna leegri
greidslubyrdi, haeekkun lanshlutfalla og lansupphaeda. Peir matu ad bein ahrif breytinganna
vaeru 25% hackkun fasteignaverds fyrsta arid og um 22% aukning fjarfestingar 1 ibidarhtsnacdi
tveimur arum e/ftir breytinguna. Eldri atgafa greinarinnar var birt sem Working paper no. 29
hja Sedlabanka Islands 1 febrtaar 2006.

149. Audsahrif visa til pess ad pegar folk upplifir sig rikara en adur pa eykur pad neyslu og oft eykur
pad einnig skuldsetningu sina samfara. Petta getur til deemis gerst pegar fasteignaverd hakkar
verulega.

150. Birgir I,s]e,ifur Gunnarsson, formadur bankastjornar Sedlabanka Islands, { redu 4 fundi Versl-
unarrads Islands, 3. desember 2004, bls. 3. Sja vefsidunahttp://www.vi.is/um-vi/frettir/
nr/376/.
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bankanna upp a eiginfjardratt sem yki eftirspurn heimilanna og verdbolgu."!
Arid 2006 lagdi Efnahags- og framfarastofnunin mikla aherslu a ad pad pyrfti
ad halda afram ad auka frelsi a4 fjarmagnsmoérkudum og benti a tvo atridi
sem mest laegi 4."” Annad atridid var ad lata [badalanasjod greida gjald fyrir
rikisabyrgd sem endurspegladi raunverulegan kostnad pannig ad sjodurinn
hefdi ekki 6edlilegt forskot a adrar fjarmalastofnanir sem veittu lan til fast-
cignakaupa. Stofnunin benti a ad rikisabyrgd a fbﬁéalénasjééi kaemi 1 veg
fyrir edlilega samkeppni og hagkvama dreifingu gazda og hamladi framproun
a markadnum. Reéttast veeri ad sjodurinn sinnti felagslegu hlutverki med
styrkjum vegna fyrstu kaupa 1 peim tilfellum sem porf veeri a sliku og rikid
haetti samkeppni a almennum ibtidalanamarkadi og heetti einnig nidurgreidslu
vaxta til fasteignakaupa. Hitt atridid sem Efnahags- og framfarastofnunin taldi
naudsynlegt til ad auka frelsi a fjarmagnsmérkudum var ad afnema peer héml-
ur sem voru vid lydi a verdtryggingu.

Arid 2008 alyktadi Efnahags- og framfarastofnunin ad stefna rikisstjorn-
arinnar { hiisnaedismalum hefdi studlad ad 6jafnvaegi efnahagslifsins.'** Slokun
a lansforsendum og breytingar a fjarmégnun fbtialénasjéds rikisins hefdi sett
af stad hardvituga samkeppni vid banka 1 einkaeign og valdid leekkun vaxta a
fasteignavedlanum a medan Sedlabankinn var ad hackka vexti. Ekki veeri leng-
ur haegt ad tefja umbaetur a fasteignamarkadi. Rikid pyrfti ad fella rikisabyrgd
a ibt’léalénasj(’)éi tr gildi eda krefja hann um endurgjald sem endurspegladi
verdmacti abyrgdarinnar.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti a pad arid 2005 ad porf veeri a endur-
skipulagningu ibl’léalénasjéés. Alpjodagjaldeyrissjodurinn  taldi innkomu
bankanna a fasteignavedlanamarkadinn jakvaeda préoun sem studladi ad fjar-
malastédugleika en naudsynlegt vaeri ad endurskipuleggja fbﬁéalénasj(’)é til
pess ad tryggja veru bankanna a markadnum. Rikisabyrgd a sjodnum veitti
honum adgengi ad hagstaedari fjarmégnunarkjérum og geefi honum pvi sam-
keppnisforskot.'** Ari sidar kalladi Alpjodagjaldeyrissjodurinn eftir tafarlaus-
um umbotum a fbﬁéalénasjééi par sem rikisstyrkt samkeppni hans vid bank-
ana graefi undan ahrifamatti peningastefnunnar, yki 6parflega a ojafnvaegi 1
hagkerfinu og 6gnadi fjarmalalegum st6dugleika. '’

bratt fyrir mat Hagfraedistofnunar Haskola [slands sem lyst er hér ad
framan og fer nokkud naerri um atburdarasina, og skyrslu Sedlabankans, sem
benti eindregid til ad pessar breytingar vaeru illa timasettar, var eigi ad sidur
farid Gt 1 rottackari breytingar en bodadar héfdu verid. Einn peirra sem vann
ad skyrslu Sedlabankans var Porarinn G. Pétursson sem pa var forstédumadur
rannsoknar- og spadeildar hagfraedisvids bankans. i skyrslutoku hja rannsokn-
arnefndinni sagdi hann: ,[E]in alvarlegustu mistok 1 hagstjorn a [slandi sidustu
arin er pessi breyting a ibudalanakerfinu 2004. Pad er reyndar eitthvad sem
ad vid vérudum vid og pad er til skyrsla pvi til stadfestingar. [P]ad var fundur
par sem pessi skyrsla var kynnt 1 bankanum, fyrir stjornvéldum, par sem ad

voru félagsmalaradherra paverandi [...]. Arni Magnusson og starfsfolk hans

151. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 3. Efnahags- og framfarastofnunin, febraar 2005.

152. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 7-8. Efnahags- og framfarastofnunin, juli 2006.

153. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 5—6. Efnahags- og framfarastofnunin, febrtar 2008.

154. Iceland: Staff Report for the 2005 Article 1V Consultation, bls. 24. Alpjodagjaldeyrissjodurinn,
oktober 2005.

155. Iceland: Staff Report for the 2006 Article IV Consultation, bls. 24-25. Alpjbéagjaldeyrissjé)éurinn
agust 2006.
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og fbﬁéalénasj()és, forstjori fbﬁéalénasjéés eda cinhver yfirmadur padan,
hlustudu a okkur og vid vérudum vid pessu eindregid, ségdum ad petta veeri
alls — og bara svo pad s¢ a hreinu, vid vorum ekki ad vara vid pessari breytingu
per se, heldur bara timasetningunni. Svona gerir madur ekki pegar ad penslan
er 1 hapunkti, pvi petta téldum vid algjorlega a hreinu ad mundi auka enn
frekar a einkaneyslu og allt pannig [...]. Og peir hlustudu og svo sagdi felags-
malaradherra til ad summera upp: Ja, petta er mjég ahugavert, vid erum pa
sammala um ad petta sé¢ ekki mjog alvarlegt vandamal, takk fyrir. Og kvaddi.
Og madur bara sat og bara kjaftstopp og petta voru pvi midur mjog algeng
vidbrogd stjornvalda a pessum tima ad — og alveg gridarlegur hroki og ahuga-
leysi vid ad heyra eitthvad sem gaeti verid vandamal.“"** Pessi lysing Porarins
bendir til pess ad rikisstjornin hafi verid akvedin i pvi ad fara Gt 1 bodadar
breytingar a ibﬁéalénasj(’)éi sem fyrst a kjértimabilinu og pad raunverulega
0had pvi hversu heppilegt pad vaeri eda hve miklar vaxtahaekkanir fylgdu {
kjolfarid. Vid petta stydur frasdgn Geirs H. Haarde sem var fjarmalaradherra
a pessum tima en hann sagdi 1 skyrslutdku hja nefndinni: ,,Audvitad var ljost
ad [Karahnjikavirkjun] mundi hafa pensluahrif, sérstaklega fyrir austan, og
pad sem ¢ég vitna til { minni landsfundarraedu, sem var vitnad i hérna adan,
er pad ad ef pad er haegt ad saka okkur um einhver misték 1 hagstjorninni
vardandi petta, pa er pad ekki pad ad hafa radist i pessa virkjun pvi hin var
mj6g naudsynleg og a eftir ad vera her mikil stod 1 framtidinni 1 efnahagslifi,
heldur pad ad hafa farid 1 adra hluti vid hlidina a sem ekki voru heppilegir og
ekki voru rétt timasettir, heekkun a lanum fbﬁéalénasjéés, laekkun vaxta hja
ibﬁéalénasj(’)éi, petta voru hrein misték og pvi midur verdur madur ad vid-
urkenna hreinskilnislega ad um petta hafdi madur nattarlega miklar efasemd-
ir, en um petta var samid vid rikisstjornarmyndunina 2003 og ef pad hefdi
ckki verid gert pa hefdi st rikisstjorn ekki verid myndud. Petta er na bara
svona er hluti af veruleika stjornmalamannsins ad stundum parf ad taka tillit
til pessa atridis.“"*’

Af pessu ma alykta ad akvérdunin um ad rymka kréfur sem gerdar
eru fyrir lanveitingum fbﬁéalénasj(’)és a einhverjum mestu penslutimum
fslandsségunnar hafi verid tekin vid stjornarmyndun 2003, pratt fyrir pa
skodun fjarmalaradherra ad pad vaeri verulega varasamt. Hann hafi metid pad
svo ad vaentanlegur skadi fyrir samfélagid veeri asettanlegur kostnadur vid
pad ad sitjandi flokkar héldu véldum.

Pad er ljost ad ahrif breytinganna a fjarmégnun, lansupphaedum og ved-
hlutfollum fbﬁéalénasjéés urdu meiri en spad var fyrst pegar pessar hug-
myndir voru kynntar. Hluti af pvi tolulega mati sem Sedlabankinn vann
syndi mjég hofleg ahrif a hagkerfid. Pad stafar af pvi ad i peim tillogum sem
Sedlabankinn vann Gt fra var jafnframt gert rad fyrir adgerdum sem ynnu
gegn bensluahrifum bessara breytinga, p.e. styttingu hamarkslanstima Gr 40
arum 1 30 og kréfu um fyrsta vedrétt. Enda itrekadi bankinn ad ef akvedio
yrdi ad fara at { umraddar breytingar hja fbﬁéalénasjééi maeetti alls ekki sleppa
adhaldshluta adgerdanna. Arnor Sighvatsson var deildarstjori a hagfraedisvidi
Sedlabankans pegar skyrslan var unnin og hann sagdi 1 skyrslutéku hja rann-
soknarnefndinni: ,,En 1 nidurstdum peirrar skyrslu var hins vegar varad vid

pvi ad ahrifin kynnu ad verda miklu meiri vegna pess hvernig stendur 4 ad

156. Skyrsla borarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. agast 2009, bls. 11-12.
157. Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. jli 2009, bls. 9.
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6dru leyti. Pa var nt adallega visad til pessara miklu framkvamda en hefdi
kannski ekki sidur att ad visa til pessara lagu vaxta i umheiminum sem ad
visu urdu ekki, hofdu ekki sému ahrif fyrr en ad, ekki full ahrif fyrr en ad
cinkaveeding bankanna var komin. [...] Vid purfum fyrst og fremst ad byggja
a hlutleegri greiningu og inn i pa greiningu koma atridi sem eru audvitad a
valdsvidi stjornvalda, eins og stefnan 1 rikisfjarmalum eda stefna hvad vardar
fbﬁéalénasjéé eda pessar miklu framkvaemdir. Og pa alveg sérstaklega petta
allt saman 1 einu og audvitad, pad kemur nt vida fram 1 audvitad { stefnu-
yfirlysingum [Sedlabankans] ad pad sé¢ varad vid og hvatt til aukins adhalds {1
rikisfjarmalum 158

Einn pattur sem jok verulega a ahrif breytinganna a husnadisfjar-
mégnunarmarkadi var samkeppni ibl’léalénasj(’)és vid bankana. Hamarkslan
fbadalanasjods voru hackkud mun hradar og meira en upphaflegar axtlanir
gerdu rad fyrir. Ad auki tok sjodurinn { november 2005 ad bjoda nyja teg-
und ibadalana sem baru lagri vexti en hefdbundin lan sjodsins (mynd 36).
Munurinn la 1 pvi ad vidskiptavinurinn bar fulla ahaettu af vaxtabreytingum
vegna uppgreidslu nyju lananna. bar sem vextir a hinum nyju lanum voru
hluta Gr prosentu laegri en vextir a hefdbundnum lanum valdi yfirgnaefandi
meirihluti lanpega nyju lanin.

Annad sem jok a pensluna og atlanavéxtinn var mikil heekkun 16daverds
sem hafdi bein ahrif a fasteignamat og lansheimildir. [ nokkrum tilvikum
a arunum 2004 til 2007 voru haldin uppbod a 16dum fyrir ny ibtdarhis
a hofudborgarsvaedinu. Lodaverdid i pessum uppbodum var mjég hatt og
endurspegladi liklega pann mikla mun sem ordinn var a fasteignaverdi og
byggingarkostnadi. Vaentingar um ad adgengi ad peim lagvaxtalanum sem
budust veeri timabundid kunna ad hafa ytt undir pessa haeekkun 16daverds i
uppbodum. Mérg sveitarfélég juku verulega vid skuldir sinar a uppgangstim-
um til pess ad hanna ny hverfi og gera pau byggileg en endurgreiddu innheimt
163averd sidar. Obein 4hrif af pessari penslu komu pvi fram { auknum atgjéld-
um sveitarfélaga vegna framkvaemda vid ny ibadahverfi. Pad hafdi svo ahrif
a heildaradhaldsstig opinberrar fjarfestingar, eins og Arnor Sighvatsson lysti
i skyrslutku hja rannsoknarnefndinni: ,[V]andamalid er ad sveitarfelogin til
deemis, par er fjarfesting algjorlega procyclical["*’], ad, og sérstaklega pegar
er htisnaedisbola 1 gangi, pa parf ad rydja ny hverfi og byggja gétur og skola og
allt petta pannig ad fjarfestingin hja sveitarfélogunum eykst. Pannig ad ef vid
skodum bara samdrattinn sem vard sidan nidurstadan hja [...] hinu opinbera
i heild ad pa var nanast ekkert sem ad opinber fjarfesting lagdi til 1 rauninni
til ad vega 4 méti pessum miklu framkvemdum.“'® I pessu samhengi ma
rifja upp ad 1 16gum um ibt’léalénasj(’)é segir ad eitt af hlutverkum sjodsins s¢
»Ad fylgjast med ibadaporf 1 landinu og axtlanagerd sveitarfelaga um porf a
ibtdarhasnaedi.“'®!

Fleiri 16nd hafa glimt vid htsnaedisbolur a undanférnum arum og eru paer
natengdar beirri alpjodlegu fjarmalakreppu sem nt gengur yfir. I skyrslu,

sem unnin var fyrir breska Fjarmalaeftirlitid, um reglugerdarvidbrogd vid

158. Skyrsla Arnérs Sighvatssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. jali 2009, bls. 7.

159. Procyclical merkir i takt vid sveifluna, p.e. 1 pessu samhengi ad fjarfesting sveitarfélaganna hafi
aukist { penslunni pegar hagstjornin kalladi a samdratt hja hinu opinbera til ad vega a moti
penslu 1 einkageiranum.

160. Skyrsla Arnors Sighvatssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. juli 2009, bls. 9.

161. Log nr. 44/1998. 9. tolulidur 9. gr. laga nr. 44 3. juni 1998.
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alpjodlegu bankakreppunni er medal annars stungid upp a pvi ad setja reglur
um hamark lana { hlutfalli vid verdmaeti eignar sem verid er ad kaupa og sem
hlutfall af tekjum lantakandans. Pad er gert til ad koma i veg fyrir hradan
utlanavoxt og 6hoflegt eignaverd og dempa pannig hagsveifluna. Enn fremur
er stungid upp a pvi ad breyta leyfilegum lanshlutfollum eftir st6du hagsveifl-
unnar. Pad myndi vernda lantakendur og styrkja lanastofnanir. Pannig matti
til deemis lackka leyfileg lanshlutfoll pegar eignaverd hackkadi hratt og utlana-

voxtur veeri mikill.'®

4 4.6 Skattastefna

Meginstefna undanfarinna rikisstjorna i skattamalum hefur verid einféldun
skattkerfisins, almennar skattalaekkanir og afnam ymissa skatta. I stefnu-
yfirlysingu rikisstjornarinnar fra 1999 segir ad skattaloggjofin verdi endur-
skodud med pad markmid ad draga ar jadarahrifum og mismunun og studla
ad aukinni skilvirkni. Pa er stefnt ad samramingu 1 alagningu eignaskatts og
laekkun eignaskatts a hlisnaedi. Einnig ad einféldun a skattlagningu fyrirtakja
til ad tryggja samkeppnisstddu islensks atvinnulifs. Pessu var fylgt eftir med
verulegri laekkun tekjuskatts & fyrirtacki. Hann var leekkadur ar 30% 1 18%
um aramotin 2001 og 2002. [ febrtar 2008 var tilkynnt um frekari laekkun
tekjuskatts fyrirtackja 1 15% og tok st leekkun gildi { mai pad ar. I stefnuyfir-
lysingunni fra 1999 sagdi enn fremur: ,Breytingar a skattalgum verdi vid pad
midadar ad peer yti ekki undir penslu 1 hagkerfinu.“”’3

Arid 2003 kemur fram { stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar pad markmid
ad ,tryggja aukinn kaupmatt pjodarinnar med markvissum adgerdum i skatta-
malum®. Par er pvi heitid ad tekjuskattsprosenta einstaklinga verdi laekkud
um allt ad 4 prosentur a kjortimabilinu og cignarskattur verdi felldur nidur.
A auki verdi erfdafjarskattur leekkadur og ,virdisaukaskattkerfid tekid til
endurskodunar med pad i huga ad bata kjor almennings®.'**

Tekjuskattur einstaklinga i stadgreidslu var lakkadur um eina prosentu
hvert ar 2005, 2006 og 2007, en par til haustid 2006 hafdi verid stefnt ad
lekkun um tveer prosentur 2007. Um pessar skattalaekkanir sagdi Geir H.
Haarde fyrrverandi fjarmalaradherra i skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni:
»2Annad sem ¢ég vil nefna 1 pessu [...] var pad ad skattalackkanir sem eru a
stefnuskra mins flokks og hafa jafnan verid pegar svigram er til peirra voru
kannski ekki alltaf nakvaemlega heppilega timasettar, pannig ad ¢g sem hérna
fjarmalaradherra var nattarlega aneegdur med ad geta skilad til baka einhverju
af peim peningum sem rikissjodur var med i afgang. Eg vissi lika vegna mins
bakgrunns ad pad gat verid varasamt ad gera pad ef pad mundi virka sem
olia a eld, petta hérna sem sagt vidurkenni ég fislega ad gat verid a peim
tima vandamal, p6 ad pad hafi ekki sidan haft, ad minum doémi, neitt { raun-
inni ad gera med hvernig for fyrir bonkunum, petta var bara svona almennt
efnahagsspursmal og annad sem ad ég vildi baeta vid 1 sambandi vid petta er
pad ad etta, ef pid munid hvernig kosningabarattan var her arid 2003, pa
snerist htin med mjog furdulegum hatti upp 1 kapphlaup um skattalackkanir.

162. The Turner review: a regulatory response to the global banking crisis, bls. 106—111. Financial Services
Authority, 2009.

163. 1 fremstu 64 4 nyrri 6ld. Stefnuyfirlysing rikisstjornar 1999, bls. 2. Sja vefsiduna http://
www.stjornarrad.is/ Stefnuyfirlysing/nr/57.

164. Stefnuyfirlysing rikisstjornar Sjalfstadisflokks og Framsoknarflokks, 2003, bls. 2. Sja vefsiduna
http://www.stjornarrad.is/ Stefnuyfirlysing/nr/138.
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Pad byrjadi allt med raedu sem var flutt { Pj6dleikhtisinu 1 marsmanudi a
flokkspingi Framsoknarflokksins, pegar Framsoknarflokksformadurinn for i
pad ad lysa pvi ad Framsoknarflokkurinn vildi fara 1 miklar skattaleekkanir a
serstaklega tekjuskatti fyrirtaekja, einstaklinga segi ég, a naestu arum a kjoér-
timabilinu. Petta vard til pess ad allir hinir flokkarnir, p.a m. minn, t6ldu ad
pad veeri ekki haegt ad lata pa eiga eitthvad inni hja sér i pessu og pvi midur
vard parna akvedid abyrgdarleysi hja 6llum flokkum, pvi var na agaetlega lyst
af ntiverandi fjarmalaradherra [Steingrimi J. Sigfssyni] a peim tima sem sagd-
ist ekki vilja taka patt i svoleidis abyrgdarleysi, hann gerdi pad alveg hrein-
skilnislega og hann fekk nt svona bagt fyrir pad hja sumum en mér fannst pad
bara heidarlegt af honum ad tala pannig. Petta eru adsteedurnar og sidan er
verid ad framkvaema pessar skattaleekkanir allt petta kjortimabil, 2003—2007,
sidast 1. mars 2007 pegar virdisaukaskattur a matvaelum er lekkadur. Petta
held ég ad geti gefid svona akvedinn bakgrunn fyrir efnahagsuppsveiflunni
og pvi 6llu saman en ég held hins vegar ekki ad petta s¢ skyringin a pvi af
hverju bankarnir foru 4 hlidina.“'*> Parna vidurkennir radherrann fyrrverandi
ad pau loford sem gefin voru i stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra 2003
um skattalackkanir hafi verid gefin fyrst og fremst vegna samkeppni flokka
um atkvaedi { addraganda kosninganna 2003. Einnig segist hann hafa gert sér
grein fyrir pvi ad timasetning hafi verid oheppileg vegna st6du efnahagsmala.

Lackkun tekjuskatts var fylgt eftir med leekkun virdisaukaskatts a matvael-
um og fleiri vérum skémmu fyrir kosningar 2007, pratt fyrir ad stuttu adur
hafi verid talin astaeda til ad draga Gr fyrirhugudum tekjuskattslaekkunum
vegna vidvarandi penslu 1 hagkerfinu.

I Peningamadlum Sedlabankans sem komu 0t 1 september 2004 var bent 4
ad timasetning peirra skattalakkana sem pa voru fyrirhugadar vaeri 6heppileg
med tilliti til stédu efnahagslifsins: ,Meira mali skiptir po ad utgjold verdi
hamin naestu tvé arin. Pad er sérstaklega 6grandi vidfangsefni 1 ljosi pess ad
aformad er ad laekka skatta um sem nemur 20 milljarda kréna a neestu prem-
ur arum. Til pess ad vinna a moti ahrifum laegri skatta @ sama tima og porf er
a motvagisadgerdum vegna storframkveemda parf ad draga mjég verulega ar
Gtgjoldum hins opinbera.“!*®

[ febrtiar 2005 taldi Efnahags- og framfarastofnunin ad skattalaekkanir
myndu draga Gr adhaldi rikisfjarmala naestu misserin og st6dva pad arid 2006,
einmitt pegar pensla vegna storframkvaemda veeri 1 hamarki. Rikid pyrfti ad
stefna ad mun meiri afgangi rikisfjarmala en pad gerdi. Pess vegna pyrfti
ad leggja enn meiri aherslu a ad draga r utgjaldavexti. Pak a rikisttgjold
til lengri tima myndi auka skilvirkni fjarmalastefnunnar og skapa rymi fyrir
jakveed ahrif skattalekkana.'®”’ I juli 2006 leggur Efnahags- og framfarastofn-
unin enn aherslu a naudsyn pess ad draga frekar ar rikisatgjéldum til ad vega
a moti pensluahrifum skattaleekkana par til innlendur eftirspurnarprystingur
vaeri horfinn.'®® Pa bendir Efnahags- og framfarastofnunin a pad i febrtar
2008 ad skattaleekkanir snemma 4 arinu 2007 hafi verid of snemma a ferdinni
en pa var tekjuskattur einstaklinga lakkadur um eina prosentu pridja arid i

ro0 og virdisaukaskattur 4 matvelum og fleiri vorum leekkadur Verulega.l(’g

165. Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. jali 2009, bls. 9-10.

166. Peningamdl 2004 /3, bls. 23. Sedlabanki Islands, 2004.

167. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 2. Efnahags- og framfarastofnunin, febraar 2005.
168. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 5. Efnahags- og framfarastofnunin, jali 2006.
169. Policy Brief: Economic Survey of Iceland, bls. 4. Efnahags- og framfarastofnunin, febriiar 2008.
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I skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins um Island, sem kom 1t { oktéber 2005,
segir ad hagt sé ad leekka skatta varanlega vegna pess arangurs sem nadst hafi
vid fjarmalastjorn hins opinbera. bvi til studnings var bent a lagar og lackkandi
skuldir hins opinbera sem namu 23 présentum af vergri landsframleidslu 1 lok
ars 2004.' En pott Alpjodagjaldeyrissjodurinn hafi talid langtimaahrif laegri
skatta jakveed yrdu pau vaeg par sem atvinnupatttaka veri pegar mjég mikil.
Pess vegna veri skynsamlegt ad fresta peim skattalaekkunum sem fyrirhug-
adar voru arid 2006 og seinna par til ad 1jost s¢ ad umframeftirspurn sé horf-
in. S¢ 6mdgulegt ad fresta skattaleekkunum purfi ad skera atgjold nidur enn
frekar en radgert hefur verid til a0 macta pensluahrifum skattalaekkananna.'”!
I aglst 2006 lagdi Alpjodagjaldeyrissjodurinn til ad rikisstjornin tilkynnti
ad fjarlég 2007 myndu innihalda adgerdir til pess ad draga tr innlendri eft-
irspurn ef hagkerfid tacki ekki ad kolna. Stungid var upp a frestun a leeckkun
tekjuskatts, haegari vexti samneyslu og minni vexti opinberrar fjarfesting-
ar.'” Um mitt ar 2007 lysti sjodurinn dhyggjum af pvi ad skattalaekkanir 4
fyrri hluta arsins, sterk krona og endurnyjadur voxtur hiisnaedisverds hefdi
aukid tiltrt neytenda og komid i veg fyrir ad einkaneysla leitadi a sjalfbaert
stig.'” Vakin var athygli 4 pvi ad samkvaemt fjarlogum 2007 lackkadi hlutfall
tekjuafgangs af VLF um tvaer prosentur. Pessi slokun a adhaldi rikistjarmala,
sem stafadi 6dru fremur af leekkun tekjuskatts, vorugjalda og virdisauka-
skatts, var s6gd of snemma a ferdinni. Skynsamlegra hefdi verid, ad mati
Alpjodagjaldeyrissjodsins, ad bida med pessar adgerdir par til jafnvaegi hefdi
verid komid & 1 pjodarblskapnum.'”*

Svo virdist sem allir hafi verid sammala um ad timasetning skattalackk-
ana 4 peim miklu penslutimum sem voru i islenskum pjodarbiskap arin
2005 til 2007 hafi verid oheppileg. Markmid rikisins med einféldun skatt-
kerfisins, leekkun skattprosenta og afnami ymissa skatta var ad studla ad
auknum hagvexti med pvi ad cinfalda kerfid og draga Gr hamlandi ahrifum
harra jadarskatta. Efnahags- og framfarastofnunin er anagd med pa proun
og Alpjodagjaldeyrissjodurinn telur skattaleekkanir faerar vegna pess arang-
urs sem nadst hafdi vid ad leekka skuldir hins opinbera. Sedlabankinn leggur
ckki mat a pad hvort pvi fylgi kostir eda gallar Gtaf fyrir sig ad lackka skatta
frekar en ad auka rikisatgjold. Umfjéllun Sedlabankans um skattalackk-
anir snyr fyrst og fremst ad ahrifum peirra a tekjuatkomu hins opinbera og
acdhaldsstig rikisfjarmala. Allar pessar stofnanir, Efnahags- og framfarastofn-
unin, Alpjodagjaldeyrissjodurinn og Sedlabanki Islands, eru 4 einu mali um
ad timasetning skattaleekkana 4 arunum 2005 til 2007 hafi verid oheppileg.
bessar skattaleekkanir hafi dregid ar adhaldi og studlad ad penslu. Eins og
fram kom 1 skyrslu Geirs H. Haarde, sem var fjarmalaradherra og sidar for-
sactisradherra pegar umraddum skattalekkunum var hrint i framkvaemd
og vitnad er til hér ad framan, mat hann pad einnig svo a pessum tima ad

timasetning skattalaekkana vari 6heppileg. Hin gaeti verid sem olia a eldinn,

170. Iceland: Staff Report for the 2005 Article IV Consultation, bls. 11. Alpjodagjaldeyrissjodurinn,
oktober 2005.

171. Iceland: Staff Report for the 2005 Article IV Consultation, bls. 23. Alpjodagjaldeyrissjodurinn,
oktober 2005.

172. Iceland: Staff Report for the 2006 Article IV Consultation, bls. 15. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, aghst
2006.

173. Iceland: Staff Report for the 2007 Article IV Consultation, bls. 3. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, juli
2007.

174. Iceland: Staff Report for the 2007 Article 1V Consultation, bls. 8. Albj(')aagjaldcyrissj(')aurinn, juli
2007.
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p.e. aukid ofpensluna verulega og par med likurnar a kréftugum samdraetti
ad pensluskeidinu loknu. Engu ad sidur var skattalekkunum hrint { fram-
kveemd pott paer kynnu ad valda hagkerfinu skada vegna pess ad peim hafdi
verid lofad 1 samkeppni stjornmalaflokka um atkvaedi 1 addraganda kosninga
sem snerist ,,...med mjog furdulegum hzetti upp 1 kapphlaup um skattaleekk-

anir” svo notud séu ord Geirs sem vitnad er til hér ad framan.

4.4.7 Aéhaldsstig rikisfjarmala

A fundi Verslunarrads { desember 2004 fjalladi Birgir [sleifur Gunnarsson,
sedlabankastjori, um porfina a auknu adhaldi rikisfjarmala til pess ad létta
undir med peningastjorninni og koma 1 veg fyrir neikveed ahrif harra vaxta:
A nastu drum parf peningastefnan ad glima vid adstadur sem mjég munu
reyna a panpol pjodarbliskaparins. Afar mikilvaegt er ad peningastefnan og
stefnan 1 rikisfjarmalum vinni saman vid pessar adstaedur. Pvi pyngri byrdar
sem lagdar eru a peningastjornina a pessu timabili, peim mun meiri verda
neikvaed hlidarahrif adhaldssamrar peningastefnu. Sedlabankinn hefur lagt
mikla aherslu a ad létt verdi undir med peningastefnunni med stréngu adhaldi
i rikisfjarmalum og hins opinbera 1 heild. Frumvarp til fjarlaga fyrir arid
2005 felur 1 ser nokkud aukid adhald midad vid fyrra ar. Eigi ad sidur er Gtlit
fyrir ad hagsveifluleiorétt afkoma rikissjods a arunum 2005 og 2006 verdi
toluvert lakari en a ofpensluarunum 1999 og 2000. Adhaldid pa reyndist
ofullnaeegjandi 1 1josi pess ad umtalsverd eftirkdst ofpenslunnar komu fram a
arunum 2001 og 2002.Til pess ad vega a moti drvunarahrifum skattalackkana
anastu arum parf mjég rottackan nidurskurd a atgjéldum rikisins sem eflaust
mun maeta motspyrnu. bvi er pad verulegt ahyggjuefni hve aeetlanir um nid-
urskurd eru oljosar. Flest ar hafa Gtgjéld hins opinbera haft tilhneigingu til
ad fara fram Gr aeetlunum. Vid akvardanir 1 peningamalum er pvi varasamt ad
treysta a ad metnadarfull aform um nidurskurd atgjalda gangi fyllilega eftir,
pvi gerist pad ekki kann ad verda of seint ad bregdast vid afleidingum pess
vid paer adsteedur sem framundan eru. Sedlabankinn verdur ad mida adgerdir
i peningamalum vid pa framvindu sem hann telur sennilegasta. A grundvelli
pess haekkadi bankinn vexti ntt og er vidbtinn ad hakka pa frekar 1 pvi skyni
ad beina verdbolgu sem fyrst ad 2,5% verdbolgumarkmidinu.“'”

Skyrslur Alpjodagjaldeyrissjodsins og Efnahags- og framfarastofnunar-
innar um {slensk efnahagsmal, sem itrekad er vitnad i hér ad framan,
enduroma pessi varnadarord sedlabankastjorans reglulega nastu arin. pratt
fyrir myndarlegan afgang a rikissjodi, sem rekja ma til aukinna umsvifa 1
efnahagslifinu, vaxandi hagnadar af fyrirtakjarckstri og hackkandi launa, er
adhaldsstig hins opinbera ekki nagjanlegt 1 uppsveiflu aranna 2004 til 2007.
Storidjufjarfestingar eru auknar fra pvi sem upphaflega var axtlad, adgengi
ad ibadalanum aukid umfram fyrri aeetlanir, vextir fbﬁéalénasjéés leekk-
adir 1 samkeppni vid bankana og tekju-, eignar- og neysluskattar lackkadir 1
uppsveiflunni. Utgjéldum vegna fjarfestinga rikisins hafdi verid frestad vio
upphaf’ storidjuframkveemda til arsins 2007 en pa gerdu spar fjarmalaradu-
neytisins rad fyrir bvf a0 samdrattur 1 kjolfar storframkveemda myndi hefj-

ast pad ar. Vorid 2007 var fiskveidikvoti skertur i samreemi vid tillégur

175. Birgir {sleifur Gunnarsson, formadur bankastjornar Sedlabanka fslands, { raedu 4 fundi Versl-
unarr4ds Islands, 3. desember 2004, bls. 9. Sja vefsiduna http://www.vi.is/um-vi/frettir/
nr/376/.
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Hafrannsoknastofnunar. Pegar var brugdist vid pvi med margvislegum
motvagisadgerdum sem folu 1 ser opinberar framkveemdir vida um land.
Parna geetir akvedinnar 6samhverfni 1 hagstjorninni par sem engin tof er a
utgjaldaaukningu til pess ad mata 6veentum samdratti en ventri penslu er

ekki maett ad sama marki med adhaldsadgerdum.

4.5, Peningastefnan

Her er peningastefnunni lyst, p.e. hlutverki hennar, umgjérd og ttfaerslu, og
reynt ad svara pvi hvort peningastefnan eda framkvaemd hennar hafi att patt

1 bankahruninu.

4.5.1 Framkvaemd peningastefnunnar — verdbolgumarkmid
Arid 1983 n4di verdbolga a [slandi himarki og maldist { kringum 100% um
mitt 4rid. A medal peirra efnahagsradstafana sem gripid var til arid 1983
var afnam verdtryggingar launa og teeplega 15% gengisfelling auk pess sem
tilkynnt var ad gengissigi yrdi haett. Par med voru auknir tilburdir til pess
ad festa gengid og atti pad sinn patt 1 pvi ad na verdbolgunni nidur. Gengi
kronunnar var p6 fellt nokkrum sinnum til vidbotar, 1984 (um 12%), 1988
(6% { febraar, 10% i mai og 3% i september), 1992 (6%) og 1993 (7,5%).'"
[ maf 1993 var gcngisfyrirkomulagié formfest en bé var gjaldcyrismarkaéur
stofnadur. Fra peim tima var vid lydi sveigjanleg gengisstefna par sem gengi
kronunnar rédst a markadi. Sedlabankinn skuldbatt sig til ad halda genginu
innan akvedinna vikmarka fra midgildi visitélu gengisskraningar. I upphafi
voru pessi vikmork akvedin 2,25% til hvorrar hlidar. I september 1995
voru pau vikkud 1 £6% og { febrtiar 2000 i £9%.'” I upphafi ars 2001 gekk
verulega a gjaldeyrisforda Sedlabankans pegar hann keypti kronur a markadi
til ad sporna vid veikingu. Bankinn seldi Bandarikjadali fyrir 2,06 milljarda
krona 24. jantar 2001 og dagana 23. mars til 27. mars seldi Sedlabankinn
Bandarikjadali fyrir alls 6,8 milljarda krona'” en staerd gjaldeyrisfordans var
a pessum tima um 35 milljardar krona. Parna var ordid ljost ad breytinga var
pérf. Pann 27. mars 2001 undirritudu bankastjorn Sedlabankans og forsactis-
radherra Vi]jayfir]}'lsingu um brcytingar a fyrirkomulagi stjérnar pcningaméla
4 Islandi. Fra og med 28. mars yrdi meginhlutverk peningastefnunnar ad
halda verdbolgu sem naest 2,5% { stad pess ad halda gengi kronunnar innan
vikmarka. Sedlabankinn fékk jafnframt fullt svigram til ad beita stjorntaekjum
sinum.'”

Um addragandann ad upptdku verdbolgumarkmids og afnami fastgengis-
stefnunnar sagdi Mar Gudmundsson, sem a peim tima var adalhagfradingur
Sedlabankans, i skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni: ,[...] [P]ad er haldin
pessi radstefnal...]. Par er nattlrlega tonninn sleginn pannig lagad og nid-
urstadan verdur eiginlega st ad pad eru tvé alternatif, annadhvort petta eda
pa pessi Evropusambandsleid og svona en hun nattarlega byggdist a akvedn-

um politiskum forsendum sem Sedlabankinn gat ckki lagt eda hagfraedingar,

176. Sigurdur Sneevarr: Haglysing Islands, bls. 86-87. Heimskringla 1993.

177. ,Gjaldeyrismarkadur a Islandi.“ Peningamdl 2001/3, bls. 54—59. Sedlabanki fslands 2001.

178. ,Annall fjarmalamarkada: jantiar 2001 — jantiar 2002.“ Peningamdl 2002/1, bls. 55. Sedlabanki
Islands 2001.

179. ,Annall fjarmalamarkada: jantiar 2001 — jantiar 2002.“ Peningamdl 2002/1, bls. 55. Sedlabanki
Islands 2001.
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pad purfti ad mota pad eftir 6dru ferli og par med var i rauninni bara ein leid
ordin eftir. Vid vildum ji gera petta fyrr, pad hefdi verid betra ad minu mati
ad gera pad fyrr, sveiflan hefdi ordid a margan hatt mykri, en menn svona
hummudu pad fram af sér.“'** Verdbolgumarkmid var ekki innleitt vid kjor-
adstaedur 4 Islandi. Pad var innleitt med miklum hradi pegar fyrri umgjérd
peningastefnunnar, fastgengiskerfid, var komid 1 prot. Porarinn G. Pétursson,
sem var deildarstjori a hagfraedisvidi Sedlabankans pegar verdbolgumark-
midid var tekid upp sagdi: ,Og reyndar var pad pannig ad vid 16gdum mikla
aherslu a pad pa ad hverfa fra pessari fastgengisstefnu a medan pad gengi vel,
p.e. 1999, ekki lata hrekja okkur at 1 ad verja fastgengisstefnuna og hverfa 1
midri anni. Og einmitt vidbrégdin voru pau: Af hverju ad breyta fyrst pad
gengur svona vel? Sem var akkarat pad sem atti ad gera. Pannig ad pad var
pvi midur ekki fyrr en 2001 pegar ad la vid, pad var spakaupmennskuaras a
kronuna og vid hurfum fra pessu i storfelldum flotta, [...] sem er pad versta
af 6llu.“'®!

Serfradingar Sedlabankans h6fdu pvi komist ad peirri nidurstédu skémmu
fyrir aldamot ad fastgengisstefnan vaeri gengin sér til hddar og ad naudsynlegt
veeri ad breyta umgjord peningastefnunnar. Ad peirra mati voru kostirnir
tveir. Annadhvort ad taka upp evru eda setja kronuna a flot og taka upp
verobolgumarkmid.'”” Forsenda fyrir evruupptoku var Evropusambandsadild
sem er politisk akvérdun og sem verdur ekki tekin nema med akvednu ferli
sem Sedlabankinn hefur litid um ad segja. Forsenda fyrir verdbolgumarkmidi
er tilvist skilvirkra fjarmalamarkada. Um pad sagdi bPorarinn: ,[V]id komumst
ad eirri nidurstddu ad fyrir pennan tima pa vaeri ckki hagt ad taka upp
verdbolgumarkmid, vegna pess ad vid hofdum ekki nogu proad fjarmalakerfi,
sem geti pa midlad pessum vaxtaakvérdunum gegnum sig, sérstaklega pa
gjaldeyrismarkadurinn og [...] peningamarkadurinn. Pegar ad kemur ad
2000, pa einfaldlega bara sténdum vid frammi fyrir pvi ad pad er btid ad
hrekja okkur af fastgengisstefnunni og bid verdid ad atta ykkur a pvi ad petta
var bara a deginum. Vid héfdum lagt til nokkrum arum adur ad vid faerum
yfir { petta af pvi ad petta vaeri eini valkosturinn. Svo bara kemur ad pvi ad
pad er ekkert gert og svo bara springur hitt kerfid og ba verdur bara ad gera
citthvad, pad verdur ad taka akvérdun um citthvad. Og audvitad hefdum vid
viljad ad pad veeri miklu proadra fjarmalakerfi og allt pad, en petta var bara
eina ,option“-in. Eg held ad fjarmalakerfid hafi verid svona semilega proad
til ad geta stadid undir pessu.“'®’

Mikil proun vard a fjarmalamérkudum a Islandi undir lok seinustu aldar
og a fyrstu arum eftir aldamot. Verdbréfamarkadi var komid a fot 1985 en

pa var Verébréfaping fslands stofnad.'® Sedlabankinn geréist vidskiptavaki

180. Skyrsla Mas Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22. oktober 2009, bls. 16. Hann
vitnar til radstefnunnar Macroeconomic policy: Small open economies in an era of global integration,
sem haldin var af Sedlabanka fslands og Hagfradistofnun Haskola fslands 28. og 29.mai 2000.

181. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. agiist 2009, bls. 2.

182. Mar Gudmundsson, Porarinn G. Pétursson og Arnor Sighvatsson komast ad pvi { ritgerdinni
Optimal exchange rate policy: the case of Icealand, Working paper no. 8, sem Sedlabanki {slands gaf
Gt { mai 2000, ad fsland uppfylli ekki pau skilyrdi sem eeskileg eru talin fyrir adild ad mynt-
bandalagi. Peir benda p6 a pad ad par med sé ekki sagt ad evruadild sé slem hugmynd. Pad fari
eftir pvi hvort pad frelsi til hagstjornar sem fljotandi mynt gefi verdi nytt skynsamlega. Einnig
skipti mali ad gengissveiflur verdi ekki of miklar par sem pear gaetu aukid a ostodugleikann.

183. Skyrsla borarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. agast 2009, bls. 5/ /

184. Yngvi Orn Kristinsson: ,Framkvaemd peningastefnunnar og stjorntaki Sedlabanka Islands. I
Peningamdl 2000/4, bls. 38. Sedlabanki fslands.

131

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



300

250

200

150

100

50

50
45
40
35
30
25
20
15
10

4. KAFLI
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 43

Manadarvelta med eins dags samninga
& millibankamarkadi

Ma. kr.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 44

Dagleg velta med eins dags samninga &
millibankamarkadi

Ma. kr.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 !

Heimild: Sedlabanki islands.

2009
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med rikisskuldabref (sem a pessum tima voru enn 6l verdtryggd) arid
1986 en Sedlabankinn heetti vidskiptavakt 1996. Rikisvixlar voru skradir a
Verdbrefapinginu 1987 og hisbref arid 1989. Fyrstu hlutabréfin voru skrad
a pinginu 1990. Gjaldeyrismarkadurinn var btinn til 1993 og pa var skila-
skylda a gjaldeyri jafnframt afnumin. Millibankamarkadur med kronur var
stofnadur 1998. Par er um ad reeda vidskipti med binditima fra einum degi
til eins ars. Par gilda reglur um hamarks vaxtabil milli inn- og Gtlansvaxta og
auk pess eru settar reglur um lagmarksupphaed tilboda. Téluvert flokt hefur
verid 1 daglanavéxtum a pessum markadi. Heekkun a bindiskyldu hefur stund-
um valdid timabundnum lausafjarskorti og leitt til hackkunar daglanavaxta a
millibankamarkadi, sem sidan hefur verid leidréttur vid naestu vikulegu ved-
lanavidskipti vid Sedlabankann. Sedlabankinn hefur ekki stundad finstillingu
daglanavaxta med pvi ad vera virkur a markadnum innan dags. Bénkunum
hefur verid eftirlatid ad leidrétta stédu sina vid fyrsta teekifeeri, sem hefur
pa jafnan verid vid vikuleg vedlan hja Sedlabankanum. Téluvert hefur verid
dregid a vedlanin og pvi um kerfisleegan lausafjarskort ad racda. Pad hefur pvi
verid hvati fyrir bankana ad taka it peninga Gr Sedlabankanum og koma peim
i vinnu { kerfinu fremur en ad leggja pa inn { Sedlabankann. Ekki hefur verid
lagt mat a hver lausafjarpérfin 1 kerfinu hefur verid. Bénkunum er eftirlatid ad
leggja mat a pad og endurspeglast pad 1 vikulegum 6skum peirra um vedlan
hja Sedlabankanum. Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga var
stofnadur arid 2001 { peim tilgangi ad audvelda fjarstyringu vidskiptavaka a
gjaldeyrismarkadi.'*’

Fyrstu ahrif styrivaxta a markadsvexti eru jafnan a millibankamarkadi par
sem bankar eiga vidskipti sin @ milli. Mest velta hefur verid med samninga
yfir nott, p.e. fra degi til naesta vidskiptadags. Velta a millibankamarkadi er
vaxandi fra manudi til manadar fram a arid 2005 pegar hin helst nalegt 100
milljérdum kréona @ manudi fram yfir mitt ar. Nokkrar sveiflur eru 1 milli-
bankaveltu 1 framhaldinu par til han hverfur nanast alveg 1 april, mai og jini
2008. Gridarmikil velta er a millibankamarkadi 1 jali 2008 en svo dregur
nokkud hratt ar henni & ny (myndir 43 og 44).

Verdbolgumarkmid hefur verid tekid upp 1 fjélda landa fra pvi 1990 og
vidast hvar med godum arangri.'™ Pegar litid er yfir tiltolulega stutta s6gu
verdbolgumarkmids a Islandi blasir vid ad arangurinn er ekki upp a marga
fiska, einkum fra seinni hluta arsins 2004. Mikilvaegt er ad finna astaedur pess
hve illa hefur tekist til her a landi. Hér vakna pvi spurningar um pad hvort
verdbolgumarkmid henti af einhverjum asteedum ckki a Islandi eda hvort
serstaklega illa hafi tekist til vid framkvaemd pess og hvort verdbolgumark-
midid hafi att patt { myndun pess ojafnveegis sem leiddi til hruns bankanna
haustid 2008.

Arnor Sighvatsson, sem var adalhagfradingur Sedlabanka [slands fra pvi
1 jani 2004 og par til hann var settur adstodarbankastjori vorid 2009, helt
erindi 4 radstefnu sem haldin var 1 Reykjavfk vorid 2007. | égripi af erindi
hans segir: ,A undanférnum 4rum hefur Island ordid fyrir storum skellum

sem eru sérstakir fyrir landid. Peir hafa ad téluverdu leyti verid fyrirsjéanleg—

185. Gerdur fsbcrg: »Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga.“ Peningamal 2002/3, bls.
32-35. Sedlabanki Islands.

186. Porarinn G. Pétursson: ,Efnahagsleg ahrif upptéku verdbolgumarkmids. Fjdrmdlatidindi, 51.
argangur 2004, bls. 3—32. Sedlabanki Islands.
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ir pott timasetning peirra hafi oft verid had 6vissu. Pvi ma halda fram ad vid
pessar adsteedur wttu kostir pess ad reka sjalfstazda peningastefnu ad vera ser-
staklega synilegir. Reynslan gaeti hins vegar bent til pess ad pvi sem sjalfstad
peningastefna faer dorkad séu veruleg takmérk sett pegar pjodarbuskapurinn
verdur fyrir mjog storum eftirspurnarskellum a sama tima og alpjodleg fjar-
malaskilyrdi eru ovenju hagstad, a.m.k. pegar fjarmalastefna hins opinbera
leggst ckki af krafti @ somu sveif.“'"” Hann bendir pvi 4 ad pad séu takmaork
fyrir pvi hverju sjalfstad peningastefna fai 1 reynd aorkad 1 barattu vid fyrir-
s¢da eftirspurnarskelli pegar adstaedur a alpjodlegum fjarmalamorkudum
eru pensluhvetjandi og rikisfjarmalin skortir adhald. Hér hafa verid fard
rok fyrir pvi ad astandid a alpjodlegum morkudum hafi einmitt verid ovenju
pensluhvetjandi a peim tima sem islenskir bankar uxu hradast og attu peir
pvi afar audvelt med ad saxkja sér fjarmagn at fyrir landsteinana. Af pessum
s6kum voru peir pvi sidur hadir jadarfjarmégnunarkostnadi i Sedlabanka
Islands en ella. Hér hefur pad einnig verid rokstutt ad rikisfjarmalin hafi, 1
kjolfar akv6rdunar um gridarlegar storidjuframkveemdir, verid allt annad en
adhaldssom og 1 reynd magnad pensluna med ymsum adgerdum. [ framhald-
inu er medal annars reynt ad varpa ljosi @ pad hvort pessar adstaedur hafi gert
peningastefnuna bitlausa.

Ahrif styrivaxta a verdbolgu eru jafnan talin skila ser eftir eitt til eitt og
halft ar."*® Styrivextir voru leekkadir eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp
og verdbolga jokst nokkud skarpt i framhaldinu (mynd 45). Raunstyrivextir
reiknadir midad vid verdbolgu sidastliona tolf manudi leekkudu mjog eftir
ad verdbolgumarkmid var tekid upp og voru ad nalgast ntllid undir lok ars
2001. A fyrri hluta ars 2002 hackkudu raunstyrivextir a ny pegar verdbolgan
hjadnadi mj6g hratt en styrivextir voru laekkadir nokkud haegar. begar komid
er fram a arid 2004 fer verdbolga ad risa a nyjan leik eftir ad hafa haldist 1
namunda vid 2,5% markmidid 1 ramt ar.

Adur en verdbolgumarkmid var tekid upp hafdi krénan verid ad veikjast
um nokkurt skeid. Samfara breytingu peningastefnunnar voru vextir lackkadir
og krénan sett a flot. Han veiktist allnokkud 1 framhaldinu (visitala geng-
isskraningar hakkadi) og raungengid laekkadi (mynd 46). begar komid var
inn a lokafjordung arsins 2001 tok kronan ad styrkjast a nyjan leik. Hin helst
nokkud stédug arin 2003 og 2004 og raungengid styrktist hagt og bitandi
a peim tima. Pegar komid var fram a arid 2005 styrktist kronan frekar og
helst s proun afram allt par til a arinu 2006 pegar hiin veiktist nokkud hratt

a fyrri hluta arsins. Pa voru styrivextir um nokkurra manada skeid hackkadir

187. Arnor Sighvatsson: ,Ad roa i hafstraumum alpjodlegs fjarmagns — reynsla fslands af fram-
kvaemd peningastefnu { litlu opnu hagkerfi i hnattveeddum heimi.* Fjdrmdlatidindi, 54, bls.
56—79. Sedlabanki Islands 2007. Erindid var haldid 4 ensku 31. maf 2007 4 rédstefnunni The
challenges of globalisation for small open economies with independent currencies, 31. mai til 1. jani
2007, undir heitinu ,Paddling in an ocean of global money: The problems of running inde-
pendent monetary policy in a very small open economy at times of large demand shock and
ample global liquidity“. Tilvitnunin { upphaflegu ensku atgafunni er svo hljodandi: ,Iceland
has in recent year[s] experienced large demand shocks that are specific to the economy and
have to a large extent been anticipated. It could be argued that this should be the ideal setting
for running independent monetary policy. The evidence, however, suggests that there may be
substantial limitations to what independent monetary policy can achieve when facing unusu-
ally large demand shocks under very accommodative global financial market conditions, at
least in the absence of a more active government stabilisation policy.

188. borarinn G. Pétursson: ,Midlunarferli peningastefnunnar.“ Peningamdl 2001/4, bls. 59-74.
Sedlabanki Islands.
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oftar og meira en a arinu 2005. Pad virdist hafa dugad til ad sporna vid frek-
ari gengisveikingu allt par til arid 2008 pegar gengi kronunnar fell um pad
bil um helming.

I addraganda pess ad peningastefnu Sedlabankans var breytt og geng-
ismarkmidid vék fyrir verdbolgumarkmidi fekk Sedlabankinn nokkra virta
hagfraedinga til ad rita rannsoknarritgerdir um ymis alitaefni vardandi
fyrirkomulag gengis- og peningamala. Fredric S. Mishkin, professor vid
Columbia-haskolann { Bandarikjunum, ritadi grein um mikilvegi fjarmala-
stodugleika. Hann alyktadi ad sedlabankar acttu ad leggja jafnmikla aherslu a
fjarmalastodugleika og verdstodugleika.'™

Willem H. Buiter leitadi svara vid spurningunni um pad hvort Island
veeri hagkvaemt myntsvadi. Nidurstada hans var st ad ef Island gengi i
Evropusambandid veeri skynsamlegt ad skipta um gjaldmidil og notast vid
evrur.' Pad er sama nidurstada og hagfradingar bankans komust ad arid
2000 en par sem Evropusambandsadild var ekki a dagskra var verdbolgu-

markmid talid eini raunhafi kosturinn.

4.5.2 Sedlabankavextir og lausafé 1 umferd

Her a eftir verdur stiklad a storu i sambandi vid nokkur tecknileg atridi vid
framkveemd verdbolgumarkmids. Tekin eru deemi fra nokkrum verdbolgu-
markmidsléondum, auk Bandarikjanna og Evropusambandsins, um hvada
voxtum er styrt og hvernig og hvada ahrif slikar vaxtaakvardanir hafa a laust
fé 1 umferod.

Vextir a lanum Sedlabankans gegn vedi til lanastofnana hafa verid helsta
stjorntaeki hans til pess ad hafa ahrif a efnahagslifid sidan 1993."" Mikilveegi
pessara vaxta jokst eftir ad stjornteeki bankans voru einféldud a fyrri hluta
ars 1998 og enn frekar eftir ad verdbolgumarkmidid var tekid upp 2001. I
reynd hafdi Sedlabankinn lagt aukna aherslu a st6dugt verdlag fra pvi 1993
og skilgreint gengid sem millimarkmid en stodugt verdlag sem adalmark-
mid. Pa urdu vextir bankans i endurhverfum vidskiptum vid lanastofnanir
meginstjorntaki hans.'” Ahrif styrivaxta Sedlabankans a heimili og fyrirtaeki
eru yfirleitt ekki bein, heldur hafa peir ahrif a adra vexti.'” Fyrst hafa peir
ahrif 4 vexti sem nzst standa fjarmalastofnunum og par { gegnum a vaxta-

kjor sem bjodast fyrirtakjum og heimilum, eignaverd, gengi gjaldmidils og

189. Mishkin, Fredric S.: Financial stability and the macroeconomy. Working Paper no. 9, Sedlabanki
fslands 2000.

190. Buiter, Willem H.: Is Iceland an optimal currency area? Working paper no. 10. Sedlabanki fslands
2000.

191. Ymist er talad um endurhverf vidskipti eda ldn gegn vedi. f endurhverfum vidskiptum afhendir
lanastofnun Sedlabankanum traust verdbréf sem Sedlabankinn sampykkir og fer a moti
afhent fra Sedlabankanum laust fé. Samid er um ad innan akvedins tima (svo sem viku) gangi
vidskiptin til baka. Lanastofnunin feer pa verdbréfin athent og greidir fyrir pa upphad sem
Sedlabankinn hafdi latid hana fa { hendur ad vidbaettum voxtum. Pessir vextir eru styrivextir
Sedlabankans. Lan gegn vedi er hlidstaett ad pvi undanskildu ad Sedlabankinn lanar lausafed
og heldur verdbréfunum 4 lanstimanum og hefur ved i peim. Munurinn er pvi sa ad ef um
endurhverf vidskipti er ad reda flyst eignarhald bréfanna yfir til Sedlabankans a medan a
lausafjarfyrirgreidslunni stendur en ef um er ad rada lan gegn vedi heldur lanastofnunin eign
a verobréfunum en Sedlabankinn tekur ved i peim a medan.

192. ,Framkveemd peningastefnunnar og stjorntacki Sedlabanka fslands. Peningamal 2000/4, bls.
3744, Sedlabanki fslands.

193. Porarinn G. Pétursson: ,Midlunarferli peningastefnunnar. Peningamdl 2001/4, bls. 59—74.
Sedlabanki fslands. Midlunarferli peningastefnunnar, a vid pad hvernig styrivaxtaakvardanir midl-
ast gegnum hagkerfid og hafa ad lokum ahrif 4 verdbolgu.
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frambod lansfjar, umfram pad sem felst 1 ahrifum vaxtabreytinga. Vextirnir
hafa a endanum fjarstreymisahrif, p.e. ahrif a radstéfunartekjur heimila eftir
vaxtagreidslur og a hagnad fyrirtakja, en einnig timasetningar- eda verdhlut-
fallsahrif par sem frestun vorukaupa verdur hlutfallslega hagstaedari pegar
vextir haekka, p.e. vaxtahaeekkun feelir kaupendur, timabundid, fra kaupum.'**

Algeng framkvamd verdbolgumarkmids, og s adferd sem unnid var eftir
hér a landi, er ad hreyfa vid styrivéxtum { peim tilgangi ad hafa ahrif a heildar-
eftirspurn 1 hagkerfinu. Sedlabanki [slands beitti véxtum & vedlinum bankans
sem styrivoxtum i pessum tilgangi en nokkur munur er a milli sedlabanka a
pvi hvada vextir gegna hlutverki styrivaxta.

Segja ma ad peningastefna sedlabanka sé framkvamd a tvennan hatt.
Annars vegar med pvi ad velja tiltekna markadsvexti sem vidmid og setja
sér akvedid markgildi a pa vexti. Sidan a sedlabankinn markadsvidskipti sem
mida ad pvi ad na pessu markgildi a pessum tilteknu véxtum. Hin atferslan
er ad bjodast til ad eiga vidskipti vid banka par sem sedlabankinn er tilbGinn
ad taka vid innlanum & akvednum voxtum og veita lan a véxtum sem eru
nokkru herri. Pannig er bhinn til svo kalladur vaxtagluggi, eda vaxtagangur,
og er midgildi hans (eda eftir atvikum annadhvort efri eda nedri mérkin)
kallad styrivextir sedlabankans.

Starfsmenn Sedlabankans heimsottu nokkurn fj6lda sedlabanka i ymsum
londum 1 addraganda pess ad verdbolgumarkmidi var komid a. Pegar
Porarinn G. Pétursson, sem var deildarstjori a hagfraedisvidi Sedlabankans
pegar verdbolgumarkmidio var tekid upp, var spurdur um pad hvort peir
hefdu kynnt ser tacknilega framkveemd styrivaxtabreytinga { verdbolgumark-
midsléndum svaradi hann: ,Nei, pad var i raun og veru, aftur kannski lelegt
ad segja pad, en pad var eiginlega ckki a minni kénnu, pad voru adrir sem sau
um pad og hins vegar hefur pad verid raett lengi og vid innan hagfraedisvids-
ins gert itrekadar athugasemdir vid pessa taknilegu atferslu sem ad hefur
eiginlega verid 1 molum, [...] vid erum med einhverja styrivexti sem ad vio
akvedum, svo eru einhverjir markadsvextir, sem eru okkar vidmidunarvextir,
pannig ad vid, ef ad pessir markadsvextir eru undir okkar styrivoxtum pa
bendir til pess ad vid séum bunir ad setja of mikid laust fé { umferd og vid
getum pa styrt pvi innan dags eda vikunnar, eins og vid framkvaemum pad
til ad pessir markadsvextir [passi] nokkud vel vid okkar styrivexti og 6fugt ef
ad peir eru haerri. Petta hefur aldrei verid gert innan Sedlabankans, p.e. vid
bara akvedum styrivextina svo er bara Gtbod a endurhverfum hérna lanum
i hverri viku og pt feerd bara pad sem pa vilt og pad sem hefur oft komid
vid ad t.d. markadsvextir peir hafa verid téluvert undir styrivoxtum, bendir
til pess ad styrivextirnir seu of lagir, pa parf ad draga Gr lausafénu 1 umferd.
Petta hefur einhvern veginn, pratt fyrir itrekadar umraedur i gegnum morg
ar, mérg, morg, ar, hefur petta aldrei nad einhvern veginn ad gerast. Pad er
ekki fyrr en ntina ad einn kosturinn vid pad ad fa Alpjodagjaldeyrissj6dinn er
ad pad, peir cinfaldlega bara setja pessi skilyrdi: Pid verdid bara ad laga petta
og pad er kominn visir ad pessu, eini vandinn er ad pad vantar nattarlega bara
bankakerfid til ad pad gangi. En pad er verid ad laga petta ntina a pessum tima
[...]. En petta er citthvad sem ad hefdi att ad — og ég held ad ¢g verdi bara

ad vidurkenna pad ad vid hefdum att ad beita [okkur] miklu meira { pessu.“'”

194, ,Verdtrygging og fastir vextir.“ Peningamdl 2003/2, bls. 85-93. Sedlabanki fslands.
195. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aghst 2009, bls. 42.
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Nysjalenski sedlabankinn er brautrydjandi 1 framkveemd verdbolgumark-
mids en pad fyrirkomulag peningastefnunnar var tekid par upp i mars 1990.
[ febrar 1999 var framkvaemdinni breytt og sidan pa hafa styrivextir 1 Nyja-
Sjalandi verid OCR (official cash rate)."® Sedlabankinn er tilbinn ad taka
daglan eda veita daglan i formi endurhverfra verdbrefavidskipta par sem
sedlabankinn greidir vexti sem eru 25 punktum undir styrivéxtum og rukkar
vexti sem eru 25 punktum yfir styrivéxtum. Pak a slikri fyrirgreidslu { sedla-
bankanum var afnumid 1999 en bankinn helt afram ad eiga markadsvidskipti
1 peim tilgangi ad styra lausafjarstodu bankakerfisins { heild sem naest pvi sem
hann mat ad han pyrfti ad vera. Markadsvidskipti bankans voru notud til pess
ad jafna greidsluflaedi hins opinbera og draga pannig tr sveiflum { lausafjar-
stodu hagkerfisins. OCR (styrivextirnir) voru par hafdir til hlidsjonar { mark-
adsvidskiptum sedlabankans.'”’

Onnur 16nd med svipad kerfi eru Astralia og Kanada, par sem einnig er
settur fram akvedinn vaxtagluggi umhverfis styrivextina og sedlabankinn er
tilbGinn ad veita eda taka lan & véxtum par sem lanveitingar bankans eru a 50
punktum herri véxtum en lantékur.

Styrivextir astralska sedlabankans eru markmidsvextir (e. target) fyrir
cins dags (e. over night) millibankavexti. Astralski sedlabankinn er tilbainn
ad taka lan yfir nott a véxtum sem eru 25 punktum undir styrivoxtunum og
lana yfir nott a véxtum sem eru 25 punktum yfir styrivoxtunum. Pannig er
sedlabankinn tilbtinn ad taka vid umframlausafé og lana ef lausafjarskortur
er 1 kerfinu. Vidskipti bankans a millibankamarkadi eru med tvennum heetti.
Annars vegar er um ad reda bein markadsvidskipti, med skammtimabref
ﬁtgcfinna af rikinu. Hins vegar eru baé endurhverf Viéskipti, en hlutdeild
peirra hefur vaxid a medan verulega hefur dregid ar beinum markadsvio-
skiptum. Par sem umfang sedlabankans hefur vaxid med bankakerfinu 4 sama
tima og drcgi6 hefur ar skuldabréfaﬁtgéfum rikisins var skilgrcining a rcp()—
haefum bréfum vikkud Gt pannig ad pau na ekki einungis til rikisskuldabréfa
heldur bréfa atgefnum af einstkum rikjum sambandsins, sveitarféldgum, og
fyrirtackjabréfum med haesta lanshaefismat. Reglan er ad bankakerfid purfi ad
sackja ser laust fé pannig ad sedlabankinn haldi fastverdsuppbod a hverjum
morgni @ voxtum sem eru 25 punktum yfir styrivéxtunum. S proéun, p.e.
vidvarandi lausafjarpérf vid opnun markada, endurspeglar medal annars
haekkun a st6du a reikningum rikisins hja sedlabankanum. Vegna stackkunar
a cfnahag bankans og samdratti { atgafu rikisskuldabréfa var, auk beinna
vidskipta og endurhverfra, farid ad nota gjaldeyrisskiptasamninga til ad hafa
ahrif a lausafjarstédu @ markadi. Endurhverfu vidskiptin voru alla jafna til
einnar netur en gjaldeyrisskiptasamningarnir eru oftast til priggja manada,
og almennt er peim rallad afram. '™

Astralski dalurinn var settur 4 flot 1983 og er fljotandi mynt talin hafa
studlad ad minni sveiflum 1 landsframleidslu. Fljotandi mynt er einnig pakkad
hve dregid hefur ar raunahrifum skella 1 vidskiptakjérum. Pratt fyrir pad a
astralski sedlabankinn vidskipti a gjaldeyrismarkadi. Bankinn reynir p6 ekki

196. ,A cash rate system for implementing monetary policy.“ Bulletin, 62. tbl. nr. 1, bls. 51-61.
Reserve Bank of New Zealand 1999 a.

197. ,Monetary policy implementation: changes to operating procedures.“ Bulletin, 62. tbl. nr. 1,
bls. 46-50. Reserve Bank of New Zealand 1999 b.

198. ,The Reserve bank’s open market operations.“ Reserve Bank of Australia Bulletin, bls. 1-7.
Reserve Bank of Australia, juni 2003.
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ad halda genginu nalagt cinhverju tilteknu gildi. Hann kaupir reglulega
gjaldeyri jafnt og pett til pess ad standa undir greidslum rikisins af erlendum
lanum og til pess ad byggja upp gjaldeyrisforda. Ad auki stundar hann inn-
grip a gjaldeyrismarkadi 1 tvennum tilgangi. Annars vegar til pess ad bregdast
vid yfirskotum og bélumyndunum. Pegar gengid yfirskytur ma koma { veg
fyrir kostnadarsama adlogun raunhagkerfisins med pvi ad takmarka fravikio
og jafnvel sntia proun gengisins vid 1 att ad jafnvaegi med inngripum a gjald-
eyrismarkadi. Slik inngrip koma pvi til alita pegar gengid hefur hreyfst mjog
langt an pess ad fyrir pvi s¢u edlilegar hagraenar eda fjarmalalegar forsendur.
Hins vegar gripur sedlabankinn inn 1 a gjaldeyrismarkadi ef gengisproun ber
vott um Ovissu a markadi. Pralatt flokt, mikil vikkun kaup- og sélugengis, og
falmkennd gengisproun (einkum pegar 6vissa rikir um efnahagsstjorn) getur
leitt til inngripa 1 bcim tﬂgangi ad koma a ny rcglu 4 markadinn. Inngrip af
pessum asteedum eru oft umfangsmikil og eru pau jafnan styfd pannig ad
ahrifum peirra 4 peningamagn i umferd er eytt.' Yfirleitt er pad gert med
gjaldeyrisskiptasamningum fremur en markadsvidskiptum med skuldabref
pvi a0 umfang peirra gati haft veruleg ahrif 4 efnahag sedlabankans.’®

Kanadiski sedlabankinn setur sér markmid um eins dags millibankavexti.
Til ad na pvi markmidi notar sedlabankinn glugga par sem hann er tilbGinn
ad lana a 25 punktum yfir markmidinu og greida 25 punktum undir mark-
midi a innstaedur 1 einn dag. Ad auki styrir sedlabankinn lausafé i kerfinu med
tilfeerslum a milli reikninga rikisins 1 sedlabankanum og bankakerfinu pannig
ad nett6 lausafjarstadan s¢ pvi sem nest nall. Ad auki notar hann endurhverf
vidskipti innan dags ef purfa pykir til ad stydja vid styrivextina. Alla jafna leid-
ir petta til pess ad bankar stemmi af st6dur sin @ milli { lok dags a markmids-
voxtum sedlabankans. Ef banki endar einhverra hluta vegna med neikvaeda
stddu a sinum reikningi eftir millibankavidskipti 1 lok dags feer hann vedlan
hja sedlabankanum & 25 punktum yfir markmidi bankans um daglanavexti a
millibankamarkadi. [ pessum vedlanum eru sému verdbref gild ved og notud
eru { endurhverfum vidskiptum.*”'

Sedlabankinn 1 Noregi bydur daglan og tekur vid 6bundnum innstadum
a fostum voxtum. Styrivextirnir eru vextir a innlansreikningum i sedla-
bankanum. Innan hvers dags bydur sedlabankinn vedlan og innlan a uppbodi
par sem fastir vextir eru akvardadir 1 kj6lfar Gtbodsins. Binditimi er einnig
breytilegur og fer eftir lausafjarstédunni en bankinn midar vid ad innstadur
i sedlabankanum séu a tilteknu bili { lok hvers dags. Lausafjarstyringin midast
vid ad daglanavextir a millibankamarkadi séu jafnan rétt yfir innlansvéxtum
i sedlabankanum. Tilgangur sedlabankans med pvi ad halda styrivoxtum vid

nedri enda vaxtagluggans er ad draga ur hvata bankanna til ad endurdreifa

199. Pegar sedlabanki kaupir eda selur gjaldeyri a markadi i peim tilgangi ad hafa ahrif a gengid
er sagt ad hann sé¢ med inngrip 4 markadnum. Inngrip sedlabankans styrkja gengid ef hann
selur gjaldeyri og veikja pad ef hann kaupir gjaldeyri. En inngripin hafa einnig ahrif a laust
fe i umferd. Pegar sedlabankinn kaupir gjaldeyri eykst laust fé { umferd og pegar hann selur
gjaldeyri pa dregur pad tr lausu fé { umferd. Sedlabankinn getur gripid til annarra adgerda til
ad vega a moti pessum ahrifum a laust fé ef hann eetlar sér eingéngu ad hafa ahrif a gengid. Ef
sedlabanki kaupir gjaldeyri og selur samtimis rikisskuldabréf fyrir sému upphaed veikir hann
gengid timabundid an pess ad auka laust fé { umferd. Ef hann selur gjaldeyri og kaupir rik-
isskuldabref fyrir somu upphaed styrkir hann gengid timabundid an pess ad draga ar lausu fe.
Inngripin eru pa s6gd vera stjfd (e. sterilized) ef ahrifum peirra a laust fé { umferd er eytt.

200. ,The exchange rate and the reserve bank’s role in the foreign exchange market.“ Reserve Bank
of Australia, 2007.

201. Engert, Walter; Toni Gravelle og Donna Howard: The implementation of monetary policy in
Canada. Discussion paper 20089, Bank of Canada, 2008.
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lausafé innan bankakerfisins.””” Vextir sedlabankans eru pvi nagjanlega hair
til pess ad bankar sjai sér hag i pvi ad geyma umfram laust fé a innlansvéxtum
sedlabankans.

Styrivextir senska sedlabankans eru vextir 1 endurhverfum vidskiptum
vid lanastofnanir. Vidskiptin eru til einnar viku. Innlansvextir 1 sedlabankan-
um eru 50 punktum laegri og daglanavextir 50 punktum harri en styrivext-
irnir. Sedlabankinn veitir daglan gegn vedi. Inn- og tlansvextir sedlabankans
mynda pannig einnar prosentu vidan vaxtaglugga og liggja styrivextirnir a
honum midjum. Vaxtaglugginn er vidur og bankarnir hafa almennt hvata til
ad lana hver 6drum 4 voxtum sem liggja innan markanna.””’

Seenski sedlabankinn selur vikulega innstaedubref a styrivéxtum. Hann
hefur einnig ahrif a vaxtaproun a millibankamarkadi i daglegum vidskipt-
um sinum vid bankana. Annadhvort dregur hann til sin umframlausafe ar
bankakerfinu, p.e. bankarnir leggja inn i sedlabankann a véxtum sem eru 10
punktum (0,1%) undir styrivoxtunum, eda bankarnir fa vedlan a 10 punkt-
um yfir styrivéxtum. Pannig er eins dags millibankavéxtum haldid st6dugum
mjog nalegt styrivoxtunum.”*

Styring seenska sedlabankans a daglanavéxtum a millibankamarkadi fer
fram i premur skrefum. I fyrsta skrefinu er gerd spa um lausafjarpérf kerf-
isins fyrir komandi viku, p.e. hve mikid lausafé parf ad vera 1 kerfinu til pess
ad bankarnir purfi ekki ad nyta sér innlans- og daglanavexti sedlabankans. I
6dru skrefinu breytir bankinn lausafjarstédu kerfisins med pvi ad bacta vid eda
draga Gr lausu fe { umferd med markadsadgerdum. I pridja skrefinu a bankinn
dagleg markadsvidskipti i peim tilgangi ad jafna flokt 1 greidslukerfinu pannig
ad bankarnir purfi ekki ad nyta sér lausafjarfyrirgreidslu eda auka innlan sin
i sedlabankanum .’

Lausafjarp6rf bankakerfisins fyrir vikuna er metin at fra greidsluflaedi
milli sedlabankans og bankanna sem hafa ahrif a efnahagsreikning sedlabank-
ans. Eignir sedlabankans samanstanda af gulli, gjaldeyrissjodi, innlendum
skuldabréfum og lanum til bankanna. Skuldirnar eru sedlar og mynt i umferd,
cigid fé og varasjodur, auk innstadna bankanna i sedlabankanum sem eru
litlar. Eigid fé og varasjodur eru eignir rikisins. Ef um kerfisleegan lausafjar-
skort er ad rada fara fram endurhverf verdbréfavidskipti en ef lausafjargnott
er 1 kerfinu selur sedlabankinn innstaedubréf. Yfirleitt standa endurhverf vid-
skipti I eina viku og eru baedi efri og nedri mork sett a tilbod hvers motadila.
Lanum er sidan athlutad 1 hlutfalli vid hlutdeild bjodanda 1 heildarupphaed. Ef
heildarupphad tilboda er laegri en axtlud atgafa er gripid til finstillingar eins
og 1 pridja skrefi.”® f lok hvers dags metur sedlabankinn hver lausafjarp6rf
kerfisins er en matid fyrir lausafjarpérfina sem liggur til grundvallar endur-
hverfu vidskiptunum midast vid medalstodu kerfisins yfir vikuna.”"’

Englandsbanki styrir voxtum a svipadan hatt og sa senski. Bankinn reynir

ad jafna lausafjarst6du bankakerfisins fra degi til dags at fra greiéslum rik-

202. Kran, Lars-Christian og Grete @wre: ,Norges Bank’s system for managing interest rates.”
Economic bulletin Q2 01, bls. 65-70. Norges Bank, 2001.

203. ,How does the Riksbank control interest rates? Sveriges Riksbank 2009. Sja vefsiduna
http://www.riksbank.com/.

204. ,To steer interest rates.“ Sveriges Riksbank 2009. Sja vefsiduna http://www.riksbank.com/.

205. The Riksbank’s management of interest rates — monetary policy in practice. Sveriges Riksbank, 2005.

206. Mitlid, Kerstin og Magnus Vesterlund: ,Steering interest rates in monetary policy — how does
it work?* Economic Review 1/2001, bls. 19-41, Sveriges Riksbank 2001.

207. The Riksbank's management of interest rates — monetary policy in practice. Sveriges Riksbank 2005.
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issjods og bankanna. Englandsbanki efnir til endurhverfra vidskipta tvisvar
a dag, Ef pad dugir ekki til getur bankinn bodid upp a eins dags endurhverf
vidskipti tvisvar undir lok dags, en pa a harri véxtum en i venjulegum endur-
hverfum vidskiptum.”*

Meginstjorntaeki bandariska sedlabankans eru bein markadsvidskipti med
rikisskuldabref a markadi. Ef bankinn vill leekka vexti kaupir hann rikisskulda-
bréf en vilji hann heckka vexti selur hann rikisskuldabréf. Bankinn a { tidum
markadsvidskiptum til pess ad halda markadsvoxtum neerri markmidi sinu.
Bandariski sedlabankinn a auk pess 1 daglegum endurhverfum vidskiptum vid
banka 1 peim tilgangi ad styra millibankavéxtum ad markmidi sinu. Einnig a
hann 1 lengri endurhverfum vidskiptum ef purfa pykir.*” Ekki er atlast til
pess ad bankar fai regluleg lan fra sedlabankanum og er slikt jafnan talid merki
um veikleika vidkomandi banka.?!°

Evropski sedlabankinn beitir bindiskyldu, ad medaltali 2% af stodu man-
adarins. Bankakerfid sackir sér lan til sedlabankans til pess ad fjarmagna bindi-
skylduna. Sedlabankinn & vikulega 1 endurhverfum vidskiptum (vedlanum)
med tveggja vikna liftima. Styrivextir sedlabankans eru lagmarksvextir 1 pess-
um endurhverfu vidskiptum en vextirnir eru festir ad undangengnu ttbodi
hverju sinni. Lausafjarstada kerfisins er stillt af pannig ad hiin s¢ ad jafnadi jofn
bindiskyldunni 1 hverjum manudi. Lausafjarstefna sedlabankans midast vid ad
daglanavextir 4 millibankamarkadi séu stodugir og nalaegt styrivoxtunum.*'

Tvennt er sameiginlegt med 6llum pessu 6liku adferdum sem sedlabankar
beita til pess ad hafa ahrif a markadsvexti, efnahagslifid og verdbolgu med
styrivéxtum sinum. Peir setja sér markmid um tiltekna skammtimavexti a
millibankamarkadi par sem bankar koma saman og lana hver 6drum til pess
ad stilla af lausafjarstédu sina i lok dags. Sedlabankarnir hafa ad auki ahrif a
heildarlausafjarstodu fjarmalakerfisins, flestir daglega eda oft a dag, til pess ad
koma 1 veg fyrir ad millibankavextir viki um of fra styrivéxtum vegna tilfall-
andi sveiflna 1 greidsluflaedi.

Stjorntacki Sedlabanka Islands { peningamalum voru endurskodud 1998
en fra peim tima voru pau ad mestu 6breytt pratt fyrir umbyltingu a ramma
peningastefnunnar snemma ars 2001. Endurskodun stjorntackjanna var
lokaskref { proun sem hafdi verid 1 gangi fra pvi 1984 par sem dregid var ar
héftum 4 fjarmalamoérkudum.”'? Vid endurskodun stjorntekjanna var medal
annars hofd hlidsjon af fyrirhugudum stjorntaekjum evropska sedlabankans.

Meginstjorntacki Sedlabankans hafa fra pvi 1993 verid vextir i vidskiptum
vid bankann. Fram til 1986 hafdi Sedlabankinn ad auki heimild til ad dkvarda
lagmarksvexti a innlanum og hamarksvexti a atlanum lanastofnana. bad var
fyrst arid 1984 ad vextir a millibankamarkadi voru gefnir frjalsir. Sidan pa
hefur Sedlabankinn adeins styrt voxtum lanastofnana obeint. Takmorkunum

a vidskiptum med gjaldeyri var afléett 1993—-1995. bau h6fdu verid gefin frjals

208. Kran, Lars-Christian og Grete @wre: ,Norges Bank’s system for managing interest rates.
Economic bulletin Q2 01, bls. 65-70. Norges Bank 2001.

209. Kran, Lars-Christian og Grete Owre: ,Norges Bank’s system for managing interest rates.“
Economic bulletin Q2 01, bls. 65-70. Norges Bank 2001.

210. Mitlid, Kerstin og Magnus Vesterlund: ,Steering interest rates in monetary policy — how does
it work?* Economic Review 1/2001, bls. 1941, Sveriges Riksbank 2001.

211. Kran, Lars-Christian og Grete Owre: ,Norges Bank’s system for managing interest rates.
Economic bulletin Q2 01, bls. 65—70. Norges Bank 2001.

212. Yngvi Orn Kristinsson: ,Framkveemd peningastefnunnar og stjorntaeki Sedlabanka fslands.“

Peningamdl 2000/4, bls. 37-44. Sedlabanki fslands 2000.
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Mynd 47
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 48

Munur & styrivoxtum Sedlabanka islands
og voxtum skv. Taylor-reglu
Fravik fra Taylor-reglunni

%

2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Heimild: Sedlabanki islands.

vegna véruvidskipta 1 byrjun vidreisnartimans en héftum var haldid a fjar-
magnshreyfingum sem voru hadar leyfi stjornvalda.

A Islandi skorti verulega a ad tecknileg tfaersla midlunar peningastefn-
unnar veri fullnaegjandi. Sedlabankinn var ekki med neina markmidsvexti.
Hann reyndi ekki ad meta lausafjarpérfina 1 kerfinu. Framkvemd peninga-
stefnunnar var pannig 1 reynd ad Sedlabankinn sa fjarmalastofnunum fyrir
otakmérkudu adgengi ad vedlanum, svo lengi sem paer 16gdu fram gild ved,
og pad nyttu peer sér 1 sivaxandi meli fra pvi haustid 2005.

Banki sem skorti laust fé hafdi val um ad leita a millibankamarkad og
greida par vexti til samkeppnisadila eda leita til Sedlabankans og sxkja fe
pangad a (oftast neer) litid eitt haerri voxtum. Ef slikri fjarmégnun var rall-
ad stédugt afram og cign bankans 4 moti var verdtryggt Gtlan, og vextir a
vedlanum hja Sedlabankanum voru ,a eftir kirfunni® (p.e. of lagir til ad sla a
verdbolgu (sbr. mynd 45)) pa sa verdtryggingin um ad gera ttlanin ardsém,
6had pvi hvert vaxtastigid var. Pessu matti vidhalda @ medan kaupmattur
fell ekki um of en fall kaupméttar leiddi til aukinna vanskila og afskrifta. Ef
styrivextir fylgdu ferli par sem var nokkurn veginn fast vaxtaalag a venta
verdbolgu fol pad 1 sér hvata til pess ad auka Gtlan. Ef aftur hefdi verid fylgt
til deemis einfaldri Taylor-reglu par sem nafnvextir eru haekkadir um 150% af
hackkun vantrar verdbolgu hefdi pessi hvati fljotlega horfid. Ad vera a eftir
kirfunni kann pvi ad hafa verid sérstaklega skadlegt vegna verdtrygging-
arinnar par sem pad skapadi hvata til frekari atlanaaukningar. Hafi petta verid
tilfellid hefdi matt stddva pad med hardari peningastefnu, p.e. meiri hackkun
vaxta, og kréfu um verdtryggingarjéfnud.

A mynd 47 sjast styrivextir Sedlabankans og vextir reiknadir ut fra
cinfaldri Taylor-reglu en myndin birtist { Peningamdlum 2007/3 og gdgnin eru
fengin padan. A myndinni sést ad styrivextir Sedlabankans eru alltaf laegri
en vextir samkveemt Taylor-reglu. Munurinn a ferlunum tveimur er syndur
a mynd 48 og par kemur fram ad fravikid eykst haustid 2005. Varasamt er
ad thlka petta um of. Regla Taylors hefur p6 oft pott gefa pokkalega mynd af
pvi eftir a hvernig vaxtaproun sedlabanka hefur verid yfir lengri timabil. Eigi
ad sidur er petta visbending um ad fra hausti 2005 hafi ordid einhver breyt-
ing a framkveemd peningastefnunnar sem leiddi til pess ad vaxtaakvardanir
falla enn lengra ,a eftir karfunni® en adur. Aukid vaegi ,verdbolguhagnadar® {
afkomu bankanna fra pessum tima stydur vid pessa talkun en verdbolguhagn-
adur stafar af pvi ad verdtryggdar eignir (p.e. Gtlan) bankanna hakka 1 verdi
umfram kostnadinn af fjarmégnun peirra. Fra hausti 2005 verdur mikil aukn-
ing 1 fjarmégnun bankanna med endurhverfum vidskiptum vid Sedlabankann.

Fyrst eftir upptoku verdbolgumarkmids vorid 2001 dré nokkud ar st6du
endurhverfra vidskipta vid Sedlabankann en eins og fyrr segir jukust endur-
hverf vidskipti verulega fra hausti 2005 og allt par til storu bankarnir féllu.
Bankarnir sau sér pvi avallt hag 1 pvi ad saekja sér laust fé til sedlabankans
og koma pvi I umferd. Ef sedlabankinn hefdi viljad draga Gr penslu hefdi
matt atla ad hann hefdi haft ahuga a ad draga tr lausafé { kerfinu. Pad er til
daemis hagt ad gera med 6fugum endurhverfum vidskiptum eda med ttgafu
innstaedubreéfa. En pa purfa vextir ad vera naegilega hair til pess ad lanastofn-
anir 1 vidskiptum vid Sedlabankann sjai sér hag 1 pvi ad lana honum lausafe
frekar en ad koma pvi 1 vinnu annars stadar 1 kerfinu. I desember 2003 baud
Sedlabankinn upp a tveggja vikna innstadubref { peim tilgangi ad draga laust

fé ar umferd og vinna gegn hugsanlegum pensluahrifum gjaldeyriskaupa

140



4. KAFLI — EFNAHAGSLEGT UMHVERFI OG INNLEND EFN/\H;\GSST](/)RNUI\'

bankans a pessum tima og laekkunar bindiskyldunnar sem hafdi verid leekkud
verulega a arinu 2003.%"3 Ekki var mikil eftirspurn eftir pessum innstedu-
bréfum a pessum tima og kann pad ad benda til pess ad begar haustid 2003

hafi Sedlabankinn verid ordinn ,a eftir kirfunni.

4.5.3 Midlunarferlid
yPekking a pvi hvernig peningastefna hefur ahrif a verdbolgu, p.e. midl-

unarferlinu, er takmérkud. Eigi ad sidur er ljost ad pad er mun floknara en {
cinfoldum likénum par sem hlutverk vaxta sem férnarkostnadar peninga var
eina leidin fyrir ahrif vaxta a verdbolgu. Nu virdist osennilegt ad s leid leiki

mikilvaegt hlutverk.“*™*

Midlunarferli peningastefnunnar

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS
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Markmid peningastefnunnar er ad halda verdlagi st6dugu i peim skiln-
ingi ad verdbolga s¢ litil, p.e. sem naest 2,5% a ari, og sem stédugust. Ef
Sedlabankinn metur pad svo ad liklegt s¢ ad verdbolga verdi yfir 2,5%
ad 6dru obreyttu hakkar hann styrivexti en ef bankinn telur liklegast ad
verdbolga verdi undir 2,5% ad 6dru oObreyttu lakkar hann styrivexti.
Styrivextir Sedlabankans hafa ekki bein ahrif a verdbolgu. Ahrifin midlast
um fjarmalakerfid og hagkerfid eftir nokkrum leidum sem eru mismunandi
skjotvirkar og mis-ahrifamiklar. Flaediritid hér ad framan synir helstu midl-
unarleidir peningastefnunnar en pad er byggt a samskonar flaediriti 1 grein

bérarins G. Péturssonar um midlunarferli peningastefnunnar sem birt var

213. ,Sedlabanki fslands gefur at innstaedubref.“ Frett nr. 34/2003 a heimasidu Sedlabankans, 22.
desember 2003. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/?PageID=13&NewsID=663.

214. Mitlid, Kerstin og Magnus Vesterlund: ,Steering interest rates in monetary policy — how
does it work?* Economic Review 1/2001, bls. 22, Sveriges Riksbank 2001. ,Knowledge of the
mechanisms that enable monetary policy to influence inflation — know[n] as the transmission
mechanism — is limited. Nevertheless, it is clear that it is much more complicated than in the
simple model where the role of the interest rate as an alternative cost for the money compr-
ised the only channel by which the interest rate could affect inflation. It now appears unlikely
that this particular channel plays an important role.“
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Mynd 49
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{ Peningamdlum Sedlabankans haustid 2001.°" Par er pvi lyst hvernig breyt-
ing a styrivoxtum hefur ahrif a heildareftirspurn i hagkerfinu og par med a
verdbolgu. Nidurstada Porarins er ad fyrstu ahrifa vaxtabreytinga a verdbolgu
gaeti eftir um pad bil ar og meginhluti ahrifanna s¢ kominn fram eftir um pad
bil eitt og halft ar. Svipadar atkomur hafa einnig fengist { profunum a pjod-
hagslikani Sedlabankans.’'® Pessi nidurstada er i meginatridum sambeerileg
vid pad sem metid hefur verid i 6drum I6ndum par sem sedlabankar beita
skammtimavéxtum til pess ad hafa ahrif a verdbolgu.

A flaediritinu sést ad fyrsti hluti midlunarferlisins er i gegnum fjar-
malakerfid. Styrivaxtaakvardanir hafa par ahrif a skammtimavexti og lang-
timavexti, eignaverd, peningamagn og gengi kronunnar. Einnig hefur
akvérdun Sedlabankans um styrivexti ahrif a ventingar og traverdugleika.
Stefnuyfirlysing bankans og annad kynningar- og greiningarefni sem hann
birtir skiptir pvi einnig mali fyrir virkni peningastefnunnar. Her a eftir verdur
fjallad um traverdugleika Sedlabankans og midlun vaxtaakvardana um gengid
en fyrst verdur farid yfir reynsluna af midlun peningastefnunnar um vexti.

Samkveemt freedunum hefur breyting a styrivoxtum fljott ahrif a peninga-
markadi, p.e. a verdbréf med liftima allt ad einu ari. Vextir a peningamark-
adi hreyfast yfirleitt samstundis 1 sému att og styrivoxtum var breytt. Peir
breytast po almennt ekki jafnmikid enda fleiri peettir en styrivextirnir einir
sem geta haft verdmyndandi ahrif a verdbreéf, jafnvel pott pau hafi skamman
liftima. Lausafjarstada bankakerfisins hefur til deemis mikil ahrif a vidbrégd
vaxta a peningamarkadi. Pess vegna leggja flestir sedlabankar sem beita
skammtimavoxtum sem stjornteeki mikid upp ar pvi ad styra lausafjarstdd-
unni nokkud nakveemlega eins og lyst var hér ad framan. Pad hefur Sedlabanki
[slands aftur 4 méti ekki gert hingad til.”"” Par sem Sedlabankinn leggur ekki
mat a lausafjarp6rf kerfisins fer pad medal annars eftir stédu pess hverju sinni
hvada vextir Sedlabankans eru virkir hverju sinni og gegna par med hlutverki
styrivaxta 1 reynd. Pad litur pvi jafnvel Gt fyrir ad Sedlabankinn liti a lausa-
fjarst6du bankakerfisins sem ytri staerd sem hann hafi ekki ahrif a en akvardi
eigi ad sidur vidbrégd markadarins vid adgerdum bankans.

Helstu vextir Sedlabankans eru syndir a mynd 49. Nedri mérk vaxta-
gangsins radast af peim véxtum sem Sedlabankinn greidir lanastofnunum a
innstaedur peirra i Sedlabankanum. Efri mork vaxtagangsins eru daglanavext-
ir Sedlabankans. Par a milli liggja vextir a lanum gegn vedi, sem almennt eru
kalladir styrivextir bankans, og vextir a innstezdubréfum Sedlabankans.’® I

ljosi pess sem fjallad hefur verid um hér ad framan um vaxtastyringu annarra

215 Porarinn G. Pétursson: ,Midlunarferli peningastefnunnar.” Peningamdl 2001/4, bls. 59-74.
Sedlabanki slands 2001 a. Svipud mynd er einnig a vef Englandsbanka undir yfirskriftinni
,How monetary policy works: fom interest rates to inflation. Sja vefsiduna http://www.
bankofengland.co.uk/monetarypolicy/how.htm.

216. QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy. Working paper no. 41. Sedlabanki
Islands, febrtiar 2009.

217. Agaetis umfjollun um breytingar a lausafjarstdu bankakerfisins og ahrif peirra 4 markads-
vexti er ad finna i greininni ,Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans: rim lausafjarstada
lanastofnana.“ Peningamdl 2003/2, bls. 34-39. Sedlabanki fslands 2003.

218. Styrivextir eru settir fram sem nafnvextir a pessari mynd til samraemis vid adra vexti. Par
til 21. jani 2007 birti Sedlabankinn vexti a lanum gegn vedi, sem pa voru kéllud endurhverf
vidskipti, sem avéxtun og a pvi formi liggja peir nokkud haerra i vaxtaganginum en eru ekki
sambaerilegir vid adra vexti a myndinni. Pess vegna hefur styrivoxtum fra pvi fyrir 21. joni
2007 verid sntiid yfir i nafnvexti til ad gaeta samramis { framsetningu.
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sedlabanka er athyglisvert hve vidur vaxtagangurinn er hja islenska sedlabank-
anum, pott hann prengist pegar lidur a pad timabil sem her er til skodunar.
Annad sem vekur athygli er hvernig afstada styrivaxtanna innan vaxtagangsins
breytist. Undir lok timabilsins liggja styrivextirnir mun nar innlansvéxt-
unum en daglanavoxtum Sedlabankans.

Vidd vaxtagangsins og ovirk lausafjarstyring hafa valdid miklu flokti i
voxtum a peningamarkadi. Einnig hafa komid upp timabil par sem einn-
ar netur vextir a millibankamarkadi hafa vikid verulega fra styrivoxtum
Sedlabankans svo manudum skiptir (mynd 50). Styring a stystu markadsvoxt-
um hefur pvi verid nokkud émarkviss, ad minnsta kosti i samanburdi vid pad
sem gengur og gerist medal rikja a verdbolgumarkmidi par sem algengast er
ad sedlabankar setji sér markmid fyrir einnar neetur vexti a millibankamark-
adi og beiti sidan styrivoxtum og lausafjarstyringu til ad halda markadsvéxt-
unum sem nest markmidi.

Millibankavextir til priggja manada hafa legid narri, en oftast adeins og
stundum allnokkud, fyrir ofan st}’/rivcxtina. Vaxtabilid milli st)’frivaxta og
priggja manada millibankavaxta er aberandi a fyrstu arum verdbolgumark-
midsins sem bendir til pess ad lanakerfid hafi skort laust fé. Vextir laekkudu
pegar lausafjarstadan rymkadi og feerdust naer styrivoxtunum. Sedlabankinn
hof ad kaupa gjaldeyri @ markadi 2002, hann lackkadi bindiskyldu { mars 2003
og aftur 1 desember pad ar. Einnig var stor flokkur spariskirteina a gjalddaga
1 febrtiar 2003 og vid pad jokst lausafjarstadan.’’” Svipud stada kemur einnig
upp arunum 2005 og sidan 2007 en vaxtabilid milli skammtima millibanka-
vaxta og styrivaxtanna minnkar a ny pegar reglur um vedlan eru vikkadar.

A virkum markadi radast langtimavextir ad miklu leyti af vaentingum um
proun skammtimavaxta a liftima vidkomandi skuldabréfs. Vidbrogd avoxt-
unar langra skuldabréfa vid breytingu styrivaxta fer pvi eftir tilkun markads-
adila a vaxtabreytingunni. Ef Sedlabankinn hackkar til daemis styrivexti til pess
ad vinna a ventri verdbolgu og markadsadilar tra pvi ad Sedlabankanum
muni takast atlunarverk sitt gera peir rad fyrir pvi ad vextir muni lackka a
ny. Langtimavextir hakka pa 1 kjolfar styrivaxtahackkunar en minna en sem
nemur breytingu styrivaxtanna.

Akvardanir cinstaklinga um sparnad og lantékur radast medal annars af
vaxtastigi og vaentingum um pad. Sama ma segja um fjarfestingarakvardanir
einstaklinga og fyrirtakja. Ahrif styrivaxtabreytinga a pa vexti sem skipta
mali fyrir akvardanatdku i hagkerfinu eru mikilveeg midlunarleid peninga-
stefnunnar. Af })cim sokum halda rikisstjornir, sem vilja grciéa fyrir virkni
peningastefnunnar og koma 1 veg fyrir ad vextir purfi ad hackka tr hofi til pess
ad hafa ahrif, Gti grunnvaxtarofi. Peer halda pvi Gti nokkrum flokkum rik-
isskuldabréfa med tiltekna liftima og af' akvedinni lagmarksstaerd sem atlad
er ad tryggja ad naeg dypt s¢ a skuldabréfamarkadi til pess ad verdmyndun
rikisbréfanna se edlileg og endurspegli vaentingar um vaxtapréoun. Sem demi
gefur norska rikid reglulega Gt rikisvixla og rikisskuldabreéf i timalengdum fra
einum manudi til tiu ara { peim tilgangi ad skapa ahwttulausa vaxtakirfu sem

er grundvéllur fyrir skilvirkni fjarmalamarkada.”*

219. ,Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans: Rim lausafjarstada lanastofnana.“ Peningamdl
2003/2, bls. 34-39. Sedlabanki fslands 2003.

220. ,Why government debt?* Norges Bank, agtst 2003. Sja vefsiduna http://www.norges-bank.
no.
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Avéxtunarkrafa rikisbréfa er synd a mynd 51. Par sést ad pad tekur
toluverdan tima fyrir langtimavexti ad bregdast vid haekkun styrivaxta. Ein
af asteedum Dess er hve litid hefur verid gefid Gt af rikisbréfum en litill vilji
var hja rikinu til skuldabrefatitgafu a medan myndarlegur afgangur var a rik-
isfjarmalum 1 uppsveiflunni. Pad hefur pvi verid vidvarandi umframeftirspurn
a markadi sem hefur haldid avoxtunarkrofu rikisbrefa nidri og tafid midlun
styrivaxtahackkana yfir a langtimavexti. [ desember 2005 kynnti Lanasysla
rikisins Utgafuaetlun rikisbrefa fyrir arid 2006. Par sem rikid hafdi ekki
porf fyrir lansfé var akvedid ad halda skuldabrefatitgafu rikisins a innlendum
markadi 1 jafnveegi 1 peim skilningi ad ny bréf yrou gefin Gt a arinu 2006
fyrir sdomu upphad og pau skuldabref sem vora a gjalddaga a arinu eda rikio
keypti a markadi. Heildarttgafa rikisins var ekki mikil a pessum tima en alls
voru Utistandandi 67 milljardar kréona 1 premur rikisbrefaflokkum og 24
milljardar krona i einum flokki spariskirteina (verdtryggt skuldabref). Einn
flokkur spariskirteina var a gjalddaga a arinu en staerd hans var innan vid
halfur milljardur krona. Lanasyslan tok pa akvérdun ad nota pad litla svigram
sem hin hafdi til ad endurskipuleggja atgafu rikisbrefa og byggja upp tvo
lengri flokka rikisbrefa 1 32 milljarda krona hvorn a arinu en kaupa upp um
helming stysta flokksins sem var a gjalddaga 1 febrtiar 2007. Pa yrdu a mark-
adi tveir nokkud storir rikisbrefaflokkar pannig ad verdmyndun peirra atti
ad geta verid edlileg. Ekki var pvi vilji til ad byggja upp grunnvaxtaferil en
steekkun pessara tveggja flokka hefdi hugsanlega hjalpad til vid midlun vaxta
ut a lengri enda vaxtarofsins og par med aukid ahrif styrivaxta a almenn lana-
kjor 1 landinu. I mai 4rid 2006 var horfid fra pessum aformum og aherslan
utgafu rikisins sett a priggja manada vixla og tveggja ara rikisbréf. ba var hafin
st stefna ad gefa Gt tvisvar a ari nyja tveggja ara flokka rikisbrefa sem yrdu
um 15 milljardar krona ad staerd hver 1 stad pess ad byggja upp lengri flokka
utistandandi rikisbréfa. Ekki var aukid vid heildarframbod rikisskuldabréfa
heldur var nyjum atgafum afram maett med gjalddégum og uppkaupum eldri
skuldabréfaflokka.

Sedlabankinn oskadi itrekad eftir pvi vid fjarmalaraduneytid ad rikid
myndi halda ti grunnvaxtaferli pannig ad vaxtamyndun 1 landinu yrdi edlileg
og midlunarferlid um vaxtaro6tid virkt. Poérarinn G. Pétursson lysti pessu {
skyrslutoku hja rannsoknarnefndinni: ,Ja, eftir pvi sem stada rikissjods batnar
ad pa verdur rikissjodur tregari vid ad halda uti grunnvaxtaferlinum. Og vid
attum itrekad fundi med peim, med fjarmalaraduneytinu, badi beint og {
gegnum bankastjorana, par sem var 16gd ahersla a petta, pad var bara hreint
ut sagt enginn skilningur a pessu.“””! Spurdur ad pvi hvort embeettismenn {
raduneytinu hafi einnig verid a peirri skodun ad pad veeri mikilvaegt ad hafa
rikissjod skuldlausan svaradi hann ad pad vaeru fyrst og fremst embattismenn
en ekki radherrar sem hefdu verid andsnanir pvi ad auka utgafu rikisbrefa:
»Baldur Gudlaugsson, sem var mjog a moti pessu [...] Vid skrifudum itrekad
um petta 1 Peningamadl, t.d. um porfina a pessu og naudsyn pessa og bentum a
ad [...] rikissjodur veeri ad vanmeta kostnadinn [...] pvi ad [ef] petta gengi illa
pa pyrftum vid ad hafa haerri vexti en ella, sem mundi pa vera kostnadur og
peir veeru ekki ad taka pann kostnad inn 1 eda tilliti til hans. [...] [N]ertakt

daemi [...] er Noregur, sem er med sama kerfi og vid og nattarlega med miklu

221. Skyrsla Porarins G. Peturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aglist 2009, bls. 6.
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betur staddan rikissjod. En peir hafa gefid at rikisskuldabréf og gera enn og
halda Gti mjog virkum skuldabréfamarkadi.

Einn mikilvaegasti farvegur peningastefnunnar er gegnum ahrif breyt-
inga a vaxtastigi a tgjold einkaadila. Ef vaxtagjéld hackka pa verdur minna
af tekjum eftir til radstéfunar og eftirspurn eftir vérum og pjonustu dregst
saman. Heerri vaxtakostnadur dregur einnig ar storfjarfestingum. Vextir a
fasteignalanum gegna pvi lykilhlutverki 1 midlun peningastefnunnar { verd-
bolgumarkmidsléndum.

Par sem vextir fasteignalana eru breytilegir hafa hreyfingar a styrivoxtum
yfirleitt fljotlega ahrif a greidslubyrdi peirra sem greida af fasteignalanum auk
pess ad hafa ahrif a fjarmognunarkostnad og par med akvérdun um fasteigna-
kaup og fjarfestingu 1 hlisnaedi og a htisnaedisverd. Breytingar a hlisnadisverdi
hafa sidan audsahrif a einkaneyslu en hlisnadi er staersta einstaka eign flestra
heimila. Par sem vextir eru fastir skortir beinu ahrifin a greidslubyrdi og
midlun peningastefnunnar 1 gegnum eftirspurn heimilanna verdur pvi nokkru
veikari en ella.

Verdtrygging langtimaskulda er nokkud utbreidd hér en han pekk-
ist po vidar par sem verdbolga hefur stundum verid vandamal. Verdtryggd
skuldabreéf eru nokkud algeng 1 16ndum sem hafa gengid 1 gegnum verdbolgu-
timabil, svo sem { Israel, Chile, Mex{ké og Tyrklandi. Einnig hafa verdtryggd
hisnzdislan nad atbreidslu i pessum 16ndum, ad minnsta kosti a akvednum
timabilum.

Ahrif styrivaxta a vexti ibudalana eru mikilvag midlunarleid peninga-
stefnunnar eins og adur segir. Verdtrygging og fastir raunvextir, oft til fjorutiu
ara, draga po ur pessari virkni. Ventanlega hefdi midlun styrivaxtabreyt-
inga yfir i langtima raunvexti verid greidari ef overdtryggd og verdtryggd
markadsskuldabréf veeru gefin Gt 1 nagjanlega storum flokkum og med
sambaerilegan liftima. Ahersla rikisins 4 utgafu skammtimabréfa og viljaleysi
til Gtgafu langra rikisskuldabréfa sem og almennur tregi til skuldsetningar
rikisins undanfarin ar leikur par hlutverk. Bann vid verdtryggingu skuldabréfa
med minna en fimm ara liftima kom { veg fyrir ad rikisbref med stuttan lif-
tima vaeru valkostur vid verdtryggd bref med sambarilegan liftima. Flokkar
ibudabréfa sem gefnir voru at af fbl’léalénasj(’)éi myndudu grunn verdtryggdra
vaxta med rikisabyrgd en rikid hefur ekki gefid at verdtryggd skuldabref i 15
ar. | reynd var pad pannig lengst af & peim tima sem ofpenslan i hagkerfinu
byggdist upp ad vaxtaferlarnir tveir, sa verdtryggdi og sa overdtryggdi, skor-
udust nanast ekkert, eda adeins 1 einum punkti. Langtimavextir sem rédust af
avoxtun ibtudabréfa a markadi stjornudust lengst af meira af langtimavéxtum
a alpjodafjarmalamorkudum en af peningastefnu Sedlabankans.

Morg riki hafa attad sig a kostum verdtryggingar og mikilveegi rikisins til
myndunar grunnvaxta a verdtryggdum jafnt sem overdtryggdum markadi.
Bandariski markadurinn med verdtryggd rikisskuldabréf er liklega sa staersti 1
heiminum en bandariska rikid hof atgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa sama
ar og islenska rikid haetti slikum atgafum. Nokkud 16ng hefd er einnig fyrir
utgafum verdtryggdra rikisskuldabrefa 1 Frakklandi og hefur franska rikid
um arabil haft pad markmid ad akvedid hlutfall skuldabrefatitgafu pess, um
15%, s¢ 1 verdtryggdum flokkum. Fleiri 16nd hafa hafid eda aukid ttgafu

222. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aghst 2009, bls. 7.
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verdtryggdra rikisskuldabréfa undanfarin ar. Breska rikid er stor utgefandi
verdtryggdra bréfa en einnig ma nefna 16nd eins og ftalfu, Astraliu, Svipjod
og Kanada svo ad nokkur deemi séu tekin.

Ein af peim Grbotum sem Efnahags- og framfarastofnunin lagdi til ad
radist veeri 1 hid fyrsta var afnam hafta a verdtryggingu enda engin rok fyrir
pvi ad takmarka valméguleika lantakenda og sparenda a pann hatt.””’ Utgéfa
verdtryggdra rikisskuldabréfa med skamman liftima og 6verdtryggdra rik-
isbréfa med langan liftima hefdi ad likum greitt fyrir midlun peningastefn-
unnar yfir { vexti a hasnadislanum auk pess sem pannig hefdi fengist betri
malikvardi a verdbolguvaentingar til mislangs tima sem hefdi hugsanlega
hjalpad Sedlabankanum ad vinna markvissar ad lausn traverdugleikavandans
sem jokst hja honum & pensluskeidinu.

Audvelt adgengi fyrirtakja og heimila ad lanum 1 erlendum myntum,
sem jafnan baru mun laegri vexti en lan { kronum, spillti virkni peningastefn-
unnar um vaxtar6fid enn frekar. Ef horft er framhja gengisahaettunni, sem
fylgir slikum lantékum og er veruleg, voru vaxtakj6rin mun hagstedari en
vextir a 6verdtryggdum kronum. Vilji til lantdku 1 erlendum gjaldmidlum til
fjarfestingar a hlutabréfamarkadi og, einkum seinustu misserin, 1 ibudarhts-
nadi tafdi einnig virkni peningastefnunnar a eignaverd og audsahrif hennar.
Sedlabankinn benti a petta medal annars 1 Peningamdlum um mitt ar 2007:
»2Aukin hlutdeild lana { erlendum gjaldmidlum vinnur gegn adhaldi pen-
ingastefnunnar til skamms tima og getur magnad utlanasamdratt pegar {

bakseglin sleer.”

Midlun peningastgfnunnar um gen(qu

[ greininni ,Midlunarferli peningastefnunnar sem birtist { Peningamdlum
arid 2001 segir ad ahrif vaxtaakvardana sedlabanka a gengi innlends gjald-
midils seu 6ljos enda radist pau medal annars af veentingum um innlenda og
erlenda efnahagsproun, par a medal verdbolguvaentingum og ventingum um
proun vaxta. Yfirleitt tti po 6vaent vaxtahakkun ad valda gengisstyrkingu.
Vaxtahakkun leidir ad 6dru obreyttu til gengisstyrkingar par sem innlendar
vaxtaberandi eignir verda hlutfallslega ardsamari en sambarilegar erlendar
cignir. Vaxtahackkun Sedlabankans leidir pvi til aukinnar eftirspurnar eftir
kronum a gjaldeyrismarkadi og par med til sterkara gengis en vaxtamunur
milli sambaerilegra innlendra og erlendra vaxta endurspeglar vaentingar um
gengisbreytingu gjaldmidilsins auk ahaettupoknunar.’**

Vorid 2001, pegar Sedlabankinn tok upp verdbolgumarkmid, var fram-
kvaemd pess og virkni ttskyrd i Peningamdlum 1 greininni ,Nyr rammi pen-
ingastefnunnar®.’”> Par segir medal annars: ,,Bankinn midar pvi peningastefn-
una ckki lengur vid ad halda gengi kronunnar innan akvedinna vikmarka
heldur mun gengi kronunnar radast 1 meginatridum a markadi an serstakrar
ihlutunar Sedlabankans.“ Par er einnig vakin sérstok athygli a mikilveegi
gengis fyrir litid opid hagkerfi eins og Island: yEyrir litid opid hagkerfi eins og
[sland skiptir hins vegar gengi gjaldmidils pess t6luverdu mali fyrir innlenda

verélagspr(’)un og efnahagsh’fié almennt. Pvi mun Sedlabankinn eftir sem adur

223. Policy Brief: Economic Survey of Iceland. Efnahags- og framfarastofnunin, jili 2006.

224. Poérarinn G. Pétursson: ,Midlunarferli peningastefnunnar. Peningamdl 2001/4, bls. 59-74.
Sedlabanki fslands.

225. ,Nyr rammi peningastefnunnar.” Peningamdl 2001/2, bls. 39—44. Sedlabanki fslands.
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fylgjast naid med proun gengisins og bregdast vid gengisproun ad pvi leyti
sem bankinn telur pad naudsynlegt til ad na markmidum sinum. Hann mun
pvi afram hafa svigram til ad gripa beint inn i préoun gjaldeyrismarkadarins
med kaupum og s6lu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad
framgangi verdbolgumarkmidsins eda telji hann ad gengissveiflur ogni fjar-
malalegum stodugleika.“***

Eftir ad uppsveiflan er komin a skrid og penslumerki efnahagslifs-
ins eru ordin otvired vorid 2005 sagdi 1 fyrstu Peningamdlum pad arid ad
»Vaxtahakkanir Sedlabankans um 1'% prosentu fra november ciga patt i
riflega 10% gengishackkun kronunnar fra lokum névember.“ Sedlabankanum
var pvi snemma ljost ad vaxtaakvardanir hans stodu ad minnsta kosti ad hluta
til 4 bak vid ofris kronunnar. Parna segir enn fremur: LAhrif peningastefnu
a gengi gjaldmidla eru mikilveeg midlunarleid hennar i opnu hagkerfi.
Vid naverandi adsteedur verdur pessi midlunarleid afar virk og ahrifarik.
Ef hin vari ekki fyrir hendi hefdi peningastefnan ekki sému ahrif og ella,
eins og adstedur eru nu a alpjodlegum fjarmagnsmérkudum. Pess vegna
er mikilvaegt ad hindra ekki virkni hennar.“ bessa yfirlysingu bankastjornar
Sedlabankans er vart hagt ad skilja 6druvisi en svo ad styrking kronunnar
vegna hackkunar styrivaxta sé¢ talin askileg par sem styrking krénu leidi til
legri verdbolgu. Fljotlega fer hins vegar ad gaeta 1 stefnuyfirlysingum banka-
stjornar Sedlabankans vaxandi ahyggja af veentanlegri lakkun gengisins. I
pridja hefti Peningamdla sem kom 1t arid 2005 segir: ,Hins vegar er ekki ati-
lokad ad gengisadlogun verdi a einhverju timabili hradari en samrymist verd-
bolgumarkmidinu. Sedlabankinn geeti purft ad bregdast vid peirri framvindu
med pvi ad hackka styrivexti. Erfitt er ad sja fyrir hve hair vextirnir purfa ad
verda a adlogunarskeidinu. I spam ymissa rynenda a markadi virdist i mérgum
tilvikum gengid Gt fra pvi ad bankinn muni ekkert adhafast pott gengisproun
samrymist ekki verdbolgumarkmidi hans. Slik hattsemi veeri hins vegar ekki
i samraemi vid 16gbodna skyldu Sedlabankans.“ Sedlabankinn gefur parna
sterklega { skyn ad hann muni bregdast hart vid veikingu kronunnar med
haekkun styrivaxta. Parna er heitid nokkud 6samhverfum vidbrégdum sem po6
ma segja ad samrymist stefnu bankans um ad na nidur verdbolgu. Visvitandi
er spilad a virkni peningastefnunnar um gengid og ris kronunnar latid 6areitt
pott pad sé klarlega adeins visbending um leidréttingu seinna meir med
gengisfalli sem verdur pvi meira og pvi skarpara sem kronan far ad hackka
lengur. En hér er einnig verid ad gefa spakaupménnum sem stunda vaxta-
munarvidskipti undir fétinn og svo virdist sem bankastjorn Sedlabankans hafi
gert sér fyllilega grein fyrir pvi eins og eftirfarandi tilvitnanir i stefnuyfir-
lysingar bankastjornarinnar bera med sér: ,Vegna pess ad vextir 4 erlendum
skuldabréfa- og lanamérkudum eru nalaegt ségulegu lagmarki parf ekki mjog
haa styrivexti hér a landi til pess ad vaxtamunur vid Gtlond verdi svo mikill
ad hann hafi addrattarafl fyrir erlenda fjarfesta 1 leit ad abatasamri en nokkud
ahattusamri skammtimafjarfestingu.“*”” Seinna a arinu itrekar bankastjornin
ad hin hyggist studla ad pvi ad vaxtamunur komi i veg fyrir fall kronunnar:
A naestu misserum mun Sedlabankinn purfa ad haga peningastefnunni pannig

ad adlégun gengis, sem til lengri tima litid virdist oumflyjanleg, leidi ekki til

226. ,Nyr rammi peningastefnunnar®. Peningamdl 2001/2, bls. 43. Sedlabanki Islands.
227. ,Stodugleiki verdur ekki tryggdur atakalaust.” Peningamdl 2005/1, bls. 3. Sedlabanki Islands.
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meiri verdbolgu en samramist verdbolgumarkmidinu. Til pess mun purfa
strangt adhald svo lengi sem veruleg framleidsluspenna og spenna a vinnu-
markadi valda prystingi a verdlag. Vaxtamunur vid Gtlond parf jafnframt ad
vera nagur til ad studla ad hagfara adlogun gengisins.“*”* Pétt svo virdist sem
Sedlabankinn hafi ekki verid motfallinn pvi ad styrking kronunnar hjalpadi til
1 barattunni vid verdbolguna er alveg ljost ad bankinn gerdi sér vel grein fyrir
owskilegum ahrifum hakkandi gengis svo og pvi hvernig gengisstyrking slaer
a verdbolgu med neikveedum ahrifum a raunhagkerfid. Pessu er nanar lyst {
efnahagsgreiningunni 1 pvi hefti Peningamdla sem vitnad er til hér ad framan:
R opnu hagkerfi er gengi gjaldmidils eitt mikilvaegasta hlutfallslega verdid 1
pjodarbliskapnum. Jafnframt ma lita a gengi gjaldmidils sem eignaverd, sem
lytur svipudum 16gmalum og annad eignaverd, medal annars 6vissu um lang-
timajafnvaegi, sterk ahrif vaentinga, tilhneigingu til spakaupmennsku o.s.frv.
bessir eiginleikar leida 6dru hverju til mikilla verdsveiflna. Gengi kronunnar
er st steerd 1 pjodarblskapnum sem raedur einna mestu um verdbolguproun
til skemmri tima og um leid ein mikilvaegasta midlunarleid peningastefnunn-
ar 1 opnu hagkerfi.“229

yNuverandi adsteedur a erlendum lanamérkudum leida til pess ad meira
reynir & midlun peningastefnunnar 1 gegnum gengisbreytingar en ella.
Vaxtamunur verdur meiri en ella og ahrif adhaldssamrar peningastefnu a
gengid sterkari, eins og gloggt hefur komid fram a undanférnum manudum.
Haerra gengi studlar beint ad auknu adhaldi med fernum heetti. I fyrsta lagi er
1jost ad pegar raungengi er farid ad nalgast s6gulegt hamark og vidskiptahalli
ordinn svo mikill sem raunin er aukast likur a gengisleekkun sidar, eins og
komid hefur fram. Erlent lansfjarmagn verdur pvi 6hagkvamara sem nemur
ventri gengislaekkun kronunnar a liftima lansins. [ 6oru lagi dregur haerra
gengi Gr hagnadi i samkeppnisgeiranum vegna aukinnar erlendrar verdsam-
keppni, sem dregur ar getu til fjarfestingar og svigrimi til launahackkana. I
pridja lagi leckkar haerra gengi verdlag innfluttrar véru sem dregur ar verd-
bolgu, en pad hefur jafnan ahrif a verdbolguvantingar og par med launakréfur
launpega. I fjorda lagi beinir haerra gengi eftirspurn 4t ar pjodarbaskapnum,
sem dregur Gr framleidsluspennu og verdbolgu til lengri tima.“?%

Ekki er osennilegt ad fjarfestar, sem stundudu svo kollud vaxtamunar-
vidskipti (e. carry-trade), hafi talkad pessar yfirlysingar sem nokkurs konar
tryggingu fyrir pvi ad vaxtamunur myndi naegja til pess ad baeta upp hugs-
anlega gengislaekkun kronunnar. Pessi 6samhverfni vidbragda, par sem ofris
kronunnar er latid 6areitt en viobrégdum heitid vid leidréttingu par sem
kronan veikist 1 att ad jafnveegisgildi, minnir a vidbrégd bandariska sedla-
bankastjorans, Greenspan, vid breytingum eignaverds. Her hefur pvi myndast
haetta a pvi ad ahattufjarfestar hafi litid svo a ad Sedlabankinn hafi gefid at

solurétt 4 kronum. !

228. ,Strangt pe,ningalegt adhald lengur en vantingar standa til.“ Peningamdl 2005/4, bls. 3.
Sedlabanki Islands.

229. Peningamdl 2005/1, bls. 47. Sedlabanki fslands.

230. Peningamdl 2005/1, bls. 48. Sedlabanki fslands.

231. Heér er verid ad visa til umfjéllunar um Greenspan-solurétt (Greenspan put) i kafla 4.2 par sem
fjarfestar talkudu yfirlysingar bandariska sedlabankastjorans pannig ad fyrirheit um hérd vio-
brogd vid leekkun hlutabrefaverds, b.e. vaxtaleekkun sem keemi i veg fyrir hrun eignaverds, a
medan ekki vaeru afskipti af haekkun hlutabrefaverds jafngiltu soluretti (put option) a hluta-
bréfamarkadi. Fyrirheit bankastjornar islenska sedlabankans um hord vidbr6gd vid lakkun a
gengi kronunnar, p.e. vaxtahaekkun sem yki abatann af vaxtamunarvidskiptum, 4 medan engin
afskipti vaeru af styrkingu kronunnar jafngiltu pvi sélurétti 4 kronum.
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Vaxtamunarvidskipti felast 1 pvi ad tekid er lan i gjaldmidli par sem
vextir eru lagir, svo sem japénskum jenum eda svissneskum frénkum.
Lansupphadinni er sidan skipt yfir { gjaldmidil sem greidir haa vexti en
islenska kronan komst 1 hop med vinseelum havaxtamyntum, svo sem tyrk-
neskri liru, sudurafrisku randi og brasiliskum real, a arinu 2005. Sedlabankinn
helt afram ad haeekka vexti og vaxtamunur vid helstu lagvaxtamyntir jokst at
arid 2006 (mynd 53). Mdgulegur abati af vaxtamunarvidskiptum jokst pvi
jafnt og pétt, ad pvi gefnu ad kronunni veri ekki leyft ad veikjast ad radi.

Undir lok fyrsta arsfjordungs 2008 var vaxtamunurinn enn verulegur a
meelikvarda st}’frivaxta en pé féll hann skyndilega a gjaldeyrisskiptamarkaéi
(mynd 54), sja nanari umfjéllun um petta i kafla 13.0. Oformlegur gjaldeyr-
isskiptamarkadur var stofnadur af vidskiptavokum a millibankamarkadi med
gjaldcyri og Sedlabankanum { névember 2001. I mars 2002 toku gildi rcglur
um millibankamarkad med gjaldeyrisskiptasamninga en tilgangurinn med
markadnum var ad styrkja vaxtamyndun og audvelda fjarstyringu. I gjaldeyr-
isskiptasamningi er samid um Viéskipti med gjaldcyri sem gengur til baka eftir
akvedinn tima a akvednu verdi. Skiptasamningurinn er pvi tvipaettur. Annars
vegar einféld gjaldeyrisvidskipti par sem annar adilinn kaupir erlendan gjald-

eyri af hinum, og hins vegar framvirkan gjaldeyrissamning { gagnstada att.*”

Joklabréf

Gijaldeyrisskiptasamningar voru einn farvegur vaxtamunarvidskipta. Annar
farvegur pessara vidskipta var um svo kollud joklabref. Joklabréf eru skulda-
bref { islenskum kronum sem eru gefin at i Gtlondum af erlendum adilum. Bref
sem pessi sem eru gefin Gt 1 gjaldmidli annars lands eru jafnan kéllud evrobréf,
eda Eurobonds a ensku. Nafngiftin hefur ekkert med evrur ad gera heldur pa
stadreynd ad slikar Gtgafur foru af stad upp Gr 1960 1 Evropu par sem fyrirtaeki
gafu it skuldabréf { dollurum og seldu til evropskra sparifjareigenda.”?

Ii[tgéfa evrobréfa ferdist 1 voxt a undanférnum aratugum sem birtingar-
mynd vaxtamunarvidskipta par sem ahattusacknir fjarfestar toku a sig gjald-
eyrisahaettu { von um ad hagnast a vaxtamun. Htgéfa samberilegra bréfa vid
islensku joklabrefin er vel pekkt og hefur til deemis verid stundud i teepan
aldarfjordung med skuldabref { nysjalenskum dal (kiwi-bref).

Fra sjonarholi Gtgefanda bréfanna er tilgangurinn ad na 1 lansfé a sem
laegstum voxtum. [ tilviki joklabréfanna er pad ekki svo ad tutgefand-
inn hafi citthvad vid kronur ad gera. Deemi um ttgefendur joklabréfa eru
Alpjodabankinn, austurriska rikid, Toyota og Evropski fijarfestingarbankinn.
Til pess ad utgefandinn hagnist a slikri atgafu og nai { pann gjaldmidil sem
hann parfnast parf hann ad hafa adgang ad breidum hopi fjarfesta sem hefur
ahuga a pvi ad setja hluta af sinum sparnadi i pann gjaldmidil sem gefid er Gt 1,
p-e. kronur 1 tilviki joklabréfanna. utgefandinn parf ad hafa gott lanshaefismat
og hann parf ad hafa moguleika a ad skipta a kronunum og vaxtagreidslum a
bcim yfir 1 bé mynt sem hann hefur bérf fyrir.

Algengast er ad Gtgafan fari pannig fram ad umsjonaradili tekur ad sér ad

sackja fjarmognun fyrir Gtgefandann. Umsjonaradilinn getur nytt sér adgengi

232. Gerdur fsbcrg: yMillibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga. Peningamdl 2002/3, bls.
32-35. Sedlabanki Islands.

233. Fabozzi, Frank J.: The handbook of fixed income securities. McGraw Hill. ,Munves, David “The
Eurobond Market” bls. 409-440 1 Fabozzi (ritstj.) The handbook of fixed income securities,
seventh edition, 2005, McGraw-Hill“.
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Mynd 53
Munur & styrivéxtum & islandi og 7 68rum l6ndum
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Heimild: Sedlabanki islands, Sedlabanki Evrépu, Sedlabanki Sviss og
Sedlabanki Japans.

Mynd 54
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1. Vaxtamunur reiknadur ut fra alagi i gjaldeyrisskiptasamningum.
Heimild: Sedlabanki islands.
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1. Utgéfur og hofudstdlsgjalddagar joklabréfa.
Heimild: Landsbanki fslands hf.

Mynd 56
Vidskiptajéfnudur og gengi kronunnar
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 57
Erlend stada og gengi kronunnar
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ad breidum hopi fjarfesta og gott lanshaefi sitt og lantakandans til pess ad selja
skuldabreéf 1 annarri mynt med lagra alagi ofan a ahzwttulausa vexti 1 peim
gjaldmidli en 1 peim gjaldmidli sem lantakandann vantar. Pa parf umsjonarad-
ilinn ad gera gjaldmidlaskiptasamning vid adila, til deemis banka med starf-
semi i peirri mynt sem gefid er Gt 1, eda gera framvirkan gjaldeyrissamning,
eda fjarfesta 1 ahettulausum skuldabréfum { myntinni sem um raedir. Pannig
feer Gtgefandinn laegri vexti en ella eftir ad hann og motadilinn 1 skiptasamn-
ingnum hafa skipt avinningnum a milli sin.

Almennasta formid er ad endafjarfestirinn sitji uppi med gjaldeyrisahaett-
una. Umsjonaradilinn er med moétadilaahaettu a banka vegna gjaldeyrisskipta-
samninganna eda ahaettu a vidkomandi riki, 1 pvi tilviki sem keypt hafa verid
ahattulaus rikisskuldabref til varnar samningnum.

[théfa joklabréfa hofst 1 lok agtist 2005 pegar norski atflutningssjodurinn
Eksportfinans gaf Gt skuldabréf ad upphaed 3 milljardar krona og voru pau
seld a avéxtunarkréfunni 8,74% en avoxtunarkrafa rikisbrefs sem var a gjald-
daga 1 febraar 2007 var um 9,17% a pessum tima. Pessi fyrstu joklabréf voru
gefin Gt til tveggja ara med gjalddaga 7. september 2007. Eftirspurnin var
mikil og Gtgafan var stakkud { prigang a nokkrum dégum. I lok agust hafdi
Eksportfinans gefid at alls 9 milljarda krona. Fljotlega baettust fleiri Gtgef-
endur i hopinn og peirra stortaekastir i Gtgafum voru Rabobank i Hollandi og
pyski prounarbankinn KfW. [ 1ok 4rs 2005 var heildarttgafan komin upp 1 152
milljarda krona. Mynd 55 synir atgafur joklabrefa a manudum asamt upphaed
sem var a gjalddaga 1 hverjum manudi.

Sem fyrr segir ma lita a ttgafu joklabréfa sem birtingarmynd vaxtamunar-
vidskipta. Kjéradstaedur fyrir svona utgafu eru hair vextir og gjaldmidill sem
er ad styrkjast. Einnig ma lita a petta astand pannig ad sterkt gengi kronunnar
hafi att patt { motun vidskiptahalla par sem samkeppnisstada innlendrar fram-
leidslu versnadi en erlendrar batnadi (mynd 56). Eftirspurn fluttist pannig ar
landi og innflutningur jokst og par med vidskiptahallinn. Vid pad hackkudu
vextir vegna pess ad peir purftu ad draga ad frekara fjarmagn til pess ad fjar-
magna vidskiptahallann.

bott joklabref séu gefin Gt af erlendum adilum og alla jafna seld erlendum
fjarfestum haldast pau 1 hendur vid erlenda skuldaséfnun (mynd 57). Krénan
styrktist nokkud jafnt og pett fra pvi 2001 og allt par til seint a arinu 2005.
Hrein erlend stada pjodarbusins (p.e. eignir fslendinga i atléndum og skuldir
tatlendinga vid fslendinga ad fradregnum eignum utlendinga a [slandi og skuld-
um islendinga vid utlendinga) helst nokkud stédug a arunum 2001 til 2004
eda neikveed um pvi sem naest 500 milljarda krona. Skuldastada pjodarbisins
meld a pennan hatt haf6i riflega tvéfaldast a arinu 2005 adur en gengi kron-
unnar laekkadi snemma ars 2006 en skuldastadan versnadi vid pad. Astaeda
pess ad voxtur 1 utgafu joklabréfa helst ad 6dru 6breyttu { hendur vid vaxandi
hreina skuldastédu er ad forsenda fyrir Gtgafu joklabréfanna er st ad einhver
geti notad kronurnar og sé tilbuinn til ad lata evrur eda annan erlendan gjald-
midil af hendi { stadinn. Joklabréfin eru pvi farvegur fyrir erlendar lantokur
islenskra banka yfir { aukin innlend Gtlan 1 kronum. L/Itgéfan er pannig drifin
afram af vilja islenskra fyrirtackja og heimila til ad auka skuldsetningu sina.

Pegar mest var, 1 byrjun september 2007, voru ttistandandi joklabreéf fyrir
riflega 450 milljarda krona, eda um 35% af vergri landsframleidslu (mynd
58). Til samanburdar nam heildarttgafa rikisbréfa a pessum tima 92 millj-

oroum krona.
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Vid Gtgafu joklabréfs faer Gtgefandinn 1 hendur krénur sem hann skiptir Mynd 58
fyrir evrur eda annan gjaldmidil sem hann hyggst nota. Umsjonaradilinn Utistandandi joklabref og gengi kronunnar
. S xe e 1. . ,
finnur pvi motadila sem er tilbinn i skiptasamning og getur notad kron- | Mk it
urnar. Umsjonaradilinn parf einnig ad tryggja ad hann geti skilad kronunum
450 170
a , , , oo L
til elganda bréfanna 1 lok timabilsins, p.e. hann parf ad verja sig gegn geng- 400 160
isahaettunni @ samningstimanum. Flaediritid hér synir paer greidslur sem eiga 350 150
300 140
sér stad vid Gtgafu joklabrefs. 250 130
200 120
150 110
100 100
Utgafa joklabréfa 50 %
0 80
2005 | 2006 I 2007 T 2008
B . o EUR
» Alb’joélegur GJaIde)gls e Erlendir fijarfestar .
fiarmalamarkadur markadur 1SK [ Utistandandi joklabréf ~ —— Gengisvisitala (h. as)
EUR Breytilegir TS IInLT T ISK { Fastir asettir vextir
eitt ar EUR vextir : ISK i eitt ar | eitt ar af ISK skuldabréfinu Heimild: Sedlabanki islands og NBI.
, Fastir ISK skiptavextir !
[slenskur banki | EUR et 4r | Umsjénaradili
! ' Utbodsins/midlarar
j . \ Breytilegir EUR vextir i i
ISK i Fastir vextir : : EUR EUR vextir/
eitt ar l I med alagi ! ! lan l I avoxtun
Rikisbréf, heimili, Utgefandi
fyrirteeki, millibankam. ISK skuldabréfs

ISK fleedi er synt i raudum lit
EUR fleedi er synt i blaum it

Eftirspurn eftir kronum eykst pvi pegar utgafan hefst. Fram er komin
ny eftirspurn eftir sama magni af kronum. Af pvi leidir ad gengi kronunnar
styrkist. Heerri vextir leida til aukinnar Gtgafu joklabréfa og par med enn
sterkari kronu og laegra innflutningsverds. Virkni peningastefnunnar eftir
gengisleidinni eykst pvi vid tilkomu joklabréfanna. Aukin eftirspurn eftir
islenskum rikisskuldabréfum til ad verja st6du 1 joklabréfum leidir aftur a
moti til lekkunar a markadsvéxtum og dregur pvi Gr virkni peningastefnunn-
ar eftir vaxtaleidinni. Htgéfa joklabrefa reyndi pvi a peningastefnuna. Virknin
um gengisfarveginn jokst a sama tima og virknin um vaxtar6fid minnkadi.
Sedlabankinn lagdi meginaherslu a virkni eftir vaxtaleidinni enda vinnur hiin
med pvi ad draga Gr innlendri eftirspurn. Gengisleidin temprar verdbolgu
med pvi ad valda styrkingu gengisins en a sama tima beinir han eftirspurn at
ur landinu. Gengisleidin er fljotvirkari { pvi ad htin hefur strax ahrif 4 verdlag
en hefur pann galla til lengri tima ad sterkt gengi skapar httu a erlendum
lantokum og Vcikingu cfnahagsrcikninga. Auk bcss leidir frekari styrking
sterks gengis til vaxandi 6jafnvaegis og eykur a vidskiptahallann. Pad er pvi
vart sjalfbeer peningastefna sem treystir a styrkingu sterks gengis til ad sla a
verdbolgu en megnar ekki ad haekka markadsvexti ad radi.

begar joklabreéf er a gjalddaga ganga greidslurnar til baka. Ef ekkert annad
gerist actti gengi kronunnar ad veikjast a ny.”* Ekki er po sjalfgefio ad reikna
megi med gengisveikingu a gjalddaga joklabrefs. I fyrsta lagi er hér komin
fram ny eftirspurn sem ekki var til stadar adur. St breyting olli styrkingu

kronunnar. Ad jafnadi og yfir lengri tima @ttu ad koma nyjar fltgéfur a moti

234. Sja til deemis ,Rammagrein 1: Utgéfa erlendra adila a skuldabréfum 1 islenskum kronum.®

Peningamdl 2005/3, bls. 68. Sedlabanki Islands, 2005.
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eldri sem eru a gjalddaga. Pad er pvi ekki fyrr en joklabréfattgafan haettir
sem kronan wtti ad veikjast. [ 6dru lagi er verdlagning a virkum mérkudum
framsyn. Gjalddagar eru vel pekktir med 16ngum fyrirvara en verdbreytingar
stafa af tilkomu nyrra upplysinga. I pridja lagi er 6samraemi milli timalengdar
a erlendri fjarmégnun islenskra fjarmalafyrirtaekja sem notud er til skipta a
moti joklabrefunum og liftima joklabréfanna sem alla jafna er mun styttri.
Falli joklabref a gjalddaga losnar pvi um erlent fjarmagn hja innlendum fjar-
malastofnunum. Ahrif 4 krénuna fara pvi eftir pvi hvernig pessu erlenda
fjarmagni er radstafad. Ef erlenda fjarmégnunin er afram lanud at sem lan
i erlendum gjaldmidli til einstaklinga eda fyrirtakja, sem hafa pérf fyrir ad
nota kronur og kaupa pvi kronur fyrir gjaldeyrislanid, mun gengid ekki gefa
eftir. Gjaldeyrismisvaegi 1 efnahagsreikningum vidkomandi lantaka eykst po
og hann situr nt uppi med gjaldeyrisahacttuna 1 stad erlendu fjarfestanna adur.

Veiking kronunnar stafar pvi i reynd af pvi ad innlenda fjarmalastofnunin,
sem var motadili 1 joklabréfaskiptunum, er ad greida upp erlenda lantdku.
A sama hatt var raunveruleg astada pess ad kronan styrktist st ad innlendar
lanastofnanir foru ad nota erlent lansfjarmagn innanlands. Joklabrefin voru
adeins nyr farvegur fyrir slikt par sem gjaldeyrisahaettan var flutt ar landi.
Pegar joklabréfin eru a gjalddaga og engar nyjar atgafur koma gerist pvi
annad af tvennu: erlend fjarmdgnun er notud afram innanlands og gjaldeyris-
ahettan flyst til innlendra vidskiptavina islensks banka, eda islenski bankinn
greidir upp erlenda fjarmégnun a moti joklabréfinu sem var a gjalddaga og
kronan veikist aftur. Rannsoknir nysjalenska sedlabankans bentu til pess ad
gjaldmidillinn veeri tiltélulega 6neemur fyrir flaedi kiwi-bréfanna (nysjalensku
joklabréefanna) og ekki vaeru merkjanleg gengisahrif vegna atgafu eda gjald-
daga peirra.””

Joklabréfin hafa pvi liklega att patt 1 pvi ad auka & innra og ytra 6jafnvaegi
hagkerfisins 1 addragandanum ad hruni bankanna. Pau voru birtingarmynd
hins ytra ojafnvaegis sem hafdi myndast. Pau eru 1 sjalfu ser ekki nytt fjar-
magn heldur fremur gengisvorn a innlendum Gtlanum sem islensku bankarnir
fjarmagna med erlendum lantékum. Gengisvérnin byggdist a peirri forsendu
ad utlendingar veeru tilblnir ad taka a sig gjaldeyrisahaettuna af pvi ad veita
erlendu lansfé inn 1 landid. Pegar ahugi erlendra fjarfesta a pvi minnkadi flutt-
ist gjaldeyrisahattan 4 Gtgefanda og/eda motadila (p.e. islenskan banka eda
islenska lantakendur).

AJ pvi leyti sem ahacttan vid atgafu joklabrefa er undirverdlgd studlar
htin ad aukningu innlends lansfjar. Erlendir fjarfestar kaupa kronur a gjald—
eyrismarkadi sem enda a millibankamarkadi med kronur, i rikisskuldabréefum
cda sem utlan til islenskra fyrirtackja og heimila. Af hlyst laekkun innlendra
markadsvaxta, hakkun eignaverds og aukin eftirspurn eftir innfluttum
vorum, p.e. vaxandi vidskiptahalli og aukin heildareftirspurn innanlands sem
prystir upp verdlagi. Pessi leid fyrir erlendar lantdkur islenskra banka inn a
islenskan lanamarkad verdur pvi til pess ad auka & penslu og pad 6jafnvaegi,
innra sem ytra, er af henni hlyst.

Pegar erlendir fjarfestar missa tri a Islandi eda dhaettufalni peirra eykst
gerist tvennt. I fyrsta lagi reyna peir ad verja sig gengishruni a kronunni. [

60ru lagi lokast lanalinur fyrir islenskum bénkum.

235. Drage, D., Munro, A. og Sleeman, C.: ,An update on Eurokiwi and Uridashi bonds.“ Bulletin
68. tbl. nr. 3, bls. 28-38. Reserve Bank of New Zealand, 2005.
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I fyrra skrefinu reyna handhafar joklabréfanna ad loka st6du sinni 1 kron-
um og leita pvi til Gtgefandans eda umsjonaradilans og ganga fra framvirkum
gjaldeyrissamningi. Umsjonaradilinn er pa kominn med gjaldeyrisahattuna
og hann gerir nyjan skiptasamning vid islenskan banka, eda kaupir islensk
skuldabref til ad verja sig tapi af hugsanlegri lakkun kronunnar.

Porarinn G. Peétursson, hagfreedingur hja Sedlabanka [slands, lysir vid-
brégdum Sedlabankans vid utgafu joklabréfa pannig: ,okkur voru kynntar
pessar hugmyndir fyrir fram, af sérstaklega pa TD Securities, sem var midl-
arinn 1 pessu, peir koma og kynna fyrir okkur pessi aform sin. Vid saum svo
sem ekki hvad vid gatum gert til ad stoppa petta enda man ég ad pad var
alveg min skodun ad pad vaeri engin astaeda til ad stoppa petta, petta vaeri bara
endurspeglun a efnahagsastandinu, ad vid veerum annars stadar 1 hagsveiflunni
og pad veeri pensla hér, pad pyrfti ad fjarmagna med innfledi a fjarmagni og
petta veeri endurspeglun a pvi. Vid vorum medvitadir um [...] hvada afleid-
ingar petta hefdi gert, petta mundi styrkja gengid [...], laekka markadsvexti
og gera okkur erfidara fyrir en hvad attum vid svo sem ad gera? Iég held ad,
pad var min skodun pa og er ennpa ad, peningastefnan i svona adstadum par
sem vid erum Ur [takt] vid alpjodlegu hagsveifluna, vid erum ad auka adhald
pegar adrir eru ad leekka pad, pa [eru afleidingar peningastefnunnar] verdur
vidskiptahalli og gengid verdur sterkt, pad nattarlega hangir saman, gengio
verdur sterkt [...] viobrégdin vid pvi eru ekki ad hafa minna adhaldssama pen-
ingastefnu, alls ekki { minum huga, pad hefdu verid storfelld mistok, ¢g held
ad hiin hafi verid of adhaldslitil, heldur a ad beita 6drum stjorntakjum og pad
var fyrst og fremst rikissjodur. Pad atti ad draga pa verulega tr atgjéldum, pvi
pad dregur ar innlendri eftirspurn og minnkar par med vidskiptahallann og
pad hefdi verid pa leidin til ad minnka pessa joklabrefautgafu, ekki ad draga
tr adhaldi a peningastefnu, pvi ad 1 minum huga pa var alveg klart ad orsokin
fyrir joklabrefattgafunni, eru ekki styrivextirnir, heldur penslan innanlands
sem leiddi til harra vaxta, frumorsokin er ekki vextirnir, heldur penslan.“**

»Leidin, vidbrogdin vid pessu eru ekki ad [...] hafa laegri vexti i minum
huga heldur draga tr innlendri eftirspurn med rikisfjarmalunum og hindra
pessa erlendu lantéku med eiginfjarkréfum a bankana, sem sagt auka eig-
infjarkréfur, pvi ad 1 grunninn er petta, pad sem er ad drifa petta afram i
minum huga [...] ad pad hefur verid gridarlega eftirspurn innlendra adila eftir
erlendu lansfé. Parna myndast farvegur til ad uppfylla pa eftirspurn, pad voru
ckki bara vextirnir sem héldu pessu sidan, heldur nattirlega fer peningastefn-
an smam saman ad, 1 dngstracti ad pvi leyti til ad af pvi ad gengisfarvegurinn
var eini farvegurinn sem var ad virka ad pa er smam saman verid ad koma
peningastefnunni at { horn vardandi pad ad gengid ma ckkert lackka mikid.
Og pad fer ad verda enn meira vandamal eftir pvi sem pessi erlenda lantaka
eykst, pvi pa fara ad koma pessi efnahagsreikningaahrif, pannig ad okkur var
ordid ljost 2008, sem ad sidan sem sagt kemur nattirlega fram { pvi sem
gerdist ad gengid matti ekkert laekka neitt rosalega mikid at af efnahagsreikn-
ingum fyrirtakja og heimila. Pessir adilar eru nattarlega engir vitleysingar,
peir vita pad, pannig ad pad eru ekki bara vextir og loford um haa vexti,
heldur loford um ad gengid verdi varid, pad megi ekki lckka, sem gerir pad

ad verkum ad pad verdur enn ardsamara.“?’’

236. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aglist 2009, bls. 18—19.
237. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aghst 2009, bls. 23.
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4.54 Trﬁveréugleiki peningastefnunnar og

verdbolguvantingar

Sedlabanka mun ekki takast vel til vid ad halda verdbolgu nalagt mark-
midi nema honum heppnist ad styra verdbolguventingum sem nast pvi. Til
pess parf ad rikja almennt traust & pvi ad sedlabankinn sé sjalfstaed stofnun
sem lati ekki duttlungum stjornmalamanna. Freistingar til ad auka penslu {
addraganda kosninga med slakri peningastjorn hafa reynst mérgum stjorn-
malamanninum 6motstaedilegar. Pa skapast jafnframt haettan a pvi ad stédugu
verdlagi s¢ fornad fyrir skammtima avinning { barattu vid atvinnuleysi en
til langs tima veldur slik 6stjorn efnahagslifinu verulegum skada. Pad er pvi
forsenda fyrir vel heppnadri framkvamd verdbolgumarkmids ad sjalfstaedi
sedlabankans sé¢ Otvirett.

begar fastgengisstefna er afnumin og gjaldmidill settur a flot, p.e. verd-
mati hans latid radast a markadi, er askilegt ad stefnubreytingin verdi sem
jofnust og stokk 1 verdgildi gjaldmidilsins sem minnst. Pess vegna er heppilegt
ad afnema fastgengiskerfi pegar raungengid er narri jafnveegi. Pad er oheppi-
legra ef raungengi er annadhvort talid mjog hatt eda mjog lagt. Pa mun koma
fram skorp leidrétting 1 genginu og ad 6llum likindum miklar sveiflur par sem
ovissa skapast um hrid um rétt gengi gjaldmidilsins.

Vid upptéku verdbolgumarkmids er jafnframt mikilveegt ad yfirvold pen-
ingamala syni { verki stadfestu og einurd. (’)skYr skilabod fra peningastefnunni
og vingulshattur vid upphaf verdbolgumarkmids er ekki til pess fallid ad skapa
pann traverdugleika sem er stefnunni naudsynlegur svo framkveemd hennar
verdi farsal.

[ Peningamdlum arid 2000, um ari fyrir upptoku verdbolgumarkmids, voru
bornir saman kostir og gallar gengismarkmids annars vegar og verdbolgu-
markmids hins vegar og velt upp bcirri spurningu hvort sé hcppﬂcgri pen-
ingastefna. Par segir: ,Fordast ber ad skipta um stefnu pegar gjaldmidillinn
er veikur og undir prystingi.“ Verdbolgumarkmid var sidan tekid upp vorid
2001 pegar krénan hafdi veikst verulega og Sedlabankinn hafdi gengid a
gjaldeyrisfordann vid pad ad verja fastgengisstefnuna eins og rakid er hér
ad framan. Spurdur ad pvi hvers vegna vextir voru laekkadir samfara pvi ad
kréonan var sett a flot 1 mars 2001 pegar fastgengisstefnan var ad bresta sagdi
Mar Gudmundsson sem var adalhagfradingur Sedlabankans a peim tima: ,Ja,
pad ma eiginlega segja... . ]'Eg get svarad pvi med tvennum haetti, ad hluta til
var pad eiginlega bara svona dill vid rikisstjornina. [Vid] raduneytisstjorann {
forsaetisraduneytinu og kannski obeint pa vid forsatisradherra. En 1 6dru lagi
pa téldu menn kannski ad pad vaeri 6haett vegna pess ad pad veeri ad myndast
svo mikill slaki { kerfinu. Og pad ma segja ad petta hafi verid sidasta vaxta-
akvordunin { gamla kerfinu af pvi ad 1 mai 2001 voru sampykkt 16g a Alpingi
sem gera Sedlabankann sjalfstaedan og eftir pad veit ég ekki til pess ad nokk-
urn timann hafi verid... .“**

Pérarinn G. Pétursson, hagfreedingur hja Sedlabankanum, sagdi um
asteedur og afleidingar pess ad vextir voru leckkadir um leid og kronan var
sett a flot og var undir prystingi til veikingar: ,Ja, parna eru komnar vant-
ingar um vaxtalackkunarferli fram undan, sem fer inn i gengid strax, pannig

ad petta var ckki heppileg [...] byrjun a pessu. Og reyndar a sama tima og

238. Skyrsla Mas Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22. oktober 2009, bls. 16-17.
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bankinn hefur verid gagnryndur fyrir pad lengi vel og ég held ad pad s¢ sann-
leikskorn i pvi og pad var ad bindiskyldan var leekkud a pessum tima, rékin
voru pau ad pad vaeri svo mikil pensla fram undan ad sem sagt pad atti ad
samrama reglur um bindiskyldu banka hér a landi vid pad sem var 1 Evropu
og ef pad yrdi ekki gert ntna pa yrdi ekki hagt ad gera pad fyrr en eftir mérg,
morg, ar, pvi ad pad veri svo mikil pensla ad pad yrdi ad drifa { pessu.“* bad
var pvi a brattann ad sackja fyrir Sedlabankann ad festa verdbolguvaentingar 1
namunda vid markmid bankans alveg fra upphafi verdbolgumarkmids.

Arnor Sighvatsson vard adalhagfradingur Sedlabankans 1 juni 2004 og
helt peirri stddu par til hann var gerdur adstodarbankastjori 1 febraar 2009.
[ skyrslutoku hja rannsoknarnefndinni, pegar verid var ad raeda vinnubrégd
vid vaxtaakvardanir bankans, sagdi hann: ,Og hérna, ju, ji, pad komu fram
tillégur og svona fyrstu fundina sem ég sat sem adalhagfracdingur pa var petta
mjog laust i reipum, petta var mjog laust i reipum. Og pad var svona, og lika
ad pvi leyti ad pad var ekki regla a pvi hvenaer var kallad til pessara peninga-
stefnufunda. Og pad reyndar held ég ad hafi verid mjég til vansa, satt ad segja,
ad pad var ekki og ég tel ad pad hafi haft talsverd ahrif a paer akvardanir t.d.
sem voru teknar 2005 ... pvi ad ¢ég man eftir pvi um vorid 2005 ad pa hafdi
¢g akvednar hugmyndir um ad pad veri naudsynlegt ad gripa til aukinna
adhaldsadgerda og kom peirri skodun a framferi vid bankastjorn og, en pad
var ekki bodadur neinn fundur i peningastefnunefndinni fyrr, pad sumarid {
rauninni, sem sagt hugmyndin kom fram 1 mai ef ég man rétt en baé var ekki
fyrr en { september sem ad bankastjornin greip til adgerda og pa med reyndar
nokkud résklegri hackkun styrivaxta.“”*” Mar Gudmundsson, sem var adal-
hagfradingur Sedlabankans par til vorid 2004, taldi ad vaxtahakkunarferlid
hefdi farid edlilega af stad en sidan hefdi haegt um of a pvi. ,,Eg held ad vid
héfum adallega lent a eftir karfunni haustid 2004 og sérstaklega, pad er ein-
hver akvedin bid sem verdur mjog i vaxtahackkunarferlinu sumarid 2005.“**!
bérarinn G. Pétursson lysir akvordunartoku bankastjornar a pessum tima
pannig: ,Og pad gerdist oft ad peir akvadu ad gera ckki neitt, pratt fyrir ad
pad hafi verid lagt ad peim ad hakka vexti. Og petta er serstaklega parna
framan af 2005, 2006, sem ¢ég tel ad hafi verid gerd alvarleg mistok 1 ad hakka
hvad vid vorum seint ad hackka vexti og gerdum pad litid, vid vorum alltaf a
eftir kirfunni, eins og pad er kallad.“**

Pad voru fleiri en hagfraedingar Sedlabankans sem hofdu ahyggjur af ad-
gerdaleysi hans sumarid 2005. I Vegvisi greiningardeildar Landsbankans 1 lok
september var vakin athygli a traverdugleikavandanum sem hafdi aukist pa um
sumarid: ,Sedlabankinn metur verdboélguventingar med ymsum meelikvérd-
um. Hann litur & mun verdtryggdra og overdtryggdra vaxta, verdbolguvaent-
ingar almennings og sérfraedinga a fjarmalamarkadi og metur veentingarnar
um 4% morg ar fram i timann. Vaentingar serfraedinganna lagu undir 6drum
malikvérdum a arunum 2002 til 2004 pannig ad «ctla ma ad peir hafi haft
meiri tra a pvi en almenningur og markadsadilar ad Sedlabankinn nadi ad
halda verdbolgunni vid markmidid. Pad breyttist svo { sumar og eru serfraed-
ingarnir nt langsvartsynastir og nt hafa veentingar peirra um verdbolgu yfir

naesta ar hackkad snarpt og maelast yfir 5%.¢

239. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aghst 2009, bls. 16.
240. Skyrsla Arnors Sighvatssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. jali 2009, bls. 2-3.
241. Skyrsla Mas Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22. oktober 2009, bls. 24.
242. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aghst 2009, bls. 9.
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»FOr peningastefnan 1 sumarfri? Pegar ad Sedlabankinn gaf Gt arsfjord-
ungsrit sitt 1 jani matti lesa atar pvi ad hann vaeri ekki kominn fyrir endann
a vaxtahaekkunarferlinu. Sidan lidur og bidur. Pad var vitad ad fjorir manudir
veeru 1 naestu Gtgafu Peningamdla og pad hefur trilega verid talinn of langur
timi a milli vaxtahackkana. Pad hefdi matt festa traverdugleikann 1 sessi og sla
a verdbolguvaentingar med vaxtahackkun seinni part sumars. Pad var ekki gert
og pvi foru ad leedast efasemdir ad sérfreedingunum um einurd Sedlabankans.
Fjorir manudir a milli akvardana er of langur timi, pegar nyjasta fyrirliggjandi
greining bendir eindregid til pess ad frekari adgerda s¢ pérf. Ef Sedlabankinn
hefdi haldid sig vid pad ferli sem virtist vera i gangi pa stadi hann ekki frammi
fyrir pvi ad purfa na ad eyda kréftum sinum i ad endurheimta nylega glatad
traust.“**’ Pott paverandi adalhagfradingur taki undir pad n, sem og forveri
hans og eftirmadur 1 starfi, vardi Eirikur Gudnason, bankastjori Sedlabankans,
adgerdaleysid a peim tima: ,Sedlabankinn hefur verid gagnryndur fyrir haa
vexti pessa dagana. Pad hefur lika heyrst ad hann hefdi att ad hackka vexti fyrr
og meir en hann hefur gert ad undanférnu. M.a. var nefnt ad hann hafi latid
of langan tima lida milli sidustu tveggja vaxtabreytinga en par voru kynntar
3. jni sl. og 29. september. I pvi sambandi kom pad heilradi fra einni grein-
ingardeildinni ad peningastefnan metti ekki fara 1 sumarfri. ]ég vil fullvissa
ykkur um ad peningastefnan for ekki i sumarfri. Yfir sumarmanudina eins og
adra manudi var pvi velt upp i Sedlabankanum hvort breyta pyrfti véxtum.
Nidurstadan, ad gera pad ekki, kann ad pykja undarleg 1 ljosi pess ad hackk-
unin 1 lok september var nokkud mikil. En a pessu eru skyringar paer ad horf-
urnar h6fdu breyst umtalsvert eftir ad nyjar pjodhagstolur fra Hagstofu lagu
fyrir og gerd hafdi verid ny verdbolguspa.“***

[ oktéber 2005 tok David Oddsson vid formennsku bankastjornar
Sedlabankans. Eftir fyrstu kynningu nys bankaradsformanns a styrivaxta-
akvérdun matti lesa 1 Fréttabladinu 7. desember 2005 ad ,gengi kronunnar
hafi veikst og langtimavextir lakkad a manudaginn — fyrsta vidskiptadag eftir
ad tilkynnt var um styrivaxtahakkunina. Er pad visbending um minni tiltra
a stefnufestu Sedlabankans.“”** Einnig segir 4 sama stad: ,Halldor Asgrl’msson
forseetisradherra hefur medal annars sagt opinberlega ad hann sjai ekki porf
a frekari vaxtahaekkunum. Gagnryndi hann medal annars Sedlabankann fyrir
hackkunina 1 september.“ Petta var hvorki 1 fyrsta né sidasta skipti sem islensk-
ir radherrar lystu opinberlega skodunum sinum a peningastefnu Sedlabankans
eftir ad sjalfstaedi hans hafdi verid aukid. Ef sedlabanki nytur ekki sjalfstaedis
fra stjornvoldum er hatta a pvi ad stefnuakvardanir bankans litist af’ 6drum
akvoérdunum radherra sem purfa alls ekki ad vera i samraemi vid skynsam-
lega stjorn peningamala. Nyrra dami er ar kvéldfréttum rikissjonvarps-
ins sumarid 2008 en par sagdi Porgerdur Katrin Gunnarsdottir, paverandi
menntamalaradherra: ,Pad er verid ad vinna ad, ad gerd fjarlaga sem eiga
endurspegla natttrlega akvedna abyrgd sem ad felur 1, pad 1 sér ad vid munum
halda hér afram hjolum atvinnulifsins gangandi og sidan er nattarlega pad sem
skiptir mali er ad, ad vid sjaum vonandi fram a ad, ad Sedlabankinn fari na ad
leekka vexti pvi pad, fyrirtackin eiga mjog erfitt med ad reka sig med pessu

haa vaxtaalagi sem ad hér er 1 landinu.“ Svona athugasemdir vekja alpjoo-

243, Vegvisir greiningardeildar Landsbankans. Landsbanki {slands, 30. september 2005.
244. Eirikur Gudnason: Erindi flutt a fundi Landssambands smabatacigenda 14. oktober 2005.
245. ,Sedlabankinn sleer nyjan takt.“ Fréttabladid 7. desember 2005, bls. 10-11.
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lega athygli. Efnahags- og framfarastofnunin hafdi 1 skyrslu sinni um islensk
efnahagsmal fyrr a arinu 2008 bent a vandann sem skapast pegar radherrar
virdast tala gegn stefnu bankans: ,Til ad stydja traverdugleika og skilvirkni
peningastefnunnar, veeri hjalplegt ef rikisstjornin virti sjalfstadi stefnuméork-
unar bankans.“**¢

Einn af fyrrverandi bankastjorum Sedlabankans vakti mals a pessum
afskiptum stjornmalamanna 1 skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni og einnig
pvi ad bankinn hafi kannski ekki verid nogu afdrattarlaus { samskiptum sinum
vid radherra: ,,Eg skal ekki segja — pad eru kannski mistk ad tala ekki nogu
hatt og snjallt og noégu skyrt. Pad var oft verid ad lemja a puttana a okkur.
Arid 2004 bad felagsmalaradherra okkur um skyrslu um {btdalanasj6d, hafdi
pa 1 huga ad rymka tatlanareglur. Vid skrifum skyrslu og malum gegn pessu,
bendum a heaettuna. Pad var ekki hlustad a pad. Petta er svona deemi um, pad

er slegid a puttana a okkur parna, heimspekin sem fylgt er énnur en st ad
kalla alltaf tlfur, Glfur.“**’

Vaxtadkvordunarfundir

[ 1ok 4rs 2005 tilkynnti Sedlabankinn um aatlada vaxtadkvérdunardaga a
komandi ari. Petta var nyjung. A 4runum 4 undan hafdi skapast st venja ad ef
asteeda potti til ad breyta styrivoxtum i kjolfar efnahagsgreiningar sem kynnt
var i helsta stefnuriti bankans, Peningamdlum, pa var slik akvérdun kynnt a
utgafudegi ritsins. Oft var styrivoxtum po breytt a 6drum timum, einkum
pegar um vaxtalaeekkanir var ad rada. Med fyrirfram auglystum akvord-
unardégum veitti Sedlabankinn sér akvedid adhald par sem hann purfti pa
jafnframt reglulega ad verja pa akv6rdun ad halda véxtum 6breyttum ef svo
bar undir. Petta fyrirkomulag hafdi verid vid lydi um nokkurt skeid 1 flestum
ef ekki 6llum 6drum sedlabénkum sem stérfudu a verdbolgumarkmidi. Um
svipad leyti setti Sedlabankinn sér vinnureglur um vaxtaakvérdunarferlid en
fram ad pessum tima hafdi pad verid nokkud laust i reipunum. Hver vaxta-
akvérdun var nt tekin 1 kjolfar priggja funda. Fyrsti fundurinn var tileinkadur
heildarmati a préun og horfum. Fundur ntimer tvo for i ad reeda vaxtaakvoro-
unina og a peim fundi lagdi adalhagfradingur jafnan fram tillégu um adgerdir
{ vaxtamalum. A milli fundar tvo og prjt var sidan vaxtaakvordunin tekin.
Pridji fundurinn snerist sidan um framsetningu akvérdunarinnar. Fra upphafi
ars 2006 og fram ad hruni bankanna var 21 sinni tilkynnt um vaxtaakvérdun.
A 6drum fundi fyrir vaxtaakvérdun lagdi adalhagfradingur oftast fram cina
hugmynd eda tillégu um vaxtaakvérdun. Fimm sinnum a pessu timabili voru
po lagdar fram og rokstuddar tveer akvardanir og einu sinni prjar. Ad auki
var nokkrum sinnum ratt um fleiri méguleika en pa sem lagdir voru til en
pa synt fram a hvers vegna veri ekki haegt ad rokstydja slika akvérdun med
g6du moti. Ef tindar eru til peer tillsgur sem adalhagfraedingur lagdi fram
a undirbtmingsfundi fyrir vaxtadkvérdun var st akvérdun sem tekin var 12
sinnum samhljoma tillégu (eda megintilldgu ef peaer voru fleiri en ein) adal-
hagfradingsins. [ eitt skipti voru raeddar prijar tillogur, obreyttir vextir, sem

merkja ma af kynningarefni adalhagfraedingsins ad hafi verid sisti kosturinn,

246. Policy Brief: Economic Survey of Iceland. Efnahags- og framfarastofnunin, febriiar 2008, bls. 1-2:
,In order to support the credibility and the effectiveness of monetary policy, it would be
helpful if members of government respected the independance of Central Bank policymak-
ing.“

247. Skyrsla Eiriks Gudnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 26. mai 2009, bls. 9.
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auk tveggja misharra vaxtahakkana. I pad skipti, sem er eina skiptid sem
segja ma ad prjar tilldgur hafi verid lagdar fram, pa vard su sista, og laegsta,
p.e. obreyttir vextir, fyrir valinu. Atta sinnum & pessum 21 vaxtaakvordunar-
fundi er tekin akvérdun um vexti sem er laegri en tillaga adalhagfracdingsins.
Einnig er athyglisvert ad avallt pegar megintillaga adalhagfraedingsins er um
obreytta vexti pa verdur pad akvordun bankastjornarinnar en pegar meg-
intillagan er um vaxtahackkun, sem er fjortan sinnum eda 1 tveimur tilfellum
af premur, pa er atta sinnum tekin akvérdun um Obreytta vexti eda minni
hackkun en lagt er til. Ad lokum er rétt ad vekja athygli a pvi ad a arinu 2006
er akvérdun bankastjornarinnar 1 helmingi tilvika 25 punktum undir tillégu
adalhagfraedings og par af prjar af fjorum fyrstu akvérdunum arsins. Arid
2007 er ordin breyting a pessari hegdun og { 6llum tilvikum, sj6 talsins, er
akvérdun bankastjornarinnar 1 takt vid tillsgu. Sidan verdur aftur breyting a
arinu 2008. Fra og med styrivaxtaakvordun pann 10. april eru allar akvard-
anir bankastjérnarinnar fram ad hruni bankanna, fjorar akvardanir alls, undir
tillégu. St fyrsta er um 50 punkta haekkun, sem var 25 punktum legra en
lagt var til, en a naestu premur vaxtadkvérdunardégum er avallt akvedid ad
halda véxtum 6breyttum pratt fyrir ad lagt s¢ til ad peir verdi hakkadir um
50 punkta. Tilhneigingu bankastjornarinnar til pess ad akveda laegri vexti en
serfradingar bankans 16gdu til arid 2006 ma hugsanlega rekja til reynsluleysis
nys adalbankastjora sem var a pessum tima ad fota sig 1 nyju starfi. Pegar leid
a veru hans 1 bankanum for bankastjornin aftur ad leika 1 takt vid sérfred-
ingana. Asteedan kann b6 ad vera 6nnur, eins og fram kemur 1 skyrslu Porarins
G. Péturssonar er hann svarar pvi hvers vegna Sedlabankinn hafi lent a eftir
karfunni: ,Og kannski svona til ad setja pad samt { samhengi er ad a pessum
tima, citt af pvi sem vid héfum verid gagnrynd rosalega fyrir ad undanférnu
ad vid vorum ad horfa a verdbolgu sem innihelt hlisnadisverd, ad a pessum
tima ef pid horfid a verdbolgu an htisnadisverds, pa var hin sirka 0 og mjog
lag, samt var Sedlabankinn ad hackka vexti, of litid held ¢g. En gagnrynin sem
var 1 pjodfélaginu og a bankann, badi fra stjornvéldum, fra hagsmunaadilum a
vinnumarkadi og fra bénkunum lika, var ad vid vaerum ad gera toma vitleysu
[...], vid veerum med alltof haa vexti, enda vaeri verdbolga an hiisnaedis bara
saralitil eda engin og langt undir verdbolgumarkmidum, vid veerum ad gera
toma vitleysu. Vid svérudum pvi til: Vid erum ekki ad hakka vexti tt af has-
nadisverdbolgu ntina, heldur er petta ,the ultimate non-traded good®, pannig
ad petta er mjog g6d visbending um verdbolguvanda 1 framtidinni. Pess vegna
eigum vid ad gera petta nna. Pannig ad pad var alveg klart ad pad var ekki
mikill hljomgrunnur fyrir [pessi rok] { pjodfelaginu [...], pessi gagnryni, hin
bara nadi inn { eyru bankastjornarinnar lika, pad var alveg ljost.“***

I stefnuyfirlysingu bankastjornar Sedlabankans 1 Peningamdlum 2006/3
segir: ,Af framangreindum astadum er laekkun styrivaxta enn ekki i augsyn
pott verdbolguhorfur hafi batnad til muna. Pvert a moti er ckki haegt ad ttiloka
hackkun styrivaxta til pess ad na verdbolgumarkmidinu innan asattanlegs tima
og greiningin sem hér liggur fyrir bendir til pess ad enn sé astaeda til pess ad
auka adhald i peningamalum. Bankastjorn Sedlabanka [slands hefur po akvedio
ad fresta pvi um sinn enda eru vextir nl pegar bysna hair og adhald peirra

toluvert auk pess sem verdbolguhorfur eru betri en um midbik arsins.“?¥

248. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aglist 2009, bls. 11.
249. ,Betri verdbolguhorfur en afram pérf a strongu adhaldi.“ Peningamdl 2006/3, bls. 4. Sedla-
banki Islands 2006.
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Arid 2008 skilur cinnig & milli radlegginga hagfraedinga bankans og
akvardana bankastjornarinnar. Hugsanleg skyring a pvi kann ad vera ad
bankastjornin hafi talid sig hafa meiri upplysingar um astand hagkerfisins og
bankanna en hagfraedingar bankans og byggt akvardanir sinar a fleiri pattum
en greiningu hagfraedideildarinnar. f pvi ljosi var athyglisvert ad vikuna fyrir
fall Glitnis snerust meginahyggjur hagfraedinga bankans um pad hvernig losa
metti um stiflur a gjaldeyrisskiptamarkadi a medan bankastjornin vann ad pvi
ad kaupa bankann a nidursettu verdi fyrir hénd rikisins.

Sedlabankinn gerdi po nokkrar tilraunir a pensluarunum til pess ad auka
traverdugleikann. Ein slik tilraun folst 1 innleidingu sérstakra vaxtaakvoro-
unarfunda sem haldnir voru a fyrirfram akvednum timum likt og { 6drum
verdbolgumarkmidslondum og lyst er hér ad framan. Onnur tilraun til ad
bacta samskipti bankans vid markadsadila og auka triverdugleika folst 1 birt-
ingu spar um feril styrivaxta en birting slikra spaa hofst a arinu 2007. ,[Plegar
ad kom pessi hugmynd, [...] med vaxtaferilinn, sem var byrjad ad birta 2007,
ad par var mikil motstada hja adalbankastjoranum, af pvi ad hann taldi petta
draga Gr sinum v6ldum, ad bankinn veri ad birta vaxtaferil sinn [...]. Pad er
David Oddsson og a endanum lét hann undan, en ef pid fylgist med hans yfir-
lysingu 1 kj6lfarid ad pa var hann mjog fljotur ad segja: Petta er bara einhver
hugmynd sérfraedinga bankans sem bankastjornin er a engan hatt bundinn af
pessum vaxtaferli. Sem aftur nattrlega skemmir eiginlega ,the whole idea®
og pannig ad fram ad peim tima og eiginlega eftir pad pa, ju, peir letu undan
en toku alltaf kannski leegri t6lu en notudu sidan yfirlysinguna til ad bua til
vantingar um ad petta veri st sidasta eda petta mundi breytast mjog fljot-
lega.“”** Pannig er tekid fram i stefnuyfirlysingu bankastjérnarinnar i fyrsta
hefti Peningamdla 2007: ,Vaxtaferill grunnsparinnar felur ekki i ser yfirlysingu
eda fyrirheit bankastjornar®.”!

Sedlabanka Islands gekk illa ad skapa traust a peningastefnuna. Hér hefur
verid lyst akvedinni togstreitu milli hagfraeedinga Sedlabankans og banka-
stjornar par sem bankastjornin virdist ekki hafa gert sér grein fyrir mikilveegi
traverdugleikans. Sama ma segja um ymsa radherra i undanférnum rik-
isstjornum. Pad er forsenda fyrir arangri peningastefnunnar ad henni sé fylgt
af festu. Verdbolgumarkmidid er ekki eingéngu a abyrgd Sedlabankans pott
honum sé¢ skylt ad beita taekjum sinum a pann hatt sem hann metur heppileg-
astan til ad na verdbolgumarkmidi innan akvedins tima. Verdbolgumarkmidid
er einnig markmid stjornvalda. Samt sem adur virdist sem ad minnsta kosti
einhverjir sedlabankastjorar og einhverjir radherrar hafi haft tﬂtélulega litla
tri a verdbolgumarkmidinu. Engar likur eru a pvi ad verdbolguvantingar
festist naleegt markmidi vid slikar kringumstadur. Pott oft og tidum hafi
gengid brosulega ad byggja upp naudsynlegan triverdugleika Sedlabankans
tok steininn po endanlega r dagana sem bankarnir prir féllu.

Fyrstu daga oktobermanadar 2008 birtust nokkrar fréttatilkynning-
ar a heimasidu Sedlabankans. Undir fyrirségninni ,Efling gjaldeyrisforda
Sedlabanka Islands® var sagt fra pvi ad Russland hefdi veitt Islandi stort lan:
,Sendiherra Russlands 4 Islandi, Victor I. Tatarintsev, tilkynnti formanni

bankastjornar Sedlabankans i morgun a0 stadfest hefdi verid ad Russland

250. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aglst 2009, bls. 9.
251. ,Styrivextir Sedlabanka {slands oObreyttir.“ Peningamdl 2007/1, bls. 3. Sedlabanki fslands 2007.
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myndi veita Islandi lanafyrirgreidslu ad upphaed 4 milljardar evra. Lanid mun
verda til 3—4 ara a kjérum sem munu verda a bilinu 30-50 punktum yfir
Libor-voxtum. Putin forsatisradherra Risslands hefur stadfest pessa akvord-
un. Forsatisradherra Islands hof athugun a méguleikum a slikri lanafyrir-
greidslu a midju sumri. Sérfraedingar Sedlabanka og stjornarradsins munu
halda til Moskvu mjog fljotlega. Lanafyrirgreidsla af pessu tagi mun treysta
mjog gjaldeyrisforda Islands og styrkja grundvoll islensku krénunnar.“*?
bratt fyrir ad 1 fréttatilkynningu Sedlabankans veeri tilgreind upphaed lans,
lanstimi og vaxtakjér kom sidar 1 1jos ad pessi frétt var a misskilningi byggd.

Onnur tilkynning birtist pennan dag a vef bankans undir fyrirsdgninni
,Unnid ad lausn gjaldeyrisvanda“. Ad pvi er virtist var pvi lyst ad Sedlabankinn
hefdi tekid upp fastgengisstefnu: ,Gengi kronunnar hefur fallid mikid undan-
farnar vikur og er ordid mun laegra en samrymist jafnvaegi 1 pjodarbaskapnum.
Gripid verdur til adgerda til pess ad stydja hakkun gengisins a ny og koma
a stédugleika 1 gengis- og verdlagsmalum. Sedlabankinn mun lata einskis
ofreistad 1 peim efnum. [ samvinnu vid rikisstjorn vinnur bankinn ad moétun
adgerda til pess ad skapa stédugleika um raunhaft gengi sem tryggir um
leid hrada hjodnun verdbolgu. Lidur 1 pvi er efling gjaldeyrisfordans sem til-
kynnt var um fyrr { morgun. Sedlabanki [slands hefur ad fengnu sampykki
forsactisradherra akvedid ad eiga vidskipti a millibankamarkadi i dag a gengi
sem tekur mid af gengisvisitlu 175, sem samsvarar um 131 kronu gagnvart
evru. Pott petta gengi s¢ haerra en var { lok sidustu viku er pad mun legra en
samrymist stddugu verdlagi til skamms tima. Unnid verdur ad hackkun geng-
isins med pad ad markmidi ad verdbolga hjadni hratt. Nanari tilkynningar
um fyrirkomulag gengismala og gengi kronunnar verda veittar a allra naestu
dogum.“*>* Fljotlega kom 1 ljos ad hin nyja fastgengisstefna byggdist ekki a
neinu nema 6skhyggju bankastjornarinnar. Tvar tilkynningar voru sendar at
vardandi fastgengisstefnuna nasta dag, 8. oktober 2008. Um morguninn sagdi
Sedlabankinn: ,Afram er unnid ad métun adgerda til pess ad skapa stédugleika
um raunhaeft gengi kronunnar. Bankinn mun i dag, eins og 1 gar, eiga vid-
skipti a millibankamarkadi a gengi evru 131 kr. I ger seldi bankinn 6 milljonir
evra fyrir 786 milljonir krona. I pessu felst ekki ad gengid hafi verid fastsett.
Adeins pad ad Sedlabankinn telur ad hid laga gengi kréonunnar sem myndast
hefur ad undanférnu sé oraunhaeft. Maelist bankinn til pess ad vidskiptavakar
a millibankamarkadi hér stydji vid pa vidleitni bankans ad styrkja gengid.“***
Nokkrum klukkutimum sidar birtist énnur tilkynning par sem Sedlabanki
Islands féll fra pessari fastgengisstefnu: ,,Sedlabanki [slands hefur { tvo daga att
vidskipti med erlendan gjaldeyri a 6dru gengi en myndast hefur a markadi.
Ljost er ad studningur vid pad gengi er ekki naegur. Bankinn mun pvi ekki gera
frekari tilraunir i pessa veru ad sinni.“”*> bar med lauk stysta fastgengistimabili
fslandsségunnar og pott vidar veeri leitad. Pessar adgerdir urdu sist til ad auka
triverdugleika Sedlabankans a timum pegar reyndi a bankann sem aldrei fyrr.

Eftir ad bankarnir prir féllu og ljost var ad efnahagslifid hafdi ordid fyrir

verulegum skakkafollum hofst vinna vid endurreisn efnahagsh’fsins. Pa hafdi

252. Sedlabanki fslands, frétt nr. 33/2008.

253. Sedlabanki Isalnds, frétt nr. 34/2008.

254. ,Gjaldeyrismarkadur.“ Frétt nr. 36/2008 a heimasidu Sedlabankans, 8. oktober 2008. Sja
vefsiduna http://sedlabanki.is/?PageID=13&NewsID=1878.

255. ,Gjaldeyrismarkadur.“ Frétt nr. 37/2008 a heimasidu Sedlabankans, 8. oktober 2008. Sja
vefsiduna http://sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=1880.
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verid skodad um nokkurt skeid ad kalla 4 adstod Alpjodagjaldeyrissjodsins til
pess ad endurskapa traust a islenskt efnahagslif. Efnahagsaaetlanir i samvinnu vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn 1 kjélfar gjaldeyriskreppu mida jafnan ad pvi ad opna a
ny fyrir fjarstreymi til og fra landinu. Til pess ad sporna vid of 6ru Gtstreymi til
ad byrja med er voxtum jafnan haldid haum um nokkurt skeid. A medan unnid
var ad motun efnahagsaaetlunar med adkomu sjodsins akvad meirihluti banka-
stjornar Sedlabankans, an undangengins fundarhalds sem vinnureglur bankans
gengu 1t fra, ad leekka vexti um 3,5 prosentur. Adalhagfraedingur bankans ber
abyrgd a greiningarvinnu sem notud er til ad undirbyggja vaxtadkvardanir og
gerir sidan tillogu til bankastjornar 1 takt vid mat a astandinu. Ad pessu sinni
fréttir adalhagfraedingur af' vaxtaakv6rduninni fimm minttum adur en han
er opinberud og eftir ad baid er ad rita fréttatilkynninguna. Verulega liklegt
verdur ad teljast ad skadinn sem hlaust af pessum omarkvissu og falmkenndu
tilraunum bankastjornar Sedlabankans hafi valdid pvi ad naudsynlegt var talio
ad hackka vexti bankans 1 18% nokkrum dogum sidar.”*

Porarinn G. Pétursson, hagfraedingur hja Sedlabankanum, lysti pessari
atburdaras fyrir rannsoknarnefndinni: ,pvi ad bankinn var bara hreint at sagt
bara stjornlaus, algjérlega stjornlaus, pad var bara pannig.“ Porarinn segist
svo hafa skrifad { minnisbokina sina fyrir pennan dag ,.enn eitt ruglid. [...] ]ég
er ad tala um fastgengisyfirlysinguna og Russalanid. Eg man, ¢g a aldrei eftir
ad gleyma peim degi, pvi ad ég kem bara til vinnu og pad er bhid ad vera
brjalad ad gera, mikid alag og allt pad og ¢g held ad ég hafi aldrei s¢d Arnor
[adalhagfraeding bankans] eins midur sin eftir ad hafa [verid] kalladur upp a
fund og kemur nidur og ¢g bara sa ad pad hafdi citthvad mikid komid fyrir,
pvi ad hann var gjérsamlega nidurbrotinn.“ Pérarinn beetir vid ad pegar hann
hafi innt Arnor eftir pvi hvad veeri um ad vera pa hefdi Arnor sagt ad pad hafi
yverid tekin akvérdun um pad ad festa gengi kronunnar gagnvart [visitdlunni
175] Og su, pessi tala, sagdi hann mér ad hefdi bara verid, [...] akvedin Gt 1
blainn... petta var bara akvedid einhvern veginn og kastad einhverjum télum
t 1 loftid og pa bara, petta var bara akvérdunin. Hann [David Oddsson, for-
madur bankastjornar]| hafdi mikinn ahuga a ad pad vari Sedlabankinn sem
mundi lysa yfir pessu Russalani til ad vera a undan fjarmalaraduneytinu med
yfirlysinguna, hann hljop natttrlega svona algjorlega a sig, pad var enginn
fotur fyrir pessu. ...ég held ad petta s¢ lagpunkturinn, ... Eda hapunktur
stjornleysisins en lagpunktur [...]. Petta var algjorlega skelfilegt...“*’

,Pad kemur nl vaxtaleekkun parna viku seinna [...]. Eg aftur taladi vid
utlendingana sem horfa a petta ar fjarlaegd, petta er nattarlega ekkert til
ad bata. bu @tlar ad fara ad adstoda petta land og lana pvi og bt sérd svo
Sedlabankann sem a ad vera svona, dalitid svona jafngedja og taka svona yfir,
svona yfirlystar akvardanir, pegar pti sérd hvernig hann er ad hegda ser. betta
storskadar landid, [...] vextirnir i 12 og svo bara kemur einhver og segir: Nei,
bara upp 1 18. Og par sest lika bara kostnadurinn, pvi ad 18, hvadan kemur
st tala? Pad var bara nogu ha tala til ad vinna til baka skadann sem ad hitt
hafdi gert. Ef ad vextir hefdu verid obreyttir, ég er eiginlega viss um pad ad
[Alpjodagjaldeyris-]sjodurinn hefdi aldrei farid fram a ad vextir yrdu settir
upp 1 18. [...] pad eru akvednar reglur sem ad bankastjornin hefur sampykkt

[...] um vaxtaakvardanir, hvernig paer eru teknar, hvada prosess parf ad vera.

256. Sa vaxtahakkun var framkvaemd i samradi vid Alpjodagjaldeyrissjodinn.
257. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aglst 2009, bls. 50.
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Mynd 59
Lan gegn vedi hja Sedlabanka fslands

Ma. kr.
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Heimild: Sedlabanki slands.

Pad eru pessir prir fundir par sem ad hagfradisvidid kemur ad og kemur med
tillogur og svona og pessi vinnuprosess, sem hefur pa lagagildi, hann er brot-
inn pvi ad pessa leekkun 1 12% faum vid bara ad heyra um morguninn pegar
vid komum 1 vinnuna. Pa er adalhagfreedingurinn kalladur upp og sagt: Vio
erum bunir ad akveda ad gera petta. [...] petta citt og sér er nattarlega brot
[...]. Ekki nokkur [greiningarvinna ad baki akvérduninni], vid h6fdum hvorki
heyrt né komid ad pessu [...], petta var ekki vaxtaakvérdunarfundur, pad var
ekki nein vinna sem 1a a bak, fagleg vinna sem la a bak vid pessa akvordun.
Enda hefdi hiin ekki getad bakkad petta. Pannig ad parna [...] stjornleysid var
ordid algert.“”*

Arnor Sighvatsson lysti atburdarasinni pannig fyrir rannsoknarnefndinni:
»Pad er eiginlega pa [7. oktober 2008] sem allt fer algjorlega ar bondum, ad
bara held ég ohzett ad segja ad hafi verid algjoért panik-astand og byrjadi natt-
trlega med pvi. Og pa kom sem sagt 1 [jos ad pad var eitthvad raett um pessa
hugmynd um ad kalla til sj6dinn og peir voru pa komnir til landsins, sem sagt
ekki kalla til sj6dinn heldur ad fara a programm. ba voru vidbrégdin [hja for-
manni bankastjornar] pau ad vid pyrftum ekki a pessu lani ad halda vegna pess
ad pad veeri btid ad semja vid Russa um ad veita okkur lan. Og la mikid a ad
koma beirri tilkynningu [...]. Og pad er eiginlega med pa lanveitingu, held
¢g, 1 farteskinu sem reyndist nt vera hugarburdur ad einhverju leyti, hvort
pad var sendiherrann sem ad, eda formadur bankastjornar, ad pa téldu menn
sig vera nagilega sterka til pess ad fara ad festa gengid eda gefa einhverjar
yfirlysingar. Pad ad ég hafi reyndar lagt fram tillégu sem gekk Gt a pad ad
reyna ad réa markadinn med pvi ad tilkynna um pad ad pad veeru aform um
ad fara 1 programm hja Alpjodagjaldeyrissjodnum og ad gengid vari ordid
mjog lagt og bankinn teldi ad til lengri tima litid pa gaeti pad [...]. Nei, petta
var algjérlega stjornlaust og vardandi sidan vaxtaleekkunina sem ad var til-
kynnt parna, vextir voru lakkadir 1 12% og mér var tilkynnt sa akvérdun
fimm minGtum adur en ad hin for a vefinn og pad gerdist med peim hatti
ad formadur bankastjornar kalladi mig a eintal og tjadi mér pessa akvordun
bankastjornar og ¢g h¢lt fyrst ad hann veeri ad grinast ... og, en svo kom 11j6s
ad pad var ekki. Og ég verd na bara ad vidurkenna ad mér var 6llum lokid,

vissi ekki hvort ég atti ad hleja eda gréta pvi ad petta var audvitad .. 29

4.5.5 Lan gegn vedi

bvi var lyst hér ad framan hvernig styrivaxtaakvardanir hafa ahrif a hag-
kerfid um vaxtar6fid, vaentingamyndun og ahrif a gengid. Meginahersla
Sedlabankans var a midlun um vaxtarofid sem hefst med adalfyrirgreidslu-
formi Sedlabankans. Sedlabankinn lanar vikulega laust fé til lanastofnana a
styrivoxtum bankans og er lanad til einnar viku i senn.”* Lan gegn vedi jukust

mjog a arinu 2001 og fram a arid 2002 (mynd 59).

258. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aglist 2009, bls. 53.

259. Skyrsla Arnors Sighvatssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. juli 2009, bls. 35-36.

260. Adalfyrirgreidsluform Sedlabankans er ldn gegn vedi en par til { jani 2007 var pad kallad endur-
hverf vidskipti. Fyrirkomulagid breyttist ekki vid breytingu heitisins en avallt hafdi i reynd verid
um lan gegn vedi ad rada. Endurhverf vidskipti fela i sér ad sedlabanki ,afhendir lanastofnun
laust feé i akvedinn tima en faer til eignar verdbref sem lanastofnunin atti. I lok samningstimans
ganga vidskiptin til baka. Sedlabankinn faer fed athent asamt véxtum og eignarhald 4 verd-
bréfunum flyst aftur til lanastofnunarinnar. begar lanad er gegn vedi flyst beinn eignarrettur
verdbréfanna ekki til sedlabankans a medan samningurinn er 1 gildi heldur tekur sedlabankinn
ved 1 bréfunum.
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Lanastofnanir meta lausafjarporf sinni, umfram pad sem leyst er a
millibankamarkadi med kronur, med pvi ad oska eftir lani gegn vedi hja
Sedlabankanum. Ef hrein lausafjarpérf lanakerfisins eykst haekkar stada
lana gegn vedi en ef lausafjarp6rfin minnkar dregst stada lana gegn vedi hja
Sedlabankanum saman. Ymsar adgerdir Sedlabankans og rikisins hafa ahrif
a lausafjarstéduna { kerfinu, svo sem greidslur rikissjods, gjaldeyrisvidskipti
Sedlabankans og breytingar a bindiskyldu.

Haustid 2002 akvad Sedlabankinn ad hefja kaup a gjaldeyri a markadi
til pess ad efla gjaldeyrisforda sinn.”®' Bankinn akvad ad kaupa fra og med
septemberbyrjun allt ad prisvar 1 viku 1,5 milljonir Bandarikjadala auk
pess ad kaupa gjaldeyri 1 heerri fjarheedum af vidskiptavkum sem voru
Buanadarbankinn, Kaupping, [slandsbanki og Landsbankinn, ad pvi gefnu ad
kronan hefdi styrkst fra sidustu skraningu. Til ad byrja med keypti bank-
inn gjaldeyri tvisvar i viku en fra og med 10. jantar arid eftir prisvar 1 viku.
Sedlabankinn keypti auk pess 50 milljonir Bandarikjadala af einum vidskipta-
vaka 1 jantar 2003. Par sem innstreymi gjaldeyris var meira en Sedlabankinn
hafdi aetlad akvad hann ad styrkja fordann hradar. Fra og med 5. febrhar
2003 keypti Sedlabankinn pvi 1,5 milljonir Bandarikjadala a hverjum virkum
degi.*” I mai 2003 voru vikuleg kaup Sedlabankans a gjaldeyri aukin enn
frekar, { 12,5 milljénir Bandarikjadala 4 viku. upphafi ars 2004 var sidan
dregid ar reglulegum gjaldeyriskaupum til ad efla gjaldeyrisfordann og pau
faerd nidur 1 5 milljonir Bandarikjadala a viku. Fra aramotum 2004 og 2005
haetti Sedlabankinn ad kaupa gjaldeyri reglulega til pess ad styrkja fordann
og keypti adeins vegna erlendra greidslna rikisins. [ maf keypti Sedlabankinn
100 milljonir dala aukalega a markadi vegna vidbotargreidslu a erlendum
lanum rikissjods sem akvedid var ad greida fyrir gjalddaga vegna gédrar st6du
rikissj6ds.** I september 2005 var akvedid ad auka kaup gjaldeyris vegna
erlendra greidslna rikissj6ds ar 2,5 milljonum Bandarikjadala a ari likt og gert
hafdi verid fra dramétum { 12,5 milljonir dala Gt 4rid.”** { desember 2005
tilkynnti Sedlabankinn ad keyptar yrdu 5 milljonir Bandarikjadala vikulega a
arinu 2006 til pess ad styrkja gjaldeyrisforda bankans.

Sedlabankinn styfdi ekki pessi gjaldeyriskaup en leit svo a ad um sjalfkrafa
styfingu veeri ad reeda par sem utistandandi lan gegn vedi drogust saman a
arinu 2003. Arnor Sighvatsson lysti peirri skodun fyrir rannsoknarnefndinni
ad framan af hefdu pessi gjaldeyriskaup verid sjalfkrafa styfd: ,[Sedla-]bankinn
var ad kaupa, eftir 2001 pa var hann ad kaupa stédugt [gjaldeyri] a markadn-
um og reyna ad byggja upp gjaldeyrisfordann aftur og pegar fram 1 sotti [...]
var pad farid ad valda akvednum vandkvaedum. Lengi vel var petta eiginlega
atomatiskt steriliserad 1 gegnum endurhverfu atlanin sem voru pa dregin
nidur a sama tima og gjaldeyrisfordinn var byggdur upp, en vid vorum farin

a0 hafa 4 endanum talsverdar éhyggjur af pvi ad petta veeri farid ad auka laust

261. ,Kaup Sedlabanka fslands & gjaldeyri 4 innlendum millibankamarkadi.“ Frétt nr. 28/2002 a
heimasidu Sedlbankans 27. aghist 2002. Sja vefsiduna http:/ /sedlabanki.is/?PageID=13&New-
sID=335.

262. ,Kaup Sedlabanka fslands & gjaldeyri a innlendum millibankamarkadi.“ Frétt nr. 2/2003
a heimasidu Sedlabankans, 5. febraar 2003. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/?-
PagelD=13&NewsID=439.

263. ,Sérstok endurgreidsla a erlendum lanum rikissjods.“ Frétt nr. 11/2005 & heimasidu Sedla-
bankans, 2. mai 2005. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=951.

264. ,Gjaldeyriskaup vegna endurgreidsla a erlendum lanum rikissjods.“ Frétt nr. 26/2005
a heimasidu Sedlabankans, 8. september 2005. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/?-
PagelD=13&NewsID=1008.
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fé { umferd. Audvitad kom pa til greina ad halda afram ad kaupa 1 fordann og
beita styfdum inngripum. Styfd inngrip eru hins vegar teki sem ekki end-
anlega duga til pess ad breyta einhverju um gengid.*’*® Porarinn G. Pétursson
hagfradingur hja Sedlabankanum var a sému skodun: ,[Elndurhverfu vid-
skiptin virka pannig ad 1 Gtgafunni pa geturdu fengid eins mikid og pu vilt a
styrivoxtum. [...] Pannig ad steriliseringin var eiginlega bara atomatisk, sem
sagt htin var ekki framkvamd kerfisbundid af Sedlabankanum heldur af mark-
adsadila og hérna og ég man eftir ad vid skodudum betta, skodudum pessar
tolur og pad bara virtist passa alveg agaetlega ad vid veerum ekki ad bua til
neitt lausafé med pessum inngripum a gjaldeyrismarkadi.“***

[ febrtar 2003 var tilkynnt um breytingar 4 bindiskyldu lanastofnana.”’
Par a medal var lackkun a hlutféllum innlansbindingar ar 1,5% og 4% 1 1% og
3%. I desember 2003 voru reglur um bindigrunn og bindihlutfall feerdar til
samreemis vid reglur evropska sedlabankans.”*® Bidar pessar adgerdir, 1 febrtar
og desember 2003, losudu um laust fé { lanakerfinu og héfdu pvi téluverd
ahrif a Gtlanavoxt. Ljost er ad Sedlabankinn gerdi sér grein fyrir pvi ad laekkun
bindiskyldu, likt og 6styfd gjaldeyriskaup, hefdi pensluahrif a medan bankinn
st6d frammi fyrir pvi ad purfa ad auka adhald vegna vaxandi penslu 1 pjodarba-
skapnum. Til ad bregdast vid pvi gaf Sedlabankinn Gt innstadubréf i desember
2003.”% Innstaedubréfin voru bodin upp samhlida lanum gegn vedi. Ahugi a
innsteedubréfum var litill en umfang lana gegn vedi helt afram ad aukast.

AJ auki var bindiskylda a innstaedur 1 atibtum bankanna erlendis afnum-
in snemma ars 2008. Porarinn G. Pétursson sagdi um pad i skyrslutéku hja
rannsoknarnefndinni: ,Og ég man cinmitt eftir ad ¢g spurdi ad pvi: Af hverju
er verid ad gera petta? Og pad eina sem var svarad var ad, aftur pad er verid
ad samraema reglur vid pad sem er i Gtlondum. [...] Pad var bankastjorn-
in sem kynnti pessa akvérdun. Og petta fannst mér algjérlega oskiljanleg
akvérdun og hafi verid itarlegri umradur en petta, sem ég geri rad fyrir ad
hafi verid, ad pa er pad a einhverjum fundi sem ¢g sat ekki [...] parna voru
teknar akvardanir, sem sagt pad blasti vid pessi vandi, a.m k. eftir 4 ad hyggja,
en sidan eru teknar akvardanir sem ganga ciginlega a skjén vid petta og ég
bara, pvi midur hef ekki god svor vid af hverju.“’"

Sedlabankinn rymkadi nokkrum sinnum reglur um vedheef bréf 1 endur-
hverfum vidskiptum lanastofnana vid bankann. Pann 20. febraar 2007 heim-
iladi Sedlabankinn notkun joklabréfa sem tryggingu fyrir vedlanum ad pvi
gefnu ad lagmarksstaerd vidkomandi flokks veeri 20 milljardar krona. Hinn 6.
mars 2007 sa Landsbankinn um atgafu 25 milljarda krona joklabréfs austur-
riska rikisins. Landsbankinn lagdi 20 milljarda kréna af pvi bréfi ad vedi fyrir
lani hja Sedlabankanum 20. mars 2007.

Allar pessar adgerdir, lakkun bindiskyldu, gjaldeyriskaup og Gtvikkun a

reglum um vedhaef bréf, vard til pess ad auka lausafé { umferd. A 4runum 2004

265. Skyrsla Arnors Sighvatssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. juli 2009, bls. 15.

266. Skyrsla borarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. agst 2009, bls. 16—17.

267. ,Breytingar a bindiskyldu lanastofnana i Sedlabanka Islands.“ Frétt nr. 5/2003 4 heimasidu
Sedlabankans, 28. febrtar 2003. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/?PageID=13&New-
sID=459.

268. ,Nyjar reglur um bindiskyldu fjarmalafyrirtaekja.“ Frétt nr. 31/2003 4 heimasidu Sedlabank-
ans, 2. desember 2003. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/ ?PageID=13&NewsID=645.

269. ,Sedlabanki Islands gefur 0t innstaedubreéf.” Frétt nr. 34/2003 4 heimasidu Sedlabankans, 22.
desember 2003. Sja vefsiduna http://sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=663.

270. Skyrsla Porarins G. Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. aghst 2009, bls. 22.
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til 2008 var Sedlabankinn stédugt ad hakka styrivexti til pess ad fa banka til
pess ad draga tr asokn i vedlan og draga pannig tr lausafé i umferd. Sturla
Palsson, framkveemdastjori hja Sedlabankanum, sagdi fra pvi hja rannsoknar-
nefndinni ad Sedlabankinn hafi markvisst verid ad auka lausafé 1 umferd a
seinnihluta pessa tima: ,|A] seinni hluta ars 2007 [...] lokast 4 [islensku bank-
ana] allir markadir 1 rauninni 1 aglist 2007, eftir pad fer lausafjarfyrirgreidsla
Sedlabankans ad vaxa. [...] Iég man nt ekki hvenzr vid breytum reglunum en
vid férum prisvar 1 pad, held ég, ad breyta reglunum um vidskipti fjarmala-
fyrirtakja vid Sedlabankann. Breytingarnar h6fdu pad 1 6llum tilfellum ad
markmidi ad reyna ad breikka grunninn pannig ad peir gaetu — vid t.d. tokum
ckki MBS og ABS, sem eru mortgage-backed securities og asset-backed sec-
urities. [...] Ja, vid opnudum lika a bréf { erlendum gjaldmidli til pess ad fa
betri dreifingu 1 kreditid sem vid vorum med [...]. En pessar breytingar mio-
udu allar ad pvi ad reyna ad breikka grunninn sem peir gatu lagt fram til pess
ad minnka okkar ahettu a bankana sjalfa. En i rauninni var stadan hja peim
strax 1 arsbyrjun 2008 pannig ad allar adgerdir til pess ad reyna ad prengja ad
peim hefdu drepid pa og pess vegna vorum vid eiginlega komnir a hja peim
og eftir pad gekk petta it @ pad ad reyna ad halda kerfinu gangandi.®

Allan timann sem penslan var ad aukast 1 efnahagslifinu, fra pvi haustid
2005 og par til bankarnir féllu haustid 2008, jukust vedlan Sedlabankans st6d-
ugt. Eins og Sturla Palsson, framkveemdastjori markadssvids Sedlabankans,
lysir astandinu hafa hann og fleiri starfsmenn Sedlabankans pa syn ad bank-
arnir séu 1 reynd fallnir haustid 2007. Fra peim tima lysir hann jafnframt
lausafjarfyrirgreidslu bankans og vexti hennar pannig ad um neydarlan hafi
verid ad rada. Almenna reglan er si ad veita banka, sem ekki er gjaldprota
en 1 timabundnum lausafjarvanda, fyrirgreidslu par sem tekin eru ved i traust-
um eignum og lanad med alagi. Feestir telja verjandi ad lana gjaldprota fjar-
malastofnun lausafé. Eins og adur hefur komid fram voru lan gegn vedi einnig
meginform lausafjarfyrirgreidslu bankans og adalmidlunarleid peningastefn-
unnar. A medan Sedlabankinn reyndi ad sporna vid Gtlansvexti bankanna med
pvi ad hackka verdid a lausu fe, p.e. styrivextina, gerdi hann allt sem hann gat
til ad lidka fyrir adgengi bankanna 1 petta lausafé.

Medal peirra skuldabreéfa sem Sedlabankinn tok sem ved voru bréf gefin at
af islensku bénkunum (mynd 60). Mikill voxtur var i skuldabrefattgafu bank-
anna pegar leid a timabilid. Peir gatu ekki vedsett bref sem peir gafu at sjalfir.
Pad hefdi jafngilt pvi ad vidskiptabankarnir hefdu leyfi til peningaprentunar.
beir toku pa til bragds ad vedsetja bref hver annars 1 Sedlabankanum. Nokkrir
smaerri bankar toku einnig patt { slikri fyrirgreidslu og par var Icebank (adur
Sparisjodabankinn) 1 broddi fylkingar. Her er ekki verid ad halda pvi fram ad
tilgangurinn med pvi ad vedsetja bankabreéf hafi i 6llum tilvikum verid sa ad
utvega ttgefanda bréfsins fé fra Sedlabankanum. En i mérgum tilfellum var pad
svo. bvi lysti til deemis paverandi bankastjori Icebank, Agnar Hansson, 1 vidtali
vid Vidskiptabladid 1 jantiar 2008: ,Vid erum i reynd millilidur a milli storra
og litilla banka, millilidir 1 fjarmognun inn 1 Sedlabankann og sjaum um ymsa
paetti fyrir baedi minni og steerri fjarmalafyrirtacki. Peir steerri geta t.d. ekki att
endurhverf vidskipti med eigin bref pannig ad vid hofum verid millilidir { pvi.
Sidan héfum vid keypt abyrgdir eda skuldatryggingar og pannig gefid ménnum

teekifeeri til pess ad bua til avoxtun med pvi ad taka ahattu a bankana.“?”!

271. Vidskiptabladid 18. jantiar 2008, bls. 29.
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Mynd 60
Bankabréf ad vedi hja Sedlabanka islands
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 61

Skuldabréf og vixlar Kauppings
Ved i vidskiptum vid Sedlabanka Islands
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Mynd 62

Skuldabréf og vixlar Glitnis
Ved i vidskiptum vid Sedlabanka fslands
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 63

Skuldabréf og vixlar Landsbankans
Ved i vidskiptum vid Sedlabanka fslands
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 64

Lan Sedlabankans til Icebank
Med vedi i skuldabréfum
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Snemma a arinu 2007 tok ad bera a talsverdu magni skuldabréfa ttgefinna
af Kauppingi sem Icebank notadi sem ved gegn lanum fra Sedlabankanum
(mynd 61). Pegar mest lét, seint a arinu 2007, var Icebank bainn ad
vedsetja taepa 60 ma.kr. Gtgefna af Kauppingi gegn lausafjarfyrirgreidslu
fra Sedlabankanum. Landsbankinn og Glitnir attu einnig Kauppingsbref
sem vedsett voru hja Sedlabankanum a pessu timabili. Heildarupphaed
Kauppingsbréfa, sem voru notud i vedlanum hja Sedlabankanum, var nokkud
stodug a timabilinu fra pvi i mars 2007 og par til 1 oktober 2008. Upphadin
sveifladist um 40 milljarda kréna.

Nokkru seinna tok ad bera a pvi ad skuldabréf Glitnis veeru notud sem
ved gegn lanum fra Sedlabankanum en pau urdu fyrst veruleg { oktober 2007
(mynd 62). Heildarupphad Glitnisbréfa i vedlanum hja Sedlabankanum jokst
nokkud hratt og for upp undir 100 milljarda krona pegar mest var 1 juli og
aguast 2008. Icebank var storteckastur 1 vedlanum med bref Glitnis likt og med
bréf Kauppings og pegar mest var lagdi hann 60 ma.kr. { Glitnisbréfum ad
vedi hja Sedlabankanum.

Ekki tok ad bera a pvi ad skuldabréf Landsbankans varu notud sem
ved fyrir lanum hja Sedlabankanum fyrr en & arinu 2008 (mynd 63). Bref
Landsbankans urdu p6 skémmu sidar fyrirferdarmest i pessum vidskiptum.
Heildarupphad skuldabrefa Gtgefinna af Landsbankanum nam um 160 millj-
6rdum krona pegar mest var. Par af hafdi Icebank tekid vid ramum 60 millj-
6rdum og Kaupping 6dru eins, en Kaupping hafdi vedsett erlend skuldabref
Landsbankans um sumarid 2008 sem er 4 sama tima og Sedlabanki Evropu
akvad ad taka skuldabreéf islensku bankanna ekki lengur gild sem ved gegn
lanum, sja nanar kafla 7.0.

Vilji Sedlabankans til pess ad taka ved i skuldabrefum og vixlum bankanna
fol 1 sér framsal & heimild til peningaprentunar yfir til bankakerfisins. I reynd
var meginstarfsemi Sparisjodabankans ordin ad Gtvega 6drum islenskum
bénkum lausafé gegn skuldavidurkenningu og ahacttunni af peirri starfsemi
var ytt yfir a Sedlabankann sem tok flslega vid henni fyrir hénd pjodarinnar.
Pad er varhugavert ad afgreida vedlan til stofnunar i peim meeli sem gert var {
tilviki Sparisjodabankans. Meginstarfsemi pess banka folst 1 skammtimalanum
til bankanna en vixlar islensku bankanna voru vel yfir tifalt cigid fé bankans
seinustu manudina fyrir hrun bankakerfisins. Pessi lan voru fjarmégnud med
pvi ad lata vidkomandi vixla ad vedi i Sedlabankanum. Pott tengslin milli
frambods innlends lansfjar og vedlana Sedlabankans séu hvorki einfold ne
augljos pa er ljost ad a sama tima og mestur voxtur var i vedlanum bankans

til lanakerfisins pa jokst cinnig eigidfé bankanna hradar en adur (mynd 65).

4.5.6 Gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka fslands

4.5.6.1 Tolur, myndir og kenningar

I pessum kafla verdur farid yfir tilraunir Sedlabanka Islands til ad steekka
gjaldeyrisforda sinn. Sedlabankar safna ad sér gjaldeyrisforda af ymsum
asteedum. Eins og fram kemur i riti Sedlabankans, Peningamdlum, arid 2005
hefur pad verid stefna stofnunarinnar ad hafa gjaldeyrisfordann ,nalegt
fjarhaed sem nemur um pad bil priggja manada voruinnflutningi an skipa og

ﬂugvéla“.272 Hér 4 landi hefur gjaldeyrisforéinn sem hlutfall af innﬂutningi

272. Haukur C. Benediktsson og Sturla Palsson: ,,Gjaldeyrisfordi sedlabanka.“ f Peningamdl 2005/3.
Sedlabanki slands, 2005.
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hvers arstjordungs verid aukinn { aranna ras, eins og sja ma a mynd 66.
Markmid Sedlabankans er ad vidskipti vid Gtlond geti gengid greidlega fyrir sig
jafnvel pegar atflutningstekjur sveiflast umtalsvert. Pessa reglu ma rekja til pess
pegar gengi var haldid féstu, pa var almennt litid svo ad steerd gjaldeyrisfordans
atti ad vera akvedid hlutfall af umfangi millirikjavidskipta pjodarinnar.

begar fjarmagnsflutningar urdu fijalsir var ljost ad slikar hreyfingar
gatu einnig haft veruleg ahrif a fjarmalastédugleika. Greenspan og Guidotti
settu fram pa kenningu ad gjaldeyrisfordinn tti ad vera jafnhar erlendum
skammtimaskuldum pjodarbusins. Pannig gaeti pjodin stadid vid skuldbindingar
sinar, jafnvel pott adgangur ad alpjodalanamarkadi lokadist 1 allt ad eitt ar.
bvi var lyst ad par sem [sland veeri med gott lanshafismat, og pvi ekki hactta
a ad adgangur ad erlendu lansfé myndi stddvast, vaeri petta ekki regla sem
fslcndingar byrftu ad horfa til: ,,island var a lscssurn tima ekki br()unarland,
[sland var [med] mj6g goda einkunn fra matsfyrirtaekjum og hafdi mjég greidan
adgang ad lansfjarmérkudum [...] Pessi kenning parna hiin fjalladi um 16nd sem
attu ckki svona greidan adgang ad lanamorkudum eins og vid h6fdum pa.“*”

[ lok 4rs 2004 nému skammtimaskuldir pjodarblisins um  tvofldum
gjaldeyrisfordanum (sja mynd 67). Petta hlutfall jokst hratt a naestu arum, upp
i um fimmtanfaldan gjaldeyrisforda 1 lok ars 2007. Par sem Sedlabanka Islands
er falid pad hlutverk ad vera lanveitandi til prautavara, auk pess ad tryggja
fjarmalastddugleika, er einnig ahugavert ad kanna hlutfall gjaldeyrisforda
midad vid erlend innlan. Pad er hlutverk sedlabanka ad veita lan til prautavara

gegn tryggum vedum til banka sem eru i lausafjarvanda en eiga ekki vid

400
ciginfjarvanda ad glima. Petta er gert til ad ahlaup a vel sténdugan banka 350
valdi ekki gjaldproti hans og par med fjarmalakreppu. Petta a sérstaklega vid 2(5)8
ef bankinn er kerfislega mikilveegur. Pegar lida tok a arid 2007 toku innlendu 200
bankarnir 1 auknum meli ad safna erlendum innlanum. Eins og fram kemur ng
a mynd 68 jukust innlan sem hlutfall af gjaldcyrisforéa ar bvf ad vera um 50
jafngildi gjaldeyrisfordans i lok ars 2005 i ad vera attfaldur fordi i lok ars 2007. _52

-100

4.5.6.2 Tilraunir til ad auka vid gjaldeyrisforda

EFNAHAGSLEGT UMHVERFI OG INNLEND EFN;\H;\GSST](/)RNUI\'

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

,Fra byrjun september 2002 hefur Sedlabanki
Islands reglulega keypt gjaldeyri 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi i peim tilgangi einum ad
styrkja gjaldeyrisforda sinn, en erlend stada
bankans hafdi ryrnad verulega, einkum vegna
inngripa hans a gjaldeyris-markadi a arunum
2000 og 2001. Fra september 2002 og til nestu
aramota verdur heildarfjarhaed gjaldeyriskaupa
sennilega um 75 milljardar krona og gjaldeyris-
fordinn verdur ad likindum um 70 milljardar
krona um aramotin. Sedlabankinn telur ekki
efni til ad efla fordann frekar eins og sakir
standa. Pvi hefur verid akvedid ad 1 byrjun ars
2005 verdi hatt reglulegum gjaldeyriskaupum
til eflingar gjaldeyrisforda bankans. Fra peim
tima mun Sedlabankinn adeins kaupa gjaldeyri
a innlendum gjaldeyrismarkadi til ad macta
pérfum rikissjods vegna greidslna af erlendum
lanum. I samremi vid petta mun bankinn a
arinu 2005 kaupa 2,5 milljonir Bandarikjadala
einu sinni 1 viku 4 markadi.“

Birgir fsleifur Gunnarsson, raeda a fundi Verslunarrads fslands,
fostudaginn 3. desember 2004
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[ minnisbladi Sedlabanka Islands fra byrjun febrtar 2008 kemur fram ad ) )
1 Annadnetté [ Innldn og sedlar

[ Eigio fé lanastofnana 0 Verdbréf
Bl Tryggingarsjodur innstedueigenda og fjarfesta

Bl Lifeyrissjodir
lansheefismatsfyrirtackid Moody’s hafi bent a ad Sedlabankinn @tti ad kanna

moguleika 4 ad auka gjaldeyrisforda sinn.””* Petta wtti hann ad gera med
lantékum a alpjodlegum moérkudum um leid og markadsadsteedur myndu Heimid: Sedlabankd slands.
leyfa. [ minnisbladinu kemur cinnig fram ad mikilveegt s¢ ad rada slik
aform vid fulltrta allra matsfyrirtackjanna og verdur ekki annad radid en ad
markmidid hafi verid ad kanna ahrif lantoku 4 lanshaefi fslands. { minnisbladinu Mynd 66

Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af innflutningi

er einnig fjallad um méguleika a samstarfssamningum af einhverju tagi vio
arsfjordungsins

sedlabanka 1 peim 16ndum par sem islensku bankarnir starfa. Fram kemur

ad par sem i gildi séu samstarfssamningar vid norraenu sedlabankana um 200
samstarf um lausn a fjarmalaafalli s¢ talid mikilveegast ad 6ska sem fyrst eftir 180
fundi med fulltrGum Sedlabanka Bretlands (Bank of England, BoE), par sem lig
umsvif bankanna utan Nordurlandanna s¢u mest i Bretlandi. Meginmarkmid 120
sliks fundar eigi ad vera ad rada st6du islensku bankanna 1 Bretlandi en einnig 100
ad kanna ,hvort ad moguleiki veeri a einhvers konar yfirdrattarheimild eda zg
lanafyrirgreidslu Sedlabankans® i Sedlabanka Bretlands. 40 HHHHHHHHHHH HHHHHHH
20
Olos’ 2004 ! 2005 ' 2006 | 2007 | 2008

273. Skyrsla Eiriks Gudnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 26. mai 2009, bls 8.

274. ,,Abendingar i skyrslu Moody’s.“ SI-38808. Minnisblad Sedlabanka Islands, 4. febraar 2008. Heimild: Sedlabanki fslands.
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Slikur fundur for sidan fram manudaginn 3. mars 2008.”” Formadur
bankastjornar Sedlabankans, David Oddsson, og Ingimundur Fridriksson,
sedlabankastjori, attu pa fund med adalbankastjéra Sedlabanka Bretlands,
Mervyn King, Sir John Gieve, adstodarbankastjora, og o6nafngreindum
sérfreedingi bankans. Af fundargerd Sedlabanka Islands virdist mega rada
ad einungis hafi verid reett um umsvif bankanna { Bretlandi og moguleika
a ad koma a formlegum samskiptum milli bankanna, en ckkert beint um
lanafyrirgreidslur fra Sedlabanka Bretlands.

Hinn 17. mars 2008 sendi Ingimundur Fridriksson tolvubref til Johns
Gieve par sem eftirfarandi kom fram: ,Further to our conversation in
London, and in light of what major central banks have recently agreed
among themselves, we would like to ask you whether the Bank of England
might consider entering into a bilateral currency swap arrangement with the
Central Bank of Iceland.“

Hinn sama dag, p.e. 17. mars 2008, hafdi islenska kronan fallid um ram
6% gagnvart breska pundinu sem var mesta fall kréonunnar fra pvi 1 upphafi
mini-krisunnar 22. febrtar 2006. Pa hafdi um helmingur gengisfallsins
gengid til baka nasta dag en pvi var ekki ad heilsa ad pessu sinni par sem
krénan helt afram ad falla daginn eftir, p.e. 18. mars 2008. Ad morgni pessa
dags hringdi Paul Tucker, framkveemdastjori markadsadgerda (e. executive
director for markets), vid Sedlabanka Bretlands, { Ingimund Fridriksson. Af
minnisbladi Sedlabanka [slands m4 rada ad Paul Tucker hafi spurt um hvada
fjarhaeed veeri ad reeda og hvad bankinn hygdist gera med fjarmagnid, p.e.
hvort hann hygdist endurlana samstundis, fjarfesta (allt eda hluta), vardveita
a reikningi hja Sedlabanka Bretlands eda hvort petta atti einungis ad vera
opin neydarlanalina. Samkveemt minnisbladi Sedlabankans tjadi Ingimundur
Fridriksson honum pa ad ekki hefdi enn verid reett um Gtfeerslu hja Sedlabanka
[slands eda fjarhad, en hin yrdi trilega af steerdargradunni 1 til 2 milljardar
punda. Einnig kemur fram i minnisbladinu ad Ingimundur hafi sagt ad
Sedlabankinn hygdist ekki radstafa fénu innanlands, ,ad svo stéddu ad minnsta
kosti“.”’ Sidan segir ad Ingimundur hafi gert Paul Tucker ljést ad samningnum
yrdi ekki atlad ad vinna a moti peim oroleika sem rikti a gjaldeyrismarkadi og
pvi liggi ekki a ad fa lanid samstundis, heldur fremur a naestu vikum. Segir ad
simtalinu hafi sidan lokid med pvi ad Paul Tucker hafi sagst actla ad rada petta
mal vid Mervyn King og senda vidbrégd, vantanlega strax naesta dag.

Nasta dag, p.e. 19. mars 2008, skrifadi Ingimundur Paul Tucker tvo
tolvubréf, annad um kl. 17:00 og hitt um kl. 19:00, til ad gefa honum upp
simaupplysingar. Paul Tucker svaradi skémmu sidar og badst afsckunar a pvi
ad hafa ekki svarad fyrr, enda hefdi dagurinn verid mjog erfidur i Bretlandi og
hann bvf ekki heyrt i Mervyn King.

Sidla kvélds 21. mars 2008 barst Sedlabankanum loks télvubref par sem
Paul Tucker lysir pvi ad Mervyn King s¢ ekki afthuga pessu mali en reeda purfi
pad nanar adur en hagt sé ad taka afst6du til pess. Tucker spyr jafnframt hvort
ckki s¢ radlegt ad rada vid Sedlabanka Evropu 4 sama tima og jafnvel einnig
Alpjodagreidslubankann 1 Basel (Bank of International Settlements).

I kjolfarid svaradi Ingimundur Fridriksson télvubreéfi Pauls Tucker. [ bréfi

sinu Gtskyrdi Ingimundur nénar hvad Sedlabanki Islands hafdi 1 huga:

275. ,Fundur i Bank of England.“ SI-39476. Minnisblad Sedlabanka fslands, 5. mars 2008.
276. ,Stmtal vid Paul Tucker®. SI-39555. Minnisblad Sedlabanka slands, 18. mars 2008.
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yFurther to our earlier conversation, what we are interested in is
committed access to an amount of the order of 1 to 2 billion Pound
Sterling for a period of at least several months, and perhaps to the
end of the year. The purpose would be to strengthen the international
liquidity of the Central Bank and its ability to perform its mandatory
tasks. We cannot at this point say under what circumstances we
might use this additional liquidity. However, we think that additional
international liquidity, based on an agreement with the Bank of England
and perhaps other major central banks, would in and of itself increase

confidence in the Central Bank and the financial system in general .

Hinn 26. mars 2008 sendi David Oddsson sidan Sedlabanka Evropu
formlegt bréf par sem hann fer fram a allt ad tveggja milljarda evra
linalinu.”” Engin formleg svor barust vid pessu bréfi. Hins vegar barst
tolvubreéf fra Francesco Papadia, adstodarbankastjora (e. vice-president) hja
Evropska sedlabankanum, 1. april 2008, par sem hann sagdi ad bankastjornin
(e. executive board) hefdi ekki enn tekid afstédu til malsins enda vilji hin
fa frekari upplysingar fra [slandi. Hann spyr pa hvort reett hafi verid um
fjarhagslega adstod vid Alpjodagjaldeyrissjodinn, BIS eda adra sedlabanka, ad
Sedlabanka Bretlands undanskildum.

Sturla Palsson, framkveemdastjori alpjoda- og markadssvids Sedlabanka
[slands, svaradi samdagurs og lysti pvi ad til stadar veeri lanalina vid BIS (USD
500m) og ad unnid veeri ad pvi ad koma upp endurhverfum vidskiptalinum
(EUR 750m).” { bréfinu segir jafnframt ad ekki s¢ talin port a ad leita til
Alpjodagjaldeyrissjodsins Gr pessu par sem ekki s¢ enn port a neydaradstod.
Ef til pess keemi pa veeri kvoti [slands par einn milljardur evra. Hann segir ad
jafnframt s¢ 1 bigerd ad hefja vidraedur vid norranu sedlabankana og Sedlabanka
Bandarikjanna um lanafyrirgreidslur eda gjaldmidlaskiptasamninga.

Formlegt bréf var sidan skrifad fra David Oddssyni til baedi Mervyns
King, bankastjora BoE, og Jean-Claudes Trichet, bankastjora Sedlabanka

Evropu. { bréfinu segir:

,By this letter, I wish to follow up on recent contacts about
establishing a swap facility between the Central Bank of Iceland and
the Bank of England.

While concerns about Iceland subsided somewhat last week, the
Icelandic banks have remained in the spotlight and questions continue
to be raised in the press about their position and that of Iceland. In
view of the delicate situation and global nature of the Icelandic banking
system, the Central Bank of Iceland continues to seek to strengthen its
position. Following the establishment of a swap facility, the Sovereign
would promptly seek term funding in the global financial market to
further bolster Central Bank reserves.

On Thursday, April 10th the Central Bank is scheduled to publish

its Monetary Bulletin and announce a policy rate decision. Markets

277. Bréf til Jean-Claudes Trichet fra David Oddssyni, formanni bankastjornar Sedlabanka Islands,
26. mars 2008.

278. Samningur um pessi endurhverfu verdbréfavidskipti fyrir allt ad einn milljard USD nadi i gegn
seinna 1 april.
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,Vid @tludum audvitad ad reyna ad auka
fordann pannig ad pad yrdi traverdugt. Vid
toldum kannski ad 2 til 4 milljardar evra
mundu hjalpa mjég mikid [...] og pad virtist
vera sjonarmid Bretanna og [...] ég taladi
nokkrum sinnum vid Trichet — hann virtist taka
pessu vel 1 byrjun og pess hattar. Sviarnir eda
Skandinavarnir, adallega prir pvi ad Finnarnir
voru med i gegnum

Evroépusambandid, virtust telja ad 3 til 4
milljardar svona veeru mjég ,plausible”, mundu
gjorbreyta traverdugleika um pad ad landio
geeti stadio eitthvad af sér. Geithner hins

vegar tok ekkert illa { byrjun { ad menn gactu
hugsanlega tekid patt i einhverju, hugsadi sig
citthvad svona um, en sidan sagdi hann: Petta
eru alltof litlir peningar. Ef petta 4 eitthvad ad
ganga ba purfid pid ,overwhelming® studning,*

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
7. agust 2009, bls 54.
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will clearly focus on the meeting on Thursday and it would provide an
important venue for any further announcements.

It should be emphasized that the Icelandic banks have not requested
liquidity assistance from the Central Bank other than routine liquidity
provision in the Icelandic Krona. The solvency of Icelandic banks
is not in question. The objective of establishing swap facilities with
other central banks should be seen as a precautionary arrangement
to change expectations and allay concerns in the market about the
Central Bank’s ability to weather the storm. Moreover, such facility
would serve as a deterrent against ,unscrupulous® forces.

If the Icelandic banking system were to be hit hard, the contagion
effect could be widespread, especially given the current fragile state
of international financial markets. As an example in recent history,
in the first quarter of 2006 a brief interruption in the funding of the
Icelandic banks sent ripples of fear through financial markets.

In view of the current state of financial markets it [is] likely that
the repercussions would be considerably stronger now. Icelandic
bank paper is believed to be included in more than half of all CDO
structures created in recent years. Our international banking contacts
have underlined that a credit event stemming from a large scale
liquidation of Icelandic bank obligations would have a serious impact
on global asset markets. Similar concerns have been expressed about
potential effects on emerging market economies, especially in Europe.

The objective of the Central Bank of Iceland is to engage at least
five central banks in swap agreements. I have already been in contact
with some of the Nordic Central Banks, the Bank of England, the ECB
as well as the BIS. The preliminary response has been positive.

I'look forward to your favourable considerations.“

Ingimundur Fridriksson og Sturla Palsson fylgdu erindinu svo eftir a
vorfundi Alpjodagjaldeyrissjodsins 1 Washington DC 1 april 2008. Hinn 11.
april 2008 fundudu peir asamt Jens Henriksson fra skrifstofu Nordurlanda
og Eystrasaltsrikja (Nordic-Baltic Office) hja Alpjodagjaldeyrissjodnum
med fyrirsvarsmonnum sedlabanka Svipjodar, Noregs og Danmerkur.”” I
fundarpunktum Sedlabanka [slands er haft eftir Stefan Ingves, sedlabankastjora
Svipjodar, ad rikisvaldid a [slandi verdi ad gripa til adgerda til ad na jafnvaegi
i pjodarbuskapnum. Segir ad Nils Bernstein, sedlabankastjori Danmerkur,
hafi tekid undir petta. Jafnframt er haft eftir peim ad ,hugsanlega pyrfti ad
setja einhver skilyrdi um akvednar adgerdir stjornvalda®. Jafnframt hafi verid
akvedid ad fa alit fra Alpjodagjaldeyrissjodnum a stédunni a fslandi.

begar Stefan Ingves var spurdur at i pennan fund i bréfi fra rannsoknarnefnd
Alpingis lysti hann peirri skodun sinni ad ,,islensku fulltrtarnir a pessum fundi
hafi verid stressadir, ekkert sérlega vel undirbtnir og ad peir hafi ekki gert sér

fulla grein fyrir peirri ahattu sem til stadar veeri®.?®

279. C)sambykkt fundargerd og odagsett fundargerd, skrifud af Sturlu Palssyni. Vidstaddir eru
Stefan Ingves, sedlabankastjori Svipjodar; Audun Grénn, framkveemdastjori alpjodadeildar
Sedlabanka Noregs; Jarle Bergo, adstodarbankastjori Sedlabanka Noregs; Jens Thomsen, Gr
bankastjorn sedlabanka Danmerkur, og Nils Bernstein, sedlabankastjori Danmerkur.

280. Bréf fra Stefan Ingves 22. jantiar 2010 til rannséknarnefndar Alpingis. ,[M]y own impression
was that the Icelandic representatives were stressed, not particularly well prepared, and not
fully appreciated the risks at hand.“
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Hinn 12. april 2008 fundudu fulltrhar Sedlabanka Islands med Mervyn
King og Phil Evans, framkvamdastjora alpjoda- og markadssvids Sedlabanka
Bretlands. | fundarpunktum Sedlabanka [slands er haft eftir Mervyn King ad
naudsynlegt sé ad Sedlabanki Islands geri grein fyrir pvi hvernig hann hyggist
nota pessa samninga. Haft er eftir Ingimundi Fridrikssyni ad ,ljost veeri ad
pryst yrdi fast a islenska banka ad vinda nidur efnahagsreikninginn®.**' I
fundarpunktum segir ad Mervyn King hafi spurt hvad gert yrdi ef pad yrdi
bankaahlaup nesta dag. Samkveemt fundarpunktum var pvi svarad til ad
sliklega yrdi sa banki pjodnyttur.

Hinn 14. april 2008 fundudu fulltriar Sedlabanka Islands med Sedlabanka
Bandarikjanna en fyrir hénd sidarnefnda bankans satu fundinn Timothy F.
Geithner, bankastjori Sedlabanka New York, og Terrence J. Checki. Geithner
hafdi raett adur vid sedlabankastjora Svipjodar, Bretlands og Evropu um
mélefni fslands.’®” Hann virtist hissa 4 ad lausafjarstada [slands veeri slem en
lysti pvi samt ad ,hann teldi ad heildarfjarhaedin pyrfti ad vera mjog ha (yfir
10 milljardar dollara) ef adgerdin atti ad skila tiletludum arangri. Ella myndi
markadurinn [...] talka hana sem veikleikamerki.“ Honum fannst ad peir
sedlabankastjorar sem hann hafdi reett vid ,hefdu einnig efasemdir®.

Sidar sama dag, p.e. 14. april 2008, kom skyrsla Alpjodagjaldeyrissjodsins
um [sland (Iceland — Preliminary Assessment).”’ Par kemur fram ad
lausafjarpurrd s¢ moguleg hja bénkunum og i pvi sambandi er bent a
ad staerd bankanna komi 1 veg fyrir ad Sedlabankinn geti sinnt hlutverki
sinu sem lanveitandi til prautavara. Almennt er skyrslan jakvaed gagnvart
islensku bénkunum, medal annars vegna pess hversu hatt eiginfjarhlutfall
peirra er og einnig vegna pess ad peir hoéfou allir stadist opinber alagsprof
Fjarmalaeftirlitsins. I skyrslunni segir p6 ad Fjarmalaeftirlitid hafi ekki
valdheimildir til ad gripa inn 1 starfsemi bankanna eda til ad taka pa yfir. I
skyrslunni kemur einnig fram ad mégulegt sé ad lanalinur, likt og paer sem
Sedlabanki [slands hafi farid fram 4, getu komid 1 veg fyrir lausafjartengt
ahlaup a bankana en po er bent a ad radast verdi ad rotum vandans, p.e.
staerd bankakerfisins. Slikt ljyrfti ad fela 1 sér datlun um minnkun bankanna.
Meelt er med pvi ad gera hverjum banka fyrir sig ad (i) undirbta aztlun um
minnkun, (ii) hetta ad greida ard til ad bacta lausafjarstédu og (iii) leggja
fram aaetlun um pad hversu hratt peir geti aflad lauss fjar med sélu cigna, ef
porf krefji. Einnig s¢ haegt ad takmarka leyfi til ad opna atiba erlendis. Til
vidbotar er 1 skyrslunni meelt med ad haldid verdi afram med vidlagaaaetlun
ef til bankahruns komi. Ad lokum er skyrt tekid fram ad hagstjorn verdi ad
vera 1 samraemi vid pa st6du sem upp sé komin sem medal annars felst 1 pvi
ad gaeta adhalds 1 rikisatgjoldum.

Hinn 15. april sendi David Oddsson formlega beidni um gjaldmidlaskipta-
samninga til fimm sedlabanka. Nanar tiltekid var par um ad reeda sedlabanka
Evropu, Bretlands, Svipjodar, Danmerkur og Noregs. Medfylgjandi bréfinu
var minnisblad par sem farid er yfir ymis atridi. I fyrsta lagi er farid yfir
islenska hagkerfid sidustu fimm arin. [ 60ru lagi er farid yfir stodu bankanna

ut fra opinberum gognum. Nefnt er ad bankarnir hafi allir skilad toluverdum

281. Osam]aykkt fundargerd og 6dagsett fundargerd, skrifud af Sturlu Palssyni.
282. Osam})ykkt fundargerd, skrifud af Sturlu Palssyni.
283. ,Iceland — Preliminary Assessment, sent by the managing director to Chairman David Odds-

son.“ Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 14. april 2008.

171

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

,[V]id vorum bara med, held ég, 2,3 milljarda
evra i cash plas 1,5 milljarda evra 1 lanalinur fra
premur Nordurléndum. Ef vid hefdum haft 5
milljarda i vidbot, eda eitthvad, er hugsanlegt ad
prystingurinn a okkur hefdi verid minni pannig
ad svigramid til ad gera eitthvad, eda verja
einhverjar af pessum eignum, hefdi verio

meira.

Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
20. jali 2009, bls . 57.
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hagnadi { lok ars 2007 og ad pad s¢ allt atlit fyrir ad fyrsti arsfjordungurinn
verdi godur (e. firm). Bent er a ad eiginfjarhlutfoll bankanna séu ha og ad
afskriftarhlutféll séu lag. Leiddar eru likur ad pvi ad skuldatryggingaralg a
islensku bankana séu of ha medal annars vegna pess ad tveir af bonkunum hafi
nyverid gefid ut skuldabref a markadi med mun betri vaxtakjérum en algin
gefa til kynna, jafnvel pott alagid hafi verid umtalsvert. Nanar verdur vikid ad
pessu { alyktunum sidar 1 kaflanum. [ minnisbladinu segir einnig ad markmid-
id med pvi ad gera gjaldmidlaskiptasamninga s¢ ad syna fram a ad Sedlabanki
[slands geti veitt lausafjaradstod i Sllum peim gjaldmidlum sem islensku
bankarnir starfa med. Légd er ahersla a ad skilabodin verdi peim mun sterk-
ari eftir pvi sem breidari samstada myndist milli sedlabankanna um ad koma
ad malinu. Einnig segir ad tilkynna purfi opinberlega um slika samninga til ad
markmidinu verdi nad. Ad lokum er 16gd ahersla a hversu alpjodlegir bank-
arnir séu ordnir med meirihluta tekna sinna erlendis. Segir ad af pessu leidi
ad fjarmalaafall hérlendis myndi hafa smitandi ahrif allvida, sérstaklega 1 ljosi
peirrar lausafjarkreppu sem heimurinn s¢ ad ganga 1 gegnum.***

Vid skyrslutoku fyrir rannsoknarnefnd Alpingis lysti Sturla Palsson fyrir-
atlun Sedlabankans med eftirfarandi ordum: ,Vid reyndum ad selja peim pa
hugmynd ad pad ad lata okkur hafa 3 til 4 milljarda dollara, sem gaetu dugad
til pess ad vid gaetum valdad st6duna, baett i gjaldeyrisfordann og kntiid bank-
ana til ad selja eignir, ad pad veeri odyrara fyrir pa en ef islenska rikid feeri
pvi ad pad veri algjorlega ovist hvernig pad mundi leggjast 1 restina af heims-
byggdinni. Og vid héldum pvi 4 lofti ad pad vari gridarleg smithatta.“’

I kjolfar fyrrgreinds bréfs, sem David Oddsson sendi fyrir hénd Sedlabanka
Islands, reyndu islensku sedlabankastjorarnir ad kalla eftir svérum fra Sedla-
banka Bretlands auk pess sem unnid var ad pvi ad fullgera gjaldeyris-skipta-
samninginn vid sedlabanka Svipjodar, Noregs og Danmerkur. Hinn 17. april
2008 sendi Ingimundur Fridriksson Paul Tucker télvubréf med fyrir-spurn
um st6du mala. Stutt svar barst fra Tucker snemma nasta dag: ,We are
actively discussing with the other central banks.*

Hinn 22. april 2008 sendi David Oddsson Mervyn King bréf par sem
fram kemur ad gjaldeyrisskiptasamningar vid Nordurléndin séu svo gott sem {
hofn og ad vonast sé eftir pvi ad King geti afgreitt malid hja BoE.”*® Svar barst

nasta dag. { bréfinu segir m.a.:

It is clear that the balance sheet of your three banks combined has
risen to the level where it would be extremely difficult for you effec-
tively to act as a lender of last resort. International financial markets
are becoming more aware of this position and increasingly concerned
about it. In my judgement, the only solution to this problem is a pro-
gramme to be implemented speedily to reduce significantly the size of
the Icelandic banking system. It is extremely unusual for such a small
country to have such a large banking system. It would not be sensible
for me to suggest the precise way in which this might be achieved. But
the sale of one or more banks or significant proportions of their assets

overseas, to foreign banks must surely be high on your list of possible

284. ,Background memorandum.“ SI 40299. Sedlabanki fslands, 15. april 2008.
285. Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis, 20. jali 2009, bls 55.
286. Bref fra David Oddssyni til Mervyns King, dagsett 22. april 2008.
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policy instruments. To design and implement such a programme is not
easy. | would very much like to discuss how the international commu-
nity could offer help to Iceland in respect of designing such a solution
by raising the matter at the dinner of G10 Central Bank Governors to
be held in Basel on 4 May. T have spoken about this with Stefan Ingves,
Governor of the Riksbank in Sweden, and we shall both be requesting
a discussion at the dinner.

The amount of money is very small relative to the potential need
for funds should a problem arise with one or more of your banks.
Indeed, the announcement of a swap, especially if restricted to a
group of countries with which Iceland has good political relations,
might well trigger concern in financial markets about the extent to
which you and ourselves perceived a problem in the Icelandic banking
system, and then attention would be drawn to the inadequate scale
of financial resources available to you to deal with the problem. The
swap might look rather like a political gesture rather than a credible
financial strategy.

I know you will be disappointed. But among friends it is some-
times necessary to be clear about what we think. We have given much
consideration to your proposal. In my judgement, only a serious
attempt to reduce the size of the banking system would constitute a
solution to the current problem. I would like to think that the inter-
national central banking community could find a way to offer effective
help to enable you more easily to construct a programme to reduce
the size of the banking system. I shall be willing to do all in our power

to help you achieve that.“**’

David Oddsson svaradi um hel, einnig dagsett 23. april 2008.

»Thank you for your letter of April 23, 2008. I very much value
the attention that you have given to our situation and your expression
of goodwill. I note from your response that I have not been able to
explain clearly enough how the arrangement for a swap would help in
strengthening confidence in Iceland and the Icelandic financial system.

I remain convinced that a swap arrangement with several central
banks would indeed help and very significantly reduce the likelihood
of a serious occurrances. In fact, I have grave concerns that the
absence of a swap arrangement in the current circumstances could
have very severe consequences. I must emphasise my belief that this
is not an isolated Icelandic concern. Difficulties in Iceland could have

serious contagious effects in other countries.”

bvi til vidbotar kemur fram ad David Oddsson telji upphaed gjaldeyris-
skiptasamninga sem verid er ad leita eftir muni vera nagjanleg fyrir pad sem
Sedlabankinn atladi ad nyta pa 1. Pad er 1 samanburdi vid skuldbindingar
islensku bankanna, eignir, starfsemi og dotturfelég peirra erlendis. Jafnframt
bendir hann a ad 81l helstu lanshaefismatsfyrirtaekin virdist telja ad gjaldeyris-
skiptasamningar vid erlenda sedlabanka muni beaeta stédu [slands. Ad lokum

kemur fram:

287. Bref fra Mervyn King, dagsett 23. april 2009.
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»Og pad er pad sem gerdist med Stefan Ingves,
hann virtist vera okkar godi talsmadur en svo
bara allt 1 einu, eftir fund med G10 — ég hitti
hann pa sama kvoldid og ®tladi ad spjalla vid
hann og pa var hann eins sntid rod 1 hund allt
1 einu.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis

7. aglist 2008, bls. 60.

»[---] €g helt ad ég mundi missa petta um )
kv6ldid. Pad endadi med pvi ad eg sagdi: Eg
fullyrdi pad ad forsetisradherra er bainn ad lofa
mér pvi ad hann muni fylgja pessu fast eftir. Og
pa kemur allt i einu: Eg vil heyra pad fra hans
munni. Og ég segi: Biddu, hvenar? Af pvi ad
vid erum ad klara petta i kvéld. Nina.

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
7. aglst 2009, bls. 61

»You strongly emphasise in your letter the necessity of the banks
reducing in size. I fully agree with you. As I have explained, our inten-
tion with the swap arrangement was among other things to create a
window of opportunity to pressure the banks to downsize. A swap
arrangement would in our view greatly improve the conditions for
the liquidation of assets.

The Icelandic banks are well capitalised but they are dealing with
a problem of perception. The signals we receive from the markets are
that a swap facility for the Central Bank would contribute immeasur-
ably to the alleviation of the problem.*

»1 hereby kindly ask you to reconsider this matter.”

Ekkert formlegt svar barst vid pessu bréfi.

[ lok april ladist alpjoda- og markadssvidi Sedlabanka [slands ad fram-
lengja lanalinu sem opnud hafdi verid manudi adur hja BIS. Um var ad rada
fjarhd sem nam 500m Bandarikjadala. Pegar mistokin komu i ljos var farid
fram a pad vid BIS ad lanalinan yrdi samt sem adur framlengd. Pvi var hins
vegar hafnad af BIS, sbr. eftirfarandi ord Davids Oddssonar vid skyrslutéku:
»Alpjodadeildin atti ad sja um pad hja okkur, alpjodasvidid. Pad taldi sig hins
vegar hafa falid pad bokhaldinu, bokhaldssvidinu, og bokhaldssvidid sidan
endurnyjar petta ekki einhver manadamotin og sidan, pegar vid heyrum af
peirri handvémm, sem vid téldum vera, og felum peim ad endurnyja petta
pegar i stad, pa er komid annad hljod i BIS-strokkinn.“***

[ 1ok april 2008 kom 1t skyrsla sem unnin var af serfradingum Sedlabanka
Svipjodar um stédu islensku bankanna. f skyrslunni var ad finna almenna
lysingu & stddunni hja islensku bénkunum. Meginnidurstadan var st ad bank-
arnir hefdu synt goda afkomu og attu godar cignir. A hinn boginn varu
vandkvaedi a pvi ad hagt vaeri ad veita peim lausafjarstudning, Jafnvel p6 ad
Sedlabanka Islands takist ad auka gjaldeyrisvaraforda sinn verulega, ar 1,9
milljérdum evra { 3—4 milljarda evra vaeri ekki vist ad slikt myndi duga.”®

Hinn 4. mai 2008 var haldinn fundur G10-sedlabankastjora i Basel.
Samkvaemt brefi fra Mervyn King hugdust hann og Stefan Ingves raeda stodu
Islands par.” Samkvaemt David Oddssyni breyttist tonninn nokkud gagnvart
Islandi eftir pennan fund: ,[...] en parna byrjar petta ad gjorbreytast, afstada
til ad mynda Svianna, sem gekk mjog langt, meira ad segja pannig ad a end-
anum, pegar peir voru ad reyna ad fa Nordmennina og Danina til ad hatta
vid pennan .... [gjaldmidlaskiptasamning].“””" Ingimundur Fridriksson var
a sama mali: ,,Vid vitum ekki hvad peir raeddu en vildum gjarnan vita pad,
vegna pess ad pad vard, pad var eitthvad ratt a fundi sem sedlabankastjorar
G10-landanna svokélludu 1 april og byrjun mai sem vid vitum ekki hvad var
en hafdi augljoslega ahrif 4 afstédu peirra sem par voru.“*”

Hinn 7. mai 2008 sendi David Oddsson bréf til Stefans Ingves, Nils
Bernstein og Sveins Gjedrem, sedlabankastjora Noregs, par sem hann hvetur
pa til ad ganga fra gjaldeyrisskiptasamningunum eins fljott og audid er, helst

eigi sidar en nsta dag.

288. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingi, 7. agast 2009, bls 50.

289. ,An assessment of Icelandic banks.* Sveriges Riksbank, 30. april 2008.

290. Bref Mervyns King til Davids Oddssonar, dags. 23. april 2008.

291. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. agast 2009, bls 51.

292. Skyrsla Ingimundar Fridrikssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. mars 2009, bls. 37.
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Hinn 14. mai 2008 barst Geir Haarde, forsetisradherra, sidan simtal fra
David Oddssyni sem var a fundi norranna sedlabankastjora i Oslo. Samkveemt
skyrslu Geirs mun David hafa sagt: ,,]ég er hérna med sanska kollega minum,
Stefan Ingves, ¢g vil gjarna ad pt talir vid hann, vid erum ad reyna ad klara
heér akvedin mal og hann verdur ad heyra i pér um pad hvad pad er sem peir
setja fyrir sig.“*”’ [ pvi samtali mun Ingves hafa farid fram a ad Geir gefi Gt
yfirlysingu 1 framhaldi af gjaldeyrisskiptasamningnum sem radgert var ad yrdi
undirritadur. Sa yfirlysing skyldi fyrst og fremst varda tvé meginmal. Annars
vegar um abyrga stefnu 1 rikisfjarmalum og hins vegar um ibﬁéalénasjoé. I
framhaldi af pessu samtali var sett a blad yfirlysing sem var ein af forsendum
gjaldeyrisskiptasamningsins. Rannsoknarnefnd Alpingis hefur umraedda yfir-
lysingu undir hondum. Pess ber ad geta ad dagsetning skjalsins er bersynilega

réng. Ad Ollum likindum var skjalid undirritad 15. mai 2008:

STRICTLY CONFIDENTIAL

To the Governors of

Sveriges Riksbank, Danmarks Nationalbank and Norges Bank

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

April 16. 2007

The purpose of the swap facility is to strengthen confidence in the Icelandic economy in the short term, thereby

providing a window for addressing fundamental issues. The swap facility is not intended to be drawn upon.

If the swap facility is drawn on, it will be used to increase available liquid foreign exchange reserves. If drawn on,

the facility will be used pro rata and not for exchange market intervention, nor will the funds be used for recapi-

talization of banks. Should recapitalization become necessary, the Government, while not subsidizing the banks or

shareholders, will use other funds for that purpose.

In order to build confidence and to ensure stability in the financial sector and at the macro level, we intend to

support the suggested precautionary swap facility by taking the following measures:

1. To increase available foreign exchange reserves, the Government will, with urgency raise EUR 12 bn. If the

swap facility is drawn on, the Government will borrow an amount commensurate to the total amount of swap

transactions.

2. The Central Bank and the Supervisory Authority will use their powers to pressure the banks to reduce the

overall size of their balance sheets, in line with the measures suggested by the IME.

3. In order to increase the effectiveness of monetary policy and to remove distortions, a credible plan for the

restructuring and reform of the Housing Finance Fund system will, with urgency, be formulated and made

public.

293. Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. jali 2009, bls 21.
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4. To maintain fiscal prudence and to avoid further net-borrowing our intention is to keep the public debt level
at its current low level as well as to strengthen the fiscal framework along the lines suggested by the IME. We

will consider how to address the concerns on real wage clauses in the wage settlements.

5. Given the vulnerabilities of the financial system, an IMF FSAP update is welcome to assess the situation in more
detail. The forthcoming Article IV consultation discussions also provide a welcome opportunity to assess the

overall situation.

6. The Central Bank of Iceland will keep participating central banks fully and promptly informed of the

measures listed above

~ -
s Ty
Geir H. Haarde David Oddsson, Chairman
Prime Minister of the Board of Governors

Central Bank of lceland
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Ad morgni 16. mai 2008 voru sidan tvihlida gjaldmidlaskiptasamningar
undirritadir 4 milli Sedlabanka Islands annars vegar og sedlabanka Svipjodar,
Noregs og Danmerkur hins vegar. Samningarnir veittu Sedlabanka [slands
adgang ad allt ad 500 milljonum evra gegn islenskum kronum hja hverjum
sedlabankanna um sig, eda samtals allt ad 1,5 milljordum evra. Sidar sama dag
birti Sedlabanki Islands fréttatilkynningu um samningana par sem einnig kom
fram ad ,ofangreindir samningarnir [sic] auka verulega adgang Sedlabankans
ad erlendu lausafé og mun bankinn auka pann adgang enn frekar a nastunni®.

Sama dag, p.e. 16. mai 2008, birti Geir H. Haarde eftirfarandi yfirlysingu:

176



4. KAFLI — EFNAHAGSLEGT UMHVERFI OG INNLEND EFNI\H:\GSSTJ(/)RNUN

Yfirlysing Geirs H. Haarde, forscetisrddherra
16.5.2008

Rikisstjornin og Sedlabanki fslands hafa ad undanférnu undirbaid
margvislegar adgerdir til ad styrkja adgang Sedlabankans ad erlendu

lausafé og efla traust a islenskt fjarmalakerfi og efnahagslif.

]IEg fagna peirri tilkynningu sem gefin var Gt i dag um tvihlida gjald-
midlaskiptasamninga milli sedlabanka Danmerkur, Noregs, Svipjodar
og Islands og tel pad mikilvaegt skref i att ad ofangreindum markmid-
um. Frekari adgerdir til ad styrkja erlenda lausafjarst6du Sedlabankans

eru i undirbﬁningi.

Af bessu tilefni vil ég einnig leggja aherslu a pa meginstefnu rik-
isstjornarinnar ad studla ad auknum hagvexti og skipulagsbreytingum
a islenska hagkerfinu med pad fyrir augum ad treysta efnahagslegan
stodugleika.

Til pess ad bata virkni peningamalastefnunnar mun rikisstjornin
medal annars pegar undirbtia og birta triverduga aetlun um umbeetur

og breytingar a skipulagi fbﬁéalénasjéés.

Til pess ad tryggja aframhaldandi trausta opinbera fjarmalastjorn
munu stjornvold leitast vid ad vidhalda hinu laga skuldastigi hins

opinbera og styrkja umgjord fjarmalastefnunnar.

Stjornvéld munu einnig vinna ad pessum markmidum a 6drum svid-

um.

Reykjavik 16. mai 2008

I samreemi vid 1id nr. 1 { yfirlysingu sedlabankastjora og forsatis-, fjar-
mala- og utanrikisradherra, sem undirritud hafdi verid 1 tilefni af gjaldmidla-
skiptasamningum vid sedlabanka Svipjodar, Noregs og Danmerkur, sampykkti
Alpingi serstok 16g 7. jini 2008 um heimild rikissjods Islands til sérstakrar
lantéku a arinu 2008. Heimildin var fyrir lani, allt ad 500 milljérdum kroéna.
I pessu samhengi skal pess einnig getid ad tvivegis fram ad falli bankanna sendi
Sedlabanki Islands sérsték minnisblod til bankastjora sedlabanka Svipjodar,
Noregs og Danmerkur, sbr. 1id nr. 6 { yfirlysingunni hér ad framan, annars
vegar 8. juli 2008 og hins vegar 19. september sama ar. I pessum minnisbl6d-
um er sagt fra pvi hvernig vinna ad lidum nr. 1-5 gcngur.zg4
(1)  Vidbotarlantokur eins fljott og audid er

[ fyrra minnisbladinu er fjallad um ad bankinn sé ad leitast vid ad staekka

gjaldeyrisvarafordann umtalsvert med lantdku sem hafi pegar verid

294. Minnisblad: ,Few points related to Government policy since May.“, SI 42335 og minnisblad:
,Memo*, SI 43079. Sedlabanki Islands, 8. juli 2008.
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sampykkt af Alpingi. Seinna minnisbladid segir ad markadsadstaedur
séu sleemar, svo ekki sé fastar ad ordi kvedid, og ad lanskjor fram ad
pessu hafi verid 6vidunandi ad mati Sedlabanka [slands. P6 hafi tekist
ad afla um pad bil 1 milljards evra baedi med atgafu skammtimavixla a
Evropumarkadi og med beinum lantékum.

(2)  Pryst a um minnkun islensku bankanna
I fyrra minnisbladinu er sagt ad bankarnir hafi verid ad minnka en engar
tolur nefndar i pvi sambandi. Seinna minnisbladid segir ad afkoma
bankanna hafi verid g6d a fyrri arshelmingi 2008. Sagt er ad efnahags-
reikningar peirra allra séu ad minnka 1 evrum og ad atlanastarfsemi hafi
dregist verulega saman. Aftur eru engar tolur nefndar.

(3) Endurskipulagning [badalanasjods
I fyrra minnisbladinu er sagt ad pad sé¢ forgangsverkefni hja rikisstjorn-
inni ad endurskipuleggja sjodinn og ad tillégur muni veentanlega koma
fram sidar a arinu. Pad var ckki btid ad leggja pear tillogur fram pegar
seinna minnisbladid var skrifad en p6 kemur fram ad petta sé¢ enn for-
gangsmal, ekki sist 1 1josi nylegrar akvordunar Eftirlitsstofnunar EFTA
um fbﬁéalénasjéé. ESA hafi { raun 1 akvérdun, dagsettri 27. jani 2008,
komist ad bradabirgdanidurst6du um ad tiltekin fvilnun islenska rikisins
i pagu fbﬁéalénasj(’)és gengi gegn rikisstyrkjareglum EES-samningsins.

(4) Vidhalda hinu laga skuldastigi hins opinbera og styrkja umgjord fjar-
malastefnunnar. Endurskoda nyju kjarasamningana ad pvi er vardar
visitolutengingu peirra.

I fyrra minnisbladinu er sagt ad hid opinbera hafi fullan hug a ad
vidhalda adhaldi i rikisfjarmalum. Seinna minnisbladid er nokkud
sambarilegt pvi fyrra po ad bent s¢ a ad hallarckstur s¢ svo gott sem
oumflyjanlegur vegna minnkandi efnahagsumsvifa. Hvergi er vikid ad
kjarasamningum 1 pessum minnisblédum.

(5) IMF FSAP-skyrsla
I fyrra minnisbladinu er sagt ad sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins
hafi lokid starfi sinu og ad skyrslu sé ad venta. [ seinna minnisbladinu

er sagt ad skyrslan hafi komid at 10. september 2008.

Nt verdur aftur vikid ad tilraunum Sedlabanka fslands til ad auka gjald-
eyrisvaraforda sinn og til ad gera tvihlida gjaldeyrisskiptasamninga. [ lok mai
2008 voru adsteedur kannadar a mérkudum. Prir alpjodlegir bankar unnu 1
pessu mali fyrir hond Sedlabanka [slands. Um var ad rada Barclays, par sem
Raymond Seager var 1 fararbroddi, J.P. Morgan, med Liv Loge, og Lechman
Brothers, med Glenn Victor Kim.>”®

Af minnisbladi fjarmalaraduneytis fra 21. mai 2008 ma rada ad almennt
hafi rikt bjartsyni a ad pessari lantoku gaeti verid lokid 1 fyrstu viku jiniman-
adar sama ar.””* Hugmyndir voru um ad kjor yrdu a bilinu 5075 punktar yfir
LIBOR sem vekur athygli par sem skuldatryggingaralag rikisins var um 150
punktar 21. mai 2008. Samkvaemt minnisbladi bankastjornar Sedlabankans til

Baldurs Gudlaugssonar, raduneytisstjora fjarmalaraduneytisins, voru haldnir

295. Télvubref fra Sturlu Palssyni 20. mai 2008 til framangreindra tengilida og til Jons P. Sigur-
geirssonar.

296. Minnisblad til radherra og raduneytisstjora tr fjarmalaraduneyti. Ritad af PA (Porhalli
Arasyni) og BB (Bergporu Bergsdottur). 21. mai 2008.
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fundir med fjarfestum eftir petta. I framhaldi af kynningarfundunum mun
hafa komid 1 1jos ad flestir fjarfestar hefdu mjog takmarkad svigram til ad
auka ahacttu sina gagnvart [slandi: yKaupahugi virtist adeins vera fyrir hendi ef
kjorin vaeru i takt vid CDS-alag islenska rikisins eda ofar.“*”” Umsjénarbankar
lantékunnar munu pa hafa radlagt einroma ad ekki yrdi farid a markad par
sem veikt Gtbod eitt og sér gaeti valdid bankaahlaupi.

Hinn 6. juni 2008 ritadi David Oddsson Timothy F. Geithner, bankastjora
Sedlabanka Bandarikjanna 1 New York, bref par sem hann lysir peirri skodun
sinni ad gjaldeyrisskiptasamningarnir vid Nordurlondin hafi skilad tiletl-
udum arangri Gti a mérkudum. Hann baetir sidan vid: ,Also, as demonstrated
by the Nordic facility, the size of the arrangement is not necessarily a dec-
isive issue at this juncture. In my view the perception of strong allies is more
important. An arrangement with the Fed would therefore be of monumental
significance. I would very much appreciate it if you would give the matter
some further thought and be in touch. We would be happy to provide any
further information that you would deem helpful.“ [...] , The perception of
strong and far reaching alliances is more important than size. The perception
of a lack of allies may have opposite effect.”*”

Samkveemt minnisbladinu reyndust skuldabréfamarkadir og markadir
fyrir sambankalan meira eda minna lokadir gagnvart [slandi pegar komid var
fram yfir mitt sumar.”” Eini erlendi markadurinn, sem virtist vera opinn
um sumarid, var skammtimavixlamarkadurinn. | jali 2008 hof Sedlabankinn
utgafu skammtimavixla, sem voru almennt einungis til 1-3 manada, og nam
Gtgafan u.p.b. 25 milljoroum krona.*” I agast sama ar var svo gefid at fyrir
sem nemur 45,5 milljordum kréna en pa féllu einnig a gjalddaga um 10
milljardar krona. f lok aglst nam pa lantaka 1 formi skammtimavixla um 61
milljardi krona a gengi pess dags. Andvirdi pessarar atgafu var talid sem hluti
af gjaldeyrisforda Sedlabankans. Pann 22. september var undirritad sam-
bankalan sem Bayern LB var umbodsmadur fyrir. Petta lan, sem nam 300
milljonum evra, var greitt Gt 30. september. **! Prir bankar toku patt i laninu
og var Bayern LB med meginhluta pess, eda 255 milljonir evra. Vextir a pessu
lani voru 90 punktar yfir EURIBOR sem var vel fyrir nedan skuldatrygg-
ingaralag rikisins a pessum tima, en pad var 330 punktar 22. september.

I lok september 2008 var tilkynnt um ad Sedlabanki Bandarikjanna
hefdi gert gjaldeyrisskiptasamninga vid Sedlabanka Svipjodar, Noregs og
Danmerkur. Sama dag skrifadi David Oddsson Timothy F. Geithner bréf par
sem hann segir medal annars: , The announcement this morning of the new
currency swaps appears to have enhanced confidence for the participating
countries. However, given the perception that the Nordics are one, including

Iceland, the new agreement may appear to the markets as having left us in

the lurch.“3%

297. Minnisblad, vidtakandi Ba](iur Guolaugsson raduneytisstjori fjarmalaraduneytisins, sendandi
bankastjorn Sedlabanka Islands, 7. agtist 2008.

298. Bref til Timothys F. Geithner, bankastjora Sedlabanka Bandarikjanna i NY, SI 41283. Sedla-
banki fslands, 6. jan{ 2008.

299. Minnisblad, vidtakandi: Baldur Gudlaugsson raduneytisstjori fjarmalaraduneytisins, sendandi:
Bankastjorn Sedlabanka fslands, 7. agust 2008.

300. Ldnamdl rikisins 6.,7., 8., 9. tbl. 9. arg. 2008. Gefid Gt af Lanasyslu rikisins.

301. Samkvemt lanasamningi. Schuldscheindarlehen Loan Agreement, dags. 22. september 2008.
Arranged by Bayern LB as Mandated Lead Arranger.

302. Bréf Sedlabanka fslands til Timothys F. Geithner, dags. 24. september 2008. SI 43367.
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»Pad er kannski fyrst og fremst verdlagningin
og haettan a skilabodunum sem bt sendir at

a markaéinn/ vegna verélagningarinnar. Ef vid
erum ad... Island kemur at & markadinn og
gefur at a kjéorum sem eru kannski verri en
Kasakstan pa hefdi pad eitt og sér getad skapad

L . «
orba sem vid vorum ad reyna ad ...

Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
20. juli 2009, bls. 49.
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Nasta dag, p.e. 25. september 2008, taladi David Oddsson vid Timothy
F. Geithner 1 sima. Ekki eru til nein samtimagégn um pad samtal. [ minnis-
bladi Sedlabanka [slands, dags. 4. oktober 2008, kemur hins vegar fram ad {
framangreindu simtali hafi David kannad hvort moguleiki veri a hlidstaedum
samningi a milli bankanna tveggja likt og gerdur hafdi verid milli Sedlabanka
Bandarikjanna og norranu sedlabankanna.*” [ minnisbladinu kemur einnig
fram ad Timothy F. Geithner hafi svarad pessu erindi daginn eftir, p.e. 26.
september 2008, ,a pa leid ad Sedlabanki Bandarikjanna veeri ekki tilbtinn
til ad gera slikan samning ad svo stéddu en utilokadi ekki ad pad yrdi gert
sidar®. Sidar sama dag, p.e. 26. september 2008, birti Sedlabanki Islands
fréttatilkynningu par sem medal annars sagdi: ,Sedlabanki Islands hefur 4tt
vidraedur vid Sedlabanka Bandarikjanna a undanférnum vikum. Ekki voru
taldar astadur eda efni til pess ad gera a pessu stigi samning vid Sedlabanka
Islands. Alls ekki veeri po ttilokad ad slikur samningur yrdi gerdur sidar ef
adsteedur gefa tilefni til.“

Samkvamt fyrrgreindu minnisbladi Sedlabanka Islands var pessu erindi
fylgt eftir 2. oktober 2008 med simtali vid Timothy F. Geithner par sem
hann hefdi lofad ad thuga malid. Sidar sama dag var télvubréf sent af halfu
Sedlabanka Islands til Williams Dudley, stadgengils framkvaemdastjora fjar-
malamarkadssvids 1 Sedlabanka Bandarikjanna i New York, og Toms Connors.
[ bréfinu er spurningum, sem beint hafdi verid til Sedlabanka Islands, svarad.
Spurningarnar vérdudu fyrst og fremst mogulega notkun a gjaldmidlaskipta-
samningum og ad hverslags notum slikir samningar geetu komid ad mati
Sedlabanka Islands. Sedlabanki Islands segir ad gjaldmidlaskiptasamningur
myndi auka traust med pvi ad auka gjaldeyrisvarafordann. Einnig kemur fram:
,»We would aim to limit our interventions in the fx market. It is not our inten-
tion to engage in further bank takeovers and thus stretch our balance sheet.”

Sama dag segir ad Ingimundur Fridriksson hafi jafnframt haft sam-
band beint vid Tom Connors hja bankastjorn Sedlabanka Bandarikjanna 1
Washington.***

Um kvdldmatarleytid sama dag, p.e. 2. oktober 2008, barst tolvubref fra
Tom Connors par sem hann segir ad malid sé til athugunar a adstu st6dum
og menn geri sér grein fyrir hversu mikilvaegt s¢ fyrir Sedlabanka [slands ad
f4 skjot svor.* | fyrrgreindu minnisbladi fra 4. oktober segir sidan: ,Siddegis
fostudaginn 3. oktober hafdi William Dudley samband vid formann banka-
stjornar og tilkynnti honum ad bandariski Sedlabankinn saei sér ekki feert ad
gera gjaldmidlaskiptasamning vid Sedlabanka Islands. Meginastaeda pess veeri
hve stort islenska bankakerfid vaeri og ad til pess ad gjaldeyrisskiptasamn-
ingur gerdi gagn yrdi hann ad vera steerri en svo ad bandariski Sedlabankinn
saei sér faert ad taka patt 1 gerd hans. Pessu til vidbotar kemur fram 1 télvu-
brefi fra William Dudley til Jons b. Sigurgeirssonar ad ef fslendingar leit-
udu eftir adstod Alpjodagjaldeyrissjodsins veeri moguleiki @ ad Sedlabanki
Bandarikjanna keemi ad malinu, sérstaklega ef Sedlabanki Evrépu kaemi einn-
ig ad malinu. i punktum sem Jon b. Sigurgeirsson tok r samtali pann daginn
kemur fram ad: ,An IMF adjustment package would be a precondition for any

participation from our side.“**

303. Minnisblad. ,Gjaldmidlaskiptasamningar.“ SI 43386. Sedlabanki I'sla/nds, 26. september 2008.
304. Minnisblad. ,Samskipti vid Sedlabanka Bandarikjanna.“ Sedlabanki Islands, 4. oktéber 2008.
305. Tolvubréf fraTom Connors til Ingimundar Fridrikssonar 2. oktober 2008 kl. 19:28.

306. Tolvubref fra Joni b. Sigurgeirssyni, til Jons b. Sigurgeirssonar pkt. ar samtali kl. c.a. 15:45.
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Samkomulag var sidan gert vid Alpj6dagjaldeyrissjodinn féstudaginn 24.

oktober en umfjéllun um pad fellur utan ramma pessarar skyrslu.

4.5.6.3 /H)/ktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Um mitt ar 2007 voru erlend innlan bankanna ordin sj6f6ld steerd gjaldeyris-
varaforda Sedlabanka Islands. Skammt{maskuldir pjodarbisins namu tifaldri
steerd gjaldeyrisvarafordans. Erlend innlan bankanna héfdu aukist hratt man-
udina par a undan. Skammtimaskuldir pjodarbusins h6fdu einnig vaxid mikid.
Pad er mat rannsoknarnefndar ad pa hafi verid sidasta raunheefa taekiferio
til ad sporna vid pessari proun med virkum heetti an pess ad illa faeri, svo og
til pess ad auka gjaldeyrisvarafordann a hagkvaeman hatt. Hvorugt var gert a
pessum tima. Pegar fram i sotti hafdi pad afdrifarikar afleidingar fyrir fjar-
malastédugleikann hér a landi.

Athygli vekur ad Sedlabanki Bretlands var ekki bedinn formlega um
skiptasamning til ad styrkja gjaldeyrisvarafordann fyrr en 1 télvuposti 17.
mars 2008. Pann dag féll kronan um 6%. Um var ad rada mesta gengis-
fall kronunnar fra pvi mini-krisan gekk yfir arid 2006. Heett var pvi vid
ad adgerdir Sedlabankans kamu ménnum ekki fyrir sjonir sem yfirvegud
akvérdun um stakkun gjaldeyrisfordans heldur sem beidni um neydaradstod
til ad koma 1 veg fyrir ahlaup sem pegar virtist hafid.

Af peim gdgnum sem nefndin hefur aflad sér verdur ekki s¢d ad { mars
og april 2008 hafi legid fyrir skyr, skrifleg og rékstudd aetlun um aukn-
ingu gjaldeyrisfordans, p.m.t. hvernig verja etti peim fjarmunum sem
auka atti vid fordann og tengsl pessarar adgerdar vid adra mikilvaega pactti
vidlagaundirbtnings Sedlabankans. [ bréfi Stefans Ingves, sedlabankastjora
Svipjodar, til rannsoknarnefndar 22. jantar 2010 kom medal annars fram
ad hann hefdi verid med fyrirsvarsménnum Sedlabanka Islands 4 vorfundi
Alpjodagjaldeyrissjodsins 11. april 2008. Ad s6gn saenska sedlabankastjorans
voru islensku fulltriarnir pa taugaveikladir, ckkert sérlega vel undirbtnir og
gerdu sér ekki fulla grein fyrir peirri ahaettu sem til stadar var.

Sedlabanki Bretlands hafnadi erindi Sedlabanka Islands um skiptasamning
22. april 2008. Breski sedlabankinn taldi hins vegar ad sedlabankarnir gaetu
fundid ahrifarika leid vid ad hjalpa fslendingum vid ad minnka bankakerfi
sitt. Ad hans mati veri pad eina raunhafa leidin til ad takast a vid vandann.
Mervyn King, bankastjori breska sedlabankans, baud alla adstod sem hann
gaeti veitt vid ad takast 4 vid pad verkefni. Sedlabanki Islands pekktist ekki
petta bod. [ stadinn var pess 6skad i svarbréfi Sedlabanka Islands ad breski
sedlabankinn endurskodadi vinsamlegast afstédu sina til umbedins skipta-
samnings. Pvi bréfi var ekki svarad. A fundi sedlabankastjora G10-rikjanna 1
Basel 4. mai 2008 var rett um maélefni Islands. Par vard ljost ad Sedlabanka
[slands st6d hvorki til boda skiptasamningur vid breska sedlabankann né adra
sedlabanka ad undanskildum peim danska, norska og saenska. Ekki verdur p6
sagt ad peir hafi verid akafir i ad gera skiptasamninga vid Sedlabanka [slands.
Pad gerdist ekki fyrr en eftir mikla eftirgangsmuni. Norraenu sedlabankarnir
féllust ekki a gerd slikra samninga fyrr en forsatisradherra hafdi veitt loford
um ad pryst yrdi a islensku bankana ad draga saman staerd efnahagsreikninga
sinna med hlidsjon af tilldgum Alpjodagjaldeyrissjodsins og undirritud hafdi
verio yfirl}’lsing lsriggja radherra r{kisstjérnarinnar um ébyrga stefnu 1 rik-
isfjarmalum og um breytingar a fbﬁéalénasj(’)éi. Vi fall bankanna voru islensk

stjornvold mjog skammt a veg komin med ad efna petta samkomulag,
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Samkvemt framanségdu virdist ljost ad a vormanudum 2008 hafi
Sedlabanki [slands ekki att kost & skiptasamningum vid adra sedlabanka en
pann danska, norska og senska, par sem staerd islenska bankakerfisins var
talin ofvaxin méguleikum Sedlabanka Islands og rikissjods til ad koma pvi til
adstodar.

4.6 Vaxandi 0j afnvaegi

Ojafnvaegi jokst i pjodarbtinu arin fyrir fall bankanna. Meginniéurstaéa pessa
kafla er ad ojafnvaegid hafi fyrst og fremst verid tvipaett. f fyrsta lagi atti sér
stad Gtlanapensla a [slandi 4 arunum fram ad bankahruni. I &dru lagi vard

islenska fjarmalakerfid of stort midad vid innvidi pess og umbhverfi.

4.6.1 Innra ojafnvaegi

Verdbolga er ad jafnadi ekki aberandi fylgifiskur Gtlanapenslu par sem mikid
innfladi fjarmagns sér um ad styrkja gengid og lackka erlent voruverd.*”
Innflaedi erlends fjarmagns og voxtur innlendrar eftirspurnar prystir po upp
cignaverdi. Hasnaedislidurinn 1 visitélu neysluverds er medal annars hadur
fasteignaverdi. Pad er meginastadan fyrir pvi ad maeld verdbolga jokst her
a landi a arunum 2003 til 2007. Eins mikil hackkun eignaverds og vard her
a landi a pessum arum leidir til pess ad heimilin telja sig efnadri en adur.
Vidbuid er ad voxtur eigna leidi jafnframt til aukinnar eftirspurnar. bvi er
rétt ad bregdast vid slikri verdbolgu med hackkun vaxta til pess ad sla a venta
eftirspurn. Verdbolga a arinu 2006 og fyrri hluta ars 2007 nadi fyrri hadum
fra pvi er gengi kronunnar var latid fljota umfram pau vikmérk sem genginu
var haldid innan adur en ny peningastjorn um verdbolgumarkmid var tekin
upp arid 2001. P6 ad slaknad hafi a verdbolgunni sidla ars 2007 med hackk-
andi gengi islensku kronunnar vegna erlends fjarmagnsflaedis, medal annars
joklabrefatitgafu erlendra fjarfesta, jokst hun hrédum skrefum tar 4% arid
2003 1 riflega 14% pegar bankarnir féllu sidla ars 2008 (mynd 70).

broun styrivaxta Sedlabankans er synd a mynd 71. Styrivextirnir eru
haekkadir fra pvi um mitt ar 2004 ar rimum 5% 1 15,5% 1 april 2008. Baratta
Sedlabankans vid verdbolguna er p6 ekki arangursrik. A myndinni sést ad
tof verdur a vaxtahekkunarferlinu a arinu 2005 og aftur a fyrri hluta ars
2006. ba eru vextirnir 6hreyfdir fra pvi haustid 2006 allt par til { november
2007.* Eftir ad hackkunarferlid stadnaemist 2006 veikist kronan og verdolga
1 kjolfarid og pa er gripid til vaxtahakkana a ny og pad sama er uppi a ten-
ingnum vorid 2008.

Atvinnuleysi hefur jafnan verid litid a [slandi (mynd 72). [ seinni tid for
atvinnuleysi haest 1 5% arid 1995, en for undir 1% a seinni hluta arsins 2007.
Bjorn Ruanar Gudmundsson og Gylfi Zoéga matu nattarulegt atvinnuleysi
4 Islandi sem 4%.%” Sedlabankinn hefur jafnan midad vid ad natthrulegt
atvinnuleysi hér sé 2,5% til 3,0%. Petta er kallad nattarulegt atvinnuleysi

par sem pad tekur tillit til pess ad hluti vinnuaflsins er i atvinnuleit 4 hverjum

307. ,Are credit booms in emerging markets a concern?‘ World economic outlook, april 2004, kafli TV.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2004

308. Um peer tafir sem urdu a vaxtahaekkunarferlinu og ahrif peirra a traverdugleika peningastefn-
unnar er nanar fjallad 1 kafla 4.5.5.

309. Bjorn Ranar Gudmundsson og Gylfi Zoéga: ,Atvinnuleysi a Islandi — { leit ad jafnveegi.“ Fjdr-
mdlatidindi, 44. arg. 1997, fyrra hefti, bls. 18—39.
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tima. Slikt er edlilegur og oftast hagkveemur hluti af starfsemi vinnumarkadar.
A 4rinu 2007 var atvinnuleysi hér a landi pvi langt undir pvi sem gaeti talist
edlilegt. Petta olli vanda fyrir fyrirtaki 1 radningum par sem nyju starfsfolki
var einfaldlega ekki til ad dreifa. Slikt kallar alla jafna a launaskrid par sem
launpegar hafa mun betri samningsstédu en atvinnurekendur. Spennan a
vinnumarkadnum vard po6 ekki eins mikil og efni stodu til par sem mikid af
erlendu vinnuafli kom til landsins. Arid 2008 voru 18% allra karla 4 aldrinum
20-50 4ra 4 Islandi med erlent rl'kisfamg.“0

Mikil aukning kaupmattar og Gtlanapensla jok mjog a eftirspurn a [slandi
a arunum 2003—2008. Raunaukning einkaneyslu vard mest milli aranna 2005
0g 2006, eda 12%. Voxtur einkaneyslu a arinu 2007 var heldur minni, 3%, en
aftur um 5% 4 arinu 2008.°'" Hagsteett raungengi ytti einnig undir innflutning
en hann er citt af pvi sem einkennir timabil Gtlanapenslu (mynd 73).*'” Pannig
vard raunvéxtur innflutnings um 30% a arunum 2004—-2007 en par munadi
mest um folksbilainnflutning.

Mikil aukning a heildareftirspurn 1 hagkerfinu, sem stafar medal annars
af utlanapenslu, audsahrifum eda veentingum um betri tid, getur timabundid
valdid pvi ad heildarframleidsla fari yfir pau mérk sem hagkerfid getur fram-
leitt ad jafnadi til lengri tima. Petta veldur svokalladri framleidsluspennu
pjodarbiiskapnum sem er mald sem fravik a milli langtimaframleidslugetu
hagkerfisins og framleidslu hverju sinni. Afleiding vidvarandi framleidslu-
spennu er aukin verdbolga, par sem framleidslupaettirnir (p.e. vinnuafl, fjar-
magn og framleidslutacki) na ekki ad hafa undan vid ad svala hinni miklu eftir-
spurn eftir vérum og pjonustu og verd hackkar. i utreikningum Sedlabanka
Islands kom fram ad framleidsluspenna a Islandi var einna mest 4rid 1987
pegar hid svokallada skattlausa ar stod yfir. " Pad er godur malikvardi ad
mida vid pegar litid er til framleidsluspennunnar sem myndadist { hagkerf-
inu pegar bankakerfid 6x sem hradast. Framleidsluspennan for ar pvi ad vera
neikvaed um ram 2% i lok ars 2003 upp i ram 3,5% 1 byrjun ars 2006 (sja
mynd 74). Atla ma ad ef ekki hefdi verid fyrir erlent vinnuafl sem lagdist
a ararnar med hinu innlenda ad framleidsluspennan hefdi getad ordid mun
haerri, po ad vitanlega hafi hinir erlendu launpegar einnig tekid patt i pvi ad
skapa innlenda eftirspurn.

Utlén islenska lanakerfisins tvofoldudust sem hlutfall af landsframleidslu
a innan vid tiu arum, fra 1998—2007. brir fjordu hlutar vaxtarins komu hins
vegar fram a fimm arum pegar atlan islenska lanakerfisins foru Gr pvi ad vera
250% af landsframleidslu 1 lok ars 2002 1 430% 1 lok ars 2007 (mynd 75). Pa
riflega tvofoldudust skuldir heimilanna vid lanakerfid a sama timabili, ar 750
milljérdum i teeplega 1550 milljarda (sja mynd 42).

Almennt er talid ad hradur véxtur tlana sé varhugaverdur og ofpensla
utlana geti beinlinis verid haettuleg hagkerfinu. Vikid er ad pessu i Peningamdlum

Sedlabanka fslands { febrtiar 2000 en par segir m.a. svo:

310. Sja mynd 21.

311. Einkaneysla 1990-2008, a fostu verdlagi. Hagstofa fslands, 2009.

312. Hilbers, Paul; Inci Otker-Robe; Ceyla Pazarbasioglu og Gudran Johnsen: ,Assessing and
managing rapid credit growth and the role of supervisory and prudential policies.* IMF working
paper WP/05/151. Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

313. Peningamdl 2005:1, Vidauki 2, utreikingur a framleidsluspennu. Sedlabanki [slands, 2005.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Mikill voxtur dtlana. Mjog 6r voxtur hefur oft verid fyrirbodi
alvarlegrar fjarmalakreppu. Samhlida érum vexti er haett vid ad
geedum cignasafns lanastofnana hraki. Or voxtur { vedskulda- og
6drum neyslulanum og gengistryggdum lanum getur verid undanfari

almennrar uppsveiflu.* 314

I hagraeenni umradu er oumdeilt ad greitt adgengi ad lansfe geri efna-
hagsproun hradari og vaxandi hagsaeld mogulega.’”® Par er peim tilvikum sem
einkennast af hrédum vexti utlana skipt i prennt: dypkun fjarmalamarkada,
hlut hagsveiflna og ofpenslu atlana. *'

Dypkun fjarmalamarkada (e. financial deepening) er pegar framproun
cfnahagskerfa leidir til almennari skuldsetningar fyrirtackja og einstaklinga.
Skuldsetningin er afleiding pess ad tof er a milli atlana til uppbyggingar og
pess ad s uppbygging skili sér { aukinni framleidslu.’*'”

Hradur Gtlanavoxtur er einnig hluti af hagsveiflunni par sem ttlan vaxa
hradar en framleidsla { upphafi hagsveifina vegna aukinna parfa fyrirtackja sem
eru ad bua sig undir ad maeta aukinni eftirspurn seinna 1 hagsveiflunni. betta
er 1 samraemi vid hrédunarlikon (e. accelerator models) af hagsveiflum.’'®

Ofpensla Gtlana er hins vegar ekki hagkvaem atkoma efnahagsprounar
eda hagsveiflna. Hinn hradi véxtur sem einkennir Gtlanapensluna (e. credit
boom) er ekki sjalfbeer og mun ad endingu leida til samdrattar. Algeng orsék
utlanapenslu er vanmat markadsadila a ahaettu, vegna of mikillar bjartsyni um
framtidartekjur. bPetta veldur haekkun a eignaverdi, hakkun vaxta sem sidan
veldur auknu innflaedi lansfjar. Vid petta haekkar verdmat eigna enn frekar en
pad gerir fyrirteekjum og heimilum sidan kleift ad fa haerri lan gegn vedum
{ eignunum.’"”

begar ofvéxtur Gtlana er metinn er naudsynlegt ad hafa 1 huga pau ahrif
sem hann hefur a st6dugleika efnahagssteerda. Oh(’)ﬂegur voxtur Utlana studl-
ar ad ofhitnun hagkerfisins pegar bankalan gera fyrir-taekjum og einstakling-
um kleift ad neyta miklum mun meira en pau/peir afla. Pa eykst innflutn-
ingur med ohjakvaemilegum ahrifum a vidskiptajéfnud vid Gtlond. Samfara
pvi fer verdbolga og ad lokum ostédugleiki gjaldmidilsins. Aframhaldandi
hnignun vidskiptajafnadar kann ad leida til pess ad erlendar lanalinur lokist
sem og adgengi ad gjaldeyri. Slikt leidir til hnignunar bankakerfisins 1 heild
sinni og pad getur ekki lengur stadid vid skuldbindingar sinar vid erlenda lan-

ardrottna. Petta leidir efnahagskerf16 svo 1 heild sinni inn { fullburda fjarmala-

314. ,Fjarmalakerfid: styrkur og veikleikar.“ Peningamdl, febriiar 2000. Sedlabanki fslands.

315. Hilbers, P;; 1. Otker-Robe; C. Pazarbasioglu og G. Johnsen: ,Assessing and Managing Rapid
Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies.“ IMF Working Paper nr.
05/151. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2005.

316. Sja til demis: Hilbers, P.; I. Otker-Robe; C. Pazarbasioglu og G. Johnsen: ,Assessing and
Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies.“ IMF
Working Paper nr. 05/151. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2005.

317. Sja m.a.: Favara, G.: ,An Empirical Reassessment of The Relationship Between Finance and
Growth®. IMFWorking Paper, nr. WP/03/123 Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2003 og Levine, R.:
yFinancial Development and Economic Growth: Views and Agenda.” Journal of Economic Literat-
ure, 35 1997. tbl. nr. 2, bls. 688—726 og Kioytaki, N., og ]J. Moore: ,,Credit Cycles.“ Journal
of Political Economy, 105 2003. nr. 2, bls. 211-48.

318. Sja: Fuerst: ,Money and financial interactions in the business cycle. Journal of Money Credit and
Banking, 27. thl. 1995, bls. 1321-38.

319. Svo koéllud ,financial accelerator model®. Sja t.d. Bernanke, Gertler og Gilchirch: ,The fin-
ancial accelerator in quantitative business cycle framework.“ Handbook of macroeconomics, tbl.
1C 1999, bls. 1341-93, Handbooks in economics, 15. tbl. New York: Elsevier science, North-
Holland.
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og efnahagskreppu.’” Undir pessum kringumstedum er fjarmalastodugleiki
1 uppnami.

I nylegri samantekt Alpjodagjaldeyrissjodsins um Gtlanapenslu kemur
fram ad raunveruleg hatta s¢ a ad ofpensla atlana valdi skada. I pessari sam-
antekt skodudu hofundar 28 timabil i efnahagssogu landa par sem utlanaof-
pensla meeldist a sidustu 40 arum. Skyrsluhéfundar komust ad pvi ad timabil
ofpenslu ttlana eru tilt6lulega sjaldgaef. Pau eiga pad til ad gerast a svipudum
tima i naleegum 16ndum, p.e. flestar attu sér stad { Austur-Asiu a tiunda aratug
sidustu aldar og { Sudur- og Mid-Ameriku a nfunda aratugnum. A penslu-
skeidinu verdur hradur véxtur neyslu og fjarfestinga, hakkun vaxta, mikill
halli a gjaldeyrisjofnudi, samdrattur i gjaldeyrisforda og haekkun a raungengi.
Utlénal:)ensla virdist hins vegar sjaldan fara samhlida verdbolgu par sem 6jafn-
vaegi vegna aukinnar eftirspurnar er jafnad 4t med styrkingu gjaldmidilsins
til skamms tima. Pad er ekki fyrr en fer ad halla a 6gaefuhlidina og erlendir
fjarfestar draga sig at Gr hagkerfinu ad verdbolga gerir vart vid sig svo ad um
munar og gjaldmidillinn fellur 1 verdi i um helmingi tilvika samkvaemt rann-
s6kninni. 3!

Hvad eftirkost Gtlanapenslu ahreerir komust héfundar ad peirri nidur-
stédu ad peim fylgdi raunveruleg ahatta par sem nidursveifla hagkerfisins
fylgdi yfirleitt i kjolfar hennar. Til ad mynda fell landsframleidsla ad raungildi
um 5% ad medaltali undir langtimaleitni vegna mikils samdrattar 1 neyslu og
fjarfestingu. I premur af fjorum tilvikum fylgdi bankakreppa ofpenslu atlana
og 15j6 af atta fylgdi gjaldeyriskreppa 1 kjélfarid.

Hofundar skyrslunnar leggja til ad ef sterkar visbendingar séu um penslu

ttlana purfi yfirvéld ad velta fyrir sér einni eda fleiri eftirfarandi adgerda:

* Auka eftirlit med fjarmalakerfinu. Par sem pessu fylgir ryrnun a
gadum utlana, og ad minnihluti fjarmégnunar s¢ innlan, attu eftirlits-
adilar ad velta fyrir ser ad auka eiginfjarkréfur, auka Gtlanaeftirlit og
— 1 sumum tilvikum — ad sla a getu bankanna til skammtimafjarmégn-
unar.

*  Auka eftirlit med skuldsetningu fyrirtakja. Fyrirtecki auka enn frekar
a skuldsetningu sina 1 atlanapenslu pannig ad best vaeri ad auka eftirlit
med bokhaldi fyrirtakja.

* Auka adhald i peninga- og rikisfjarmalum, jafnvel po ad ekki verdi
vart vid verdbolguprysting. Utlénabenslu fylgir aukning innlendrar
eftirspurnar sem er ekki sjalfbeer en blast ma vid héroum samdreetti

eftirspurnar.

Voxtur atlana sem slikur er leidandi kennitala fyrir hagkerfid, og pvi
einn meginmeelikvardinn sem stjornvéldum og eftirlitsadilum ber ad fylgjast
grannt med. Verdbolga, vidskiptahalli og fjarfestingar geta pa verid afleiddar

steerdir. Einblini eftirlitsadilar a peer steerdir verda vidbrogd peirra 6videig-

320. Hilbers, P; 1. Otker-Robe; C. Pazarbasioglu og G. Johnsen: ,Assessing and Managing Rapid
Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies.“ IMF Working Paper nr.
05/151, Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2005.

321. ,Are credit booms in emerging markets a concern?* World economic outlook, april 2004, kafli IV.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2004

185

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



4. KAFLI — EFNAHAGSLEGT UMHVERFI OG INNLEND EFNAHAGSST](')RNUN

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»- .. utlansvexti hérna innan lands, 50% a
hverju ari parna alveg ar eftir ar og ég man eftir
ad fulltrti Sedlabankans [...], ad hans aliti var,
hafdi Sedlabankinn engin taeki til pess ad hemja
petta eda, vid hofdum ekki nein bein taeki til
pess.“

Skyrsla Ragnars Haflidasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
16. september 2009, bls. 38.

andi eda 1 besta falli ranglega timasett til ad koma 1 veg fyrir afleidingar sem
af fjarmalakreppu’”.

Starfsmenn spacnska sedlabankans gerdu tattekt a atlanum spaenskra banka
yfir tvaer hagsveiflur.’” Meginnidurstadan var ad skyr — en tafin — vensl séu
a milli sveiflna i Gtlanum og Gtlanaaheettu. Hradur Gtlanavéxtur leidir til
aukinna vanskila seinna. Par ad auki voru lan, sem voru veitt { uppsveiflum,
liklegri til ad lenda 1 vanskilum en énnur lan.**

[ framhaldi af pessu akvad spaenski sedlabankinn ad innleida pad sem hann
kallar ,dynamic loan loss provisions“ eda kvikan afskriftareikning. [ hefdbundn-
um afskriftareikningum eru tveir pacttir. Annars vegar sértaekur (e. specific
provision) fyrir Gtlanatap sem bankinn hefur ordid fyrir eda er buinn ad
koma auga a. Hins vegar almennur (e. general provision) sem er til ad macta
utlanatapi sem er pegar ordid en bankinn er ekki bliinn ad koma auga a. Pessi
lidur er yfirleitt akvedinn hluti af atlanabok. [ kvikum afskriftareikningi beat-
ist vid pridji lidurinn sem er byggdur a stddu bankans 1 sveiflunni. Pvi hradar
sem Utlan aukast, pvi meira parf bankinn ad setja til hlidar 1 afskriftareikning,
Eftir pvi sem Gtlanaaukning er haegari, peim mun meira ma taka at Gr afskrift-

arreikningnum. Feersla 1 afskriftareikning var pvi ger6 a eftirfarandi hatt:

LLP;otar = specif.+gAC + a(AC — yCi—q)
par sem heildarupphadin, sem parf ad leggja til hlidar, (LLP ) vegna

afskriftaheettu Gtlana 4 akvednu timabili kemur ar pessum premur lidum: 1)
sértaeki lidurinn (specif.) 2) almenni lidurinn (sem er akvedid hlutfall ,,g* af
nyjum lanum sem hugsad er fyrir almennt ttlanatap) og lidur 3) sem er kviki
lidurinn par sem AC er ttlanavoxtur & timabiliny, y er s6gulegur medalt-
lanavoxtur lanakerfisins 1 heild. Par med er pessi lidur (AC — yCi_1) jakveed-
ur ef lanasafnid vex umfram ségulegan medalttlanavoéxt en neikvedur ella.
Pannig er lanastofnunum med Gtlanavoxt umfram ségulegan medaltalsat-
lanavéxt gert ad leggja til hlidar meiri fjarmuni 1 afskriftareikninga en ella.
Her a landi var litid gert til ad sporna vid tlanavexti enda sjast pess fa
merki ad hann hafi verid talinn af hinu slema. Eins og fram kemur hér til
hlidar toldu baedi Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn sig ekki hafa nein bein
tacki til ad stédva utlanavoxtinn. Eiginfjarhlutfoll lanastofnana voru ekki
hackkud og ekki var slegid a getu bankanna til skammtimafjarmégnunar.
Fjarmalaeftirlitid gerdi itarlegar skyrslur um Gtlanaahaettu sex lanastofnana
a arinu 2008 en 1 inngangi skyrslnanna er ekki ad sja ad pad hafi verid gert
a grundvelli Gtlanavaxtar heldur jokst skammtimafjarmégnun pegar leid a
timabilid eins og lyst er { kafla 7.0. Eftirlit med skuldsettum fyrirtackjum var
heldur ekki aukid. Litils adhalds getti { fjarmalastefnunni, eins og rakid var i
kafla 4.4 og ymsar adgerdir hins opinbera kynntu undir pennslunni. Adhald i
peningastefnu var hins vegar aukid, en of seint og of litid, samanber umfjéllun

ikafla 4.5. Faerslur 1 afskriftareikning minnkudu hlutfallslega a pessu timabili,

322. Kraft, E., L. Jankov: ,Does speed kill? Lending booms and their consequences in Croatia.“
Journal of Banking & Finance, 29 2005, bls. 105-121.

323. Saurina, Jimenez: ,Credit cycles, credit risk and prudential regulation.“ Documentos de Trabajo
nr.. 0531, Banco de Espana.

324. ,In this paper we produce clear cut evidence of a direct, although lagged, relationship between
credit cycle and credit risk. A rapid increase in loan portfolios is positively associated with an
increase in non-performing loan rations later on. Moreover, those loans granted during boom
periods have a higher probability of default than those granted during slow credit growth per-
iods.“
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fyrst og fremst vegna pess ad nyjar IFRS-reglur kvadu a um ad séguleg ggn
pyrftu ad liggja fyrir til ad meta afskriftaporf lana.*> f nyjum, vaxandi bonk-
um liggja slik gbgn sjaldnast fyrir.

Peningamagn i umferd a Islandi jokst hrodum skrefum a arunum 2003—
2008. Atla ma ad voxt peningamagns a fyrri hluta pessa timabils megi ad
einhverju leyti rekja til pess ad arid 2003 var bindiskylda vidskiptabankanna
faerd ar 4% nidur 1 2%. Slikt eykur alla jafna peningamagn i umferd. Of
lagir vextir a sidari hluta timabilsins, sem urdu til pess ad vedlan Sedlabanka
Islands jukust verulega, juku peningamagn i umferd. Fjarmalastofnanir gatu
svarad aukinni eftirspurn eftir kronum, medal annars vegna joklabréfaatgafu,
med vedldnunum frd Sedlabanka [slands sem voru veitt 6had lausafjarp6rf
bankakerfisins.

Pratt fyrir ad styrivextir séu pad sem natima sedlabankar nota til ad na
markmidum sinum um verdbolgu er algengt ad peir hai lika auga med pen-
ingamagni 1 umferd, pa sérstaklega 1 pvi augnamidi ad auka traverdugleika.
Sedlabanki Evropu hefur til ad mynda peningamagnsvidmid auk vaxtareglna
(e. two pillar approach).?® Peningamagn er ekki sidur notad sem millimark-
mid pegar litid er til fjarmalastédugleika enda hafa rannsoknir synt ad hradur
voxtur a peningamagni i umferd er mikilvaeg visbending um tvéfalda kreppu,
pad er gjaldmidla- og fjarmalakreppu.’”” Hér 4 landi jokst peningamagn {
umferd an pess ad reynt vaeri ad sporna vid pvi (myndir 76 og 77). Ma segja
ad eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp var med 6llu horft framhja pvi
penslumerki sem aukid peningamagn i umferd er. Petta kom medal annars
fram i pvi ad Sedlabankinn hafdi ekki skyra mynd af pvi hvers vegna pen-
ingamagn var ad aukast.

Eins og adur kemur fram jukust skuldir heimila og fyrirtakja verulega fra
pvi um aldamoétin. Skuldir heimilanna jukust ar um 500 milljérdum 1 byrjun
ars 2000 { um 1550 milljarda 1 lok ars 2007. Fram ad falli bankanna jukust
svo skuldir heimilanna enn meir, eda upp 1 rimlega 1800 milljarda (sja mynd
42). Hluti af vexti skuldanna, sem atti sér stad 1 upphafi ars 2008, atti reetur
a0 rekja til gcngisfalls islensku kronunnar en Gtlan til cinstaklinga 1 erlendum
myntum voru um 18-21% af heildaratlanum til heimilanna hja storu bénk-
unum premur, sja nanar kafla 8.

Skuldsetning fyrirtackja hafdi minnkad nokkud samhlida samdratt-
inum sem var 1 hagkerfinu 4 arunum 2001 og 2003. Upp ar arinu 2004
jokst skuldsetningin aftur pegar htn for ar pvi ad vera um 250% af eigin fé
fyrirtackja 1 rétt teep 400% arid 2007. Petta var p6 eingéngu ef litid var til
allra fyrirtaekja. Ef fjarmalafyrirtecki voru hins vegar ekki tekin med jokst
skuldsetning annarra fyrirtackja 6verulega (sja mynd 78).

A mynd 79 kemur fram ad fra pvi 1999 var voxtur i Gtlanum til fyrirtekja
stodugt um og yfir 15% a arsgrundvelli ad undanskildu arinu 2002. ba dro ar

vextinum er hann var a bilinu 3—6%. Skuldsetning fyrirtackja jokst pa verulega

325. Adferdafracdi IAS 39.

326. Beck, G. ogV. Wicland: ,Money in Monetary Policy design under uncertainty: The two-pillar
Phillips curve versus ECB-Style cross checking.“ Discussion Paper Series 1: Economic Studies nr.
20/2007. Deutsche Bundesbank.

Kaminsky, G.L. og C. M. Reinhart: ,The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-
of-Payments Problems.“ American Economic Review, 89(3), bls. 473—500. American Economic

327.

Association, juni 1999.
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»Og beir 16gdu 1 pad, 1 IAS 39 pa attu ad byggja

a ségulegum g6gnum i pessum portfolio-

framlégum, eda pa ad skoda einstok mal. Peir
s6gdu pad, stjornendur [Landsbankans], ad vid

getum ekki byggt a ségulegum gégnum. Vid

[.]

erum svo gjorbreyttur banki midad vid

fyrir sidustu hagsveiflu, vid getum ekki horft

a pessu hagsveiflu vegna pess ad vid verdum

ad horfa 1 gegnum hana og horfa a sidustu

nidursveiflu. Paer upplysingar eru allt 6druvisi,

vid erum allt 6druvisi banki ntina heldur en
vid vorum pa. Par af leidandi settu peir 2030
manns sem peir voru med a hverjum degi ad

fletta upp lanum sem beir [...] 16gdu upp med.“

Skyrsla Vignis Rafns Gislasonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 23. juli 2009, bls. 26.

Mynd 76
Peningamagn og tengdir lidir 2003-2009
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Innstaedur innlansstofnana —— Sedlar og mynt i umferd

Peningamagn (M1)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 77

Peningamagn og tengdir lidir 1994-2003
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 78
Skuldir fyrirteekja sem hlutfall af eigin fé

Byggt & pérudum samanburdi fra ari til ars
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 79

Utldnaaukning lanakerfisins
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Hlutfallsbreyting fra sama arsfjordungi fyrra ars.
Heimild: Sedlabanki islands.

aarinu 2005 og var st aukning nokkud stédug fram a fyrsta arsfjordung 2006.
Aukninguna fra pvi um mitt ar 2007 ma ad miklu leyti rekja til gengisfalls
islensku kronunnar. Skuldsetning heimilanna jokst litid minna eda a bilinu
10-30% a ari 1997—2008 ad undanskildum arunum 2002 og 2003.

Af framanségdu ma sja ad innra 6jafnveegid 1 hagkerfinu var ordid all-
verulegt pegar komid var fram a arid 2008. Framleidsluspennan var mikil og
hafdi verid til stadar 1 um fjégur ar. Atvinnuleysi var mjog lagt og verdbolga
var buin ad vera yfir verdbolgumarkmidi Sedlabanka [slands allt fra pvi arid
2004, pratt fyrir haa styrivexti { alpjodlegu samhengi. A sama tima héfou
atlan lanakerfisins, badi til fyrirtakja og heimila, aukist verulega. Ad lokum
hafdi peningamagn 1 umferd aukist mikid an pess ad leitad veeri skyringa a

pvi. Innra 6jafnvaegi6 var pvi mikid og samhlida pvi jokst ytra éjafnvaegi6 lika.

4.6.2 Ytra ojafnvacgi

Nokkrum arum eftir Astukreppuna gaf National Bureau of Economic
Research (NBER) i Bandarikjunum at greinasafn undir heitinu ,Komid {
veg fyrir gjaldeyriskreppur i nymarkadsrikjum®.**® Lokakafli bokarinnar er
ritadur af Rudi Dornbusch, hagfradiprofessor hja MIT.*” Par dregur hann
saman helstu leerdoma sem draga ma af Asiukreppunni um addraganda og
orsakir alvarlegra efnahagskreppa i nymarkadsrikjum og bendir a hvers konar
athafhir, akvardanir og efnahagsstefnur séu svo slemar ad par muni avallt
leida til efnahagshruns. Dornbusch gerir greinarmun a gamaldags og haegfara
kreppu par sem fjarmégnun vidskiptahallans er 1 forgrunni vid adstaedur par
sem fjarmagnsmarkadir eru ekki fullproskadir, og nytisku ,efnahagsreiknings-
kreppu® 1 hagkerfi par sem fjarmagnsflutningar eru opnir og frjalsir. bar er
dregid fram hve mikill hradinn er pegar nytiskukreppur skella @ og hve mikill
skadinn er sem af peim hlyst.

Nytiskukreppa skellur a pegar ovissa skapast um getu akvedins geira hag-
kerfisins til endurgreidslu skulda. Slikar ahyggjur geta hvort heldur vaknad
vegna ecfasemda um efnahag vidkomandi geira eda akvordun gengisins.
Par sem vantraust til annars kveikir likur a fjarmagnsflotta fylgir hitt med.
Fjarmagnsflotti getur purrkad upp gjaldeyrisforda og valdid hruni gjaldmid-
ilsins a augabragdi. Astandid er ekki lidid hja fyrr en skuldavandinn er leyst-
ur og peningastefnan hefur nad traverdugleika. Utanadkomandi adstod er
askileg og flytir fyrir pvi ad endurheimta traverdugleika og tryggja adgengi
ad naudsynlegri fjarmégnun.

Dornbusch bendir a ad greidslujéfnudur leiki lykilhlutverk { addraganda
kreppu og pvi hvernig honum vindur fram. I addragandanum streymi inn
ofgnott lansfjar en pegar kreppan skellur a er pad allt of litid og jafnvel ekk-
ert. Megineinkenni a kreppu 1 seinni tid s¢ ahersla a efnahagsreikninga og
fjarmagnsflotta par sem skakkir efnahagsreikningar med skuldum 1 erlendri
mynt séu veikleikamerki jafnvel pott eigid fe s¢ jakveett. Gengislakkun pegar
efnahagsreikningar eru skakkir valdi ostédugleika og auki likur a gjaldprotum
og flyti pvi fyrir fjarmagnsflottanum.

fAsiukreppunni 1997-1998, begar fjoldi rikja i Asiu gekk 1 gegnum gjald-

eyris- og fjarmalakreppu, var ein adalorsokin talin vera mikil skuldsetning {

328. Preventing currency crises in emerging markets. National Bureau of Economic Research, 2002.
329. Dornbusch, Rudi: ,A primer on emerging-market crises.“ Sebastian Edwards og Jeffrey A.
Frankel (ritstj.). Preventing currency crises in emerging markets, NBER, 2002.
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erlendri mynt. Ein helsta nidurstada rannsokna a orsékum peirrar kreppu
var ad mikil erlend skuldsetning einkageirans, hvort heldur er fjarmalafyrir-
teckja, annarra fyrirtackja eda heimilanna, magnadi kreppuna og yki kostn-
adinn vid hana verulega. Pessu lysti Martin Feldstein, hagfradiprofessor vid
Harvard-haskolann 1 Bandarikjunum og forseti National Bureau of Economic
Research, 1 bok sem NBER gaf Gt arid 2003. Hann hélt pvi fram ad reynsla
allra pjoda sem lentu i Asiukreppunni hefdi verid st ad skuldir einkaadila 1
erlendum gjaldmidlum veeri alvarlegasta rot efnahagasprenginga sem hagkerf-
in glimdu vid. Ad fordast erlenda skuldsetningu einkaadila veri liklega pad
gagnlegasta sem 16nd og fyrirtaki geetu gert til pess ad draga Gr erfidleikum

vegna hruns gjaldmiéla.”0

Mynd 80
Vidskiptajofnudur 1997-2007
og fyrstu niu manudina 2008

Vegna smadar islenska hagkerfisins geta storar framkveemdir haft umtals-

verd ahrif 1 hlutfalli vid verga landsframleidslu. Vidskiptahalli meeldist télu-

verdur a arunum 1998 til 2000 medal annars vegna storidjuframkveemda a Hlutfall af vergri landsframleidslu

peim tima. Mestur vard vidskiptahallinn 1 peirri uppsveiflu 10% af VLF arid ,

2000 en hann snerist fljott vid 1 lok framkvamdatimans og afgangur vard a 5

vidskiptum vid Gtlond arid 2002. Hradur vidsntningur vidskiptajafnadar eftir 0 -

hallann a pensluskeidinu 1998 til 2000 var talinn til marks um sveigjanleika 5

og adlégunarhatni islensks efnahagslifs og getu pess til pess ad glima vid tima- 10

bundid ojafnvaegi, jafnvel pott pad vaeri gridarmikid 1 samanburdi vid pad sem 1

pekkist 1 steerri 1ondum.**" Eftir ad akvedid var arid 2003 ad radast i byggingu 20

Karahnjtkavirkjunar og alvers Fjardaals var ljost ad vidskiptahalli yrdi senni- 25

lega enn meiri a arunum 2005 og 2006 en hann vard arid 2000. Samkvaemt 0T 57 o8 00 00" 0102 1'03 ' 040506 07 |08
mati Sedlabankans stafadi um pridjungur vidskiptahallans arin 2004 og 2005 B Vonskptaoimuer B pnustuudun
af storidjuframkvamdum.’” Fjarmalaraduneytid komst ad svipadri nidur- Bl Rekstrarframlog B Jofnudur pattatekna
stédu { mati sinu.*? A mynd 80 sést ad vidskiptahalli jokst fra ari til ars T Vidskiptajoinudur

2002 til 2008.°** Hluta hallans ma skyra med fyrrnefndum storframkvaemd- Heimild: Sedlabanki fslands.

um sem parfnast verulegs innflutnings fjarfestingarvéru. Framkvaemdirnar
leiddu einnig til vantinga um vaxtahaekkanir auk pess sem veentingar voru
um aukid innstreymi fjarmagns sem myndi styrkja kronuna. Pess vegna jokst
innstreymi skammtimafjarmagns { peim tilgangi ad nyta vaxtamun a medan
gengi kronunnar styrktist vegna vaxandi innstreymis. Afleiding af pvi var

enn frekari styrking kronunnar a arunum 2003 til 2005 en ella. Veentingar

330. ,The experience during all of the crises shows that the existence of large amounts of private
debt denominated in dollars or other hard currencies is the most serious source of economic
hardship facing the economy. When the domestic currency comes down in value, a bank or
nonfinancial company that has a large dollar debt sees its indebtedness rise sharply in the local
currency. Avoiding large amounts of dollar-denominated debt, and particularly private dollar
debt, is probably the most useful thing that a country and corporation can do to reduce the
serious consequences of a currency fall.“ Tilvitnun i bls. 4 i ,Economic and financial crises
in emerging market economies: An overview of prevention and management® eftir Martin
Feldstein i Feldstein, Martin (ritstj.) Economic and financial crises in emerging market economiens.
NBER, 2003, bls. 1-29.

331. Arnor Sighvatsson: ,Myndun og hj6dnun vidskiptahalla arin 1998—2002. Peningamdl 2003/ 1,
bls. 72-94. Sedlabanki slands, 2002.

332. ,Vidauki VII: Ytri Jofnudur.“ Peningamdl 2006/ 1, bls. 38. Sedlabanki Islands, 2006.

333. Pbjodarbuskapurinn, vorskyrsla. Pjodhagsspa fyrir arin 2006—-2010. Fjarmalaraduneytid, 2006.

334. Arid 2008 er adeins syndur vidskiptajofnudur fyrstu niu manudi arsins i hlutfalli vid verga
landsframleidslu i peim manudum. Vid hrun bankanna i byrjun oktober versnadi astandid
verulega. Mikid tap af erlendri starfsemi olli storri neikvaedri faerslu 1 pattatekjum & fjorda
arsfjordungi 2008. Vidskiptajofnudur var neikvadur um 310 milljarda krona a fjorda arstjoro-
ungi 2008 og battatekjujofnudur var neikvadur um 340 milljarda en VLF nam alls 398 millj-
6rdum krona a fjorda arstjordungi 2008. Vidskiptahallinn var pvi neikvaedur um 78% af VLE
og pattatekjur neikvadar um 85% af VLF a fjorda arstjordungi 2008. Vidskiptahalli maeldist
44% af VLF allt arid 2008. Eftir ad petta var ritad hefur Sedlabankinn breytt skilgreiningu
pattatekna og vidskiptahallinn maelist nokkru minni arid 2008 midad vid nyja skilgreiningu.
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Mynd 81

Jofnudur pattatekna 1990-2007
og fyrstu niu manudina 2008

Hlutfall af vergri landsframleidslu
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 82
Jofnudur pattatekna 1990-2002

Hlutfall af vergri landsframleidslu
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 83
Jofnudur pattatekna 2002-2007
og fyrstu niu manudina 2008

Hlutfall af vergri landsframleidslu

%

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
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Heimild: Sedlabanki islands.

um timabundinn aukinn kaupmatt gagnvart atléndum vegna sterkara geng-
is leiddu til pess ad heimilin og fyrirtakin toku pa rékrettu akvérdun ad
flyta kaupum a innfluttum vérum og pjonustu, a medan paer voru odyrar,
vegna hagstaeds raungengis. Atla ma ad um pridjung vidskiptahallans megi
rekja til slikra akvardana. Vidskiptahalli vegna erlendrar fjarfestingar er ekki
ahyggjuefni a medan fjarfestingin er sjalfbar, p.e. ef ardsemi hennar er naegj-
anleg til ad greida erlendan fjarmagnskostnad. Sama ma segja um timabundna
tilfeerslu a eftirspurn fra innlendum vérum til erlendra og flytingu fjarfest-
ingar 1 innfluttum fjarfestingarvérum og neysluvérum, einkum varanlegum
og halfvaranlegum neysluvérum, svo sem heimilistaekjum og bilum. Aukning
vidskiptahallans af pessum orsokum er timabundin og gengur hratt til baka
pegar hagsveiflan gengur sinn gang. Veiking gengisins pegar dregur ar pensl-
unni leikur mikilvaegt hlutverk i peirri adlégun og til pess ad hin gangi
edlilega fyrir sig er naudsynlegt ad gengid fai ad veikjast rétt eins og pad fekk
ad styrkjast 1 uppsveiflunni pegar vaxtahackkanir beindu eftirspurn Gr landi.
Vciking gengisins arid 2001 lék Vcigamikinn patt 1 skjotri aélégun hagkcrfisins
arin 2001 og 2002 { kjolfar uppsveiflunnar 1998 til 2000.

Vidvarandi og vaxandi halli a pattatekjum myndadist { uppsveiflunni sem
hofst @ arunum 2003 til 2004. Pratt fyrir aukningu voruskiptahallans vegna
storframkveemdanna og vaxandi halla a vidskiptum med voru og pjonustu
vegna timabundins aukins kaupmattar gagnvart Gtlondum jokst hallinn a
pattatekjum einnig verulega 1 hlutfalli vid verga landsframleidslu. Téluverd
breyting vard einnig a samsetningu a pattatekjunum a pessum arum. Proun
pattatekna a arunum 1990 til 2008 er synd a mynd 81. Par sést ad skipting
pattatekna og upphaed peirra i hlutfalli vid VLF er nokkud stédug par til 2002.
ba verdur veruleg breyting a samsetningu pattatekna sem og a vexti einstakra
undirlida peirra. Pessi breyting verdur skyrari ef timabilinu er skipt { tvennt.
Skipting pattatekna a arunum 1990 til 2002 er synd a mynd 82 en timabilid
2002 til 2008 er synt a mynd 83.

Hreinar pattatekjur a arunum 1990 til 2001 sveiflast 1 kringum 2% til
3% af VLE. Vaxtagjoldin a arunum 1990 til 2002 eru fyrst og fremst vegna
erlendra skulda hins opinbera. Pessi vaxtagjold eru ad jafnadi nalegt 4% af
VLF. A méti koma launatekjur, fyrst og fremst vegna Varnarlidsins, sem nema
ad jafnadi teeplega 1% af VLF a pessu timabili. Adrir lidir, svo sem vaxta-
tekjur, avoxtun hlutafjar sem flyst ar landi og launagreidslur til atlanda eru
overulegir. Fra pvi um aldamotin betist vid avéxtun af erlendri hlutafjareign
sem er adallega vegna kaupa lifeyrissjodanna i erlendum hlutabréfasjodum.
Vagi avoxtunar erlends hlutafjar eykst hratt og 2002 er pessi lidur ordinn
rim 2% af VLF og pad ar er nanast jéfnudur a pattatekjum. Naestu arin 4 eftir
verdur mikil breyting par a.

Mynd 83 synir breytinguna sem verdur a proun pattatekna eftir 2002.
Avoxtun hlutafjér er nokkud stodug arin 2002 til 2004 og pattatekjur alls
einnig en pear haldast { namunda vid 3,5% af VLF a bessum arum. T6luverd
aukning verdur a sama tima a gjaldahlidinni en 2003 fer fyrst ad bera a
tstreymi 1 pattatekjujéfnudi vegna avoxtunar innlends hlutafjar. Pessi lidur
vex mjog hratt, ar 1,5% 2003 1 3,8% 2004, 6,5% 2005 og 8,3% af VLF arid
2006. Stor hluti avoxtunar innlends hlutafjar sem feerist Gr landi stafar af
fjolgun eignarhaldsfelaga sem skrad eru erlendis a pessum arum. Sem deaemi
ma nefna ad hlutdeild eignarhaldsfélaga FL Group og Exista i Hollandi og
Samson a Kypur 1 hagnadi bankanna olli atstreymi pattatekna og par med
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meiri vidskiptahalla an pess ad sa halli kalladi 1 sjalfu sér a vidbotarfjarmégn-
un. Ad pvi marki sem slik felég voru 1 eigu fslendinga atti ad myndast sam-
svarandi tekjufaersla vegna hlutdeildar 1 hagnadi eignarhaldsfelagsins.

Mesta ahyggjuefnid vardandi proun pattatekna, sem kemur fram 4 mynd
83, er voxtur vaxtagreidslna til Gtlanda umfram vaxtatekjur og avoxtun
hlutafjar. Arin 2002 til 2004 nema vaxtagjold greidd til atlanda alls um 3,5%
til 4% af VLF en pad er svipad hlutfall og ad jafnadi naesta aratuginn par a
undan. Arid 2005 eru vaxtagjold ordin 6% af VLF, yfir 14% 2006 og arin
2007 og 2008 eru vaxtagjold um pad bil 22-23% af VLE. Vaxtatekjurnar
aukast einnig a pessum tima, ar um halfri prosentu af VLF 2002 og 2003 1 tiu
til ellefu prosent 2007 og 2008. Aukning vaxtagjalda endurspeglar fyrst og
fremst aukna skuldsetningu pjodarinnar (mynd 84).

Hrein erlend stada pjodarbusins hefur 16ngum verid neikvaed, p.e. erlend-
ar skuldir eru meiri en erlendar eignir. Allt fram a fyrstu ar 21. aldar voru
erlendar skuldir fyrst og fremst skuldir hins opinbera. Erlend fjarmégnun
bankanna jokst um pad leyti sem einkaveedingu peirra lauk. Bankarnir juku
erlenda starfsemi med opnun atibua og dotturfélaga og yfirtoku erlendra
fjarmalafyrirtaekja. Erlend starfsemi bankanna folst medal annars i pjonustu
vid islensk fyrirtaeki sem, likt og bankarnir, nyttu sér laga vexti a alpj6o-
legum fjarmagnsmoérkudum og fjarfestu erlendis. Erlend starfsemi bankanna
jokst hr6dum skrefum og erlendar skuldir pjodarblsins uxu hratt eins og sést
a mynd 84. Eignirnar uxu einnig og bankarnir skiludu hagnadi af erlendri
starfsemi en pad benti til pess ad eignir peirra, sem ad storum hluta voru
utlan til islenskra fyrirtaekja, skiludu vidunandi av6xtun.

A fyrsta arsfjordungi 2006 jukust erlendar skuldir um pasund milljarda
og foru { 4360 milljarda sem var 1200 milljordum umfram erlendar eignir
pjodarbisins. Bankarnir héfdu gefid at mikid af erlendum skuldabréfum arin
2003 til 2005. A fyrsta arsfjordungi 2006 tok ad bera a ahyggjum a medal
erlendra greiningaradila sem voru farnir ad veita hinum hratt vaxandi islensku
bénkum aukna athygli. Helstu ahyggjuefnin voru mikill og vaxandi vidskipta-
halli 4 Islandi sem kalladi 4 erlenda fjarmbgnun a sama tima og bankarnir
voru ordnir 6pagilega storir og hadir erlendum skuldabréfamérkudum um
endurfjarmégnun. Leitad var leida til ad auka fj6lbreytni 1 fjarmdgnun bank-
anna og haustid 2006 hofst innlansséfnun 1 Gtibuum og dotturfyrirtaekjum
erlendis. Innlansséfnunin sem for adallega fram 1 gegnum Icesave-reikninga
Landsbankans 1 Bretlandi og sidar einnig i Hollandi, og Edge-reikninga
Kauppings 1 nokkrum 16ndum gekk mun betur en reiknad hafdi verid med og
erlendar skammtimaskuldir pjodarinnar jukust mj6g hratt tvo sidustu starfsar
storu bankanna. Bankastarfsemi felur 1 sér skammtimafjarmégnun, fyrst og
fremst med innlanum sem eru lanud Gt til lengri tima. Pad er pvi edlilegt ad
bankar taki vid innlanum og 6dru skammtimalansfé og bindi pad til lengri
tima 1 atlanum. Pad sem var ovenjulegt og 6heppilegt 1 tilviki islensku bank-
anna er hve mikil innlanaséfnunin var erlendis a sama tima og Gtlanavoxtur
var hvad mestur 4 Islandi. Meirihluti Gtl4na bankanna var pvia Islandi 4 sama
tima og meirihluti fjarmégnunar peirra atti sér stad erlendis.

Med vaxandi ahyggjum af endurfjarmégnunargetu islensku bankanna
og cfasemdum um getu rikisins til ad stydja vid pa ef a pyrfti ad halda jokst
ahattualag a [sland. Gengi kronunnar veiktist nokkud a fyrri helmingi ars-
ins 2006 og atti pad patt i vexti erlendra skulda og eigna i kronum talid.

Vaxtamunarvidskipti med kronur héfdu aukist nokkud a arunum 2003 til

191

12
10

ANV O N A~O

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Mynd 84
Erlend stada pjodarbusins
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Heimild: Sedlabanki slands.
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2005 en ein birtingarmynd peirra var Gtgafa joklabréfa sem fjallad var um
heér ad framan. Verulega haegdi a Gtgafu joklabréfa a fyrsta arsfjordungi 2006
og pad sem eftir var af arinu var overuleg atgafa umfram pad sem var a gjald-
daga.

Ytra Ojafnvaegi hagkerfisins var verulegt 1 byrjun ars 2006. Kronan var
mun sterkari en fékk stadist til lengdar, vidskiptahallinn var kominn yfir 16%
af vergri landsframleidslu og efnahagsreikningur pjodarbusins virtist veikur
par sem skuldir i erlendum gjaldmidlum umfram eignir nalgudust VLF ad
steerd. A pessum tima voru pvi til stadar allar forsendur fyrir fjarmalakreppu.
Astandid roadist p6 um mitt ar 2006 og bankarnir toku ad vaxa sem aldrei
fyrr. Ahettusackni { heiminum jokst a ny og vaxtamunarvidskipti fengu nyjan
byr 1 seglin. [slensku bankarnir séttu sér fjarmégnun a nyja skuldabréfamark-
adi, ad mestu 1 Bandarikjunum. Krénan tok ad styrkjast a ny og innlend eftir-
spurn eftir lansfe faerdist 1 aukana pratt fyrir sthaekkandi vexti. Ahettusakni
islenskra lantakenda jokst einnig og peir leitudu 1 auknum mali 1 erlend lan.
[ fréttum 4 Stod 2 pann 23. jantar 2007 var fjallad um gengisahattu erlendra
hisnacdislana og pvi haldid fram ad han veri ,saralitil® og var par vitnad i
sjalfsteedan fjarmalaradgjafa. ,Sa sem vill eignast sem mest sem skjotast a
hiklaust ad taka erlent hasnadislan segir Ingolfur H. Ingélfsson fjarmalarad-
gjafi.® Astaeda fréttaflutningsins var ad kvoldid adur hafdi hagfraedingur
Alpydusambands Islands varad folk vid erlendum lénum { fréttatima og benti
a gjaldeyrisahaettuna af slikum lantékum. Vid pvi hafdi fjarmalaradgjafinn
petta ad segja: ,Pessi teoria gengur bara ekki upp 1 vaxtaumhverfinu a [slandi.
Vid erum ad borga na pegar i dag 5% vexti og 7% verdtryggingu og verd-
tryggingin er ekkert annad en vextir sem leggjast a hofudstolinn. bannig ad
dhaettan af pvi ad taka erlend lan er saralitil.“** Fleiri toku { sama streng.
[ vidtali { Morgunbladinu 19. febraar 2007 sagdi Vilhjalmur Bjarnason, for-
madur Felags fjarfesta: ,Mer finnst hraedsluar6dur islensku bankanna um
ad fslendingar verdi ad hafa tekjur i erlendum myntum undarlegur pvi 6l
héfum vid tekjur 1 islenskum kronum sem fylgja erlendum myntum pegar til
lengri tima er litid. Par leidbeiningar bankanna um ad vidkomandi lantak-
andi verdi ad hafa tekjur { erlendum gjaldeyri til ad geta tekid erlent lan eru
ad hluta til réttar, en byggjast a pvi ad vidkomandi einstaklingur sé¢ asni. Sa
hinn sami hlytur ad geta styrt fjarmalum sinum og notfaert sér 1 ofanalag
legri vexti { erlendum myntum en bjodast hér heima. [...] Kronan stendur na
enn veik og pa arar vel til ad taka lan 1 erlendum sterkum myntum.“ Enn var
gengisahatta erlendra ibidalana { umraedunni undir lok ars 2007 og pann 12.
desember birti sjonvarpsmadurinn Egill Helgason eftirfarandi athugasemd a
vidlesnu vefsvaedi sinu: ,Margir verda nt til ad benda a ad gengisahztta fylgi
lovf ad taka lan 1 erlendri mynt — b.c. ef lantakandinn hefur tckjur i islensk-
um kronum. [...] Petta er satt og rétt en audvitad engin ny tidindi. Fastir
eru svo heimskir ad peir taki lan { erlendum gjaldmidli an pess ad skilja ad
afborganirnar sveiflast med gengi kronunnar. Malid er bara pad ad kjorin a
lanamarkadi hér eru med slikum 6likindum — okrid er pvilikt — ad kronan
ma falla ansi mikid adur en erlendu lanin verda dyrari en pau islensku. bvi
eins og peir vita sem hafa tekid gjaldeyrislan er pad nanast eins og kraftaverk

hversu fljott fer ad ganga 4 hofudstolinn. Arid 2007 var pvi naegt frambod af

335. Stod 2, 23. jantar 2007. Fréttir.
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Jjarmalaradgjéfum® utan bankanna sem hvéttu folk heils hugar til erlendrar
lantoku. 1 Fjarmadlastédugleika 2008 sem Sedlabankinn gaf Gt kemur fram ad
i lok ars 2004 hafi 4,5% dGtlana banka til heimilanna verid gengisbundin en
hlutfallid var komid 1 23% i mars 2008.%*

Eftir ad 6r6inn sem var a islenskum fjarmalamérkudum 1 upphafi ars 2006
gekk yfir heélt ojafnvaegi 1 pjodarbliskapnum afram ad aukast en na a meiri
hrada en fyrr. Bankakerfid h¢lt afram ad vaxa, erlend skuldsetning pjodarinn-
ar jokst, hlutfall erlendra skammtimaskulda jokst einnig og skuldir fyrirtakja
og heimila i erlendum gjaldmidlum jukust verulega a arinu 2007. Pjodin
var ekki adeins had erlendri fjarmégnun til ad standa undir 6sjalfbaerum
vidskiptahalla. A sama tima og vidskiptahallinn hélt afram ad aukast redust
helstu fyrirtaeki landsins undir forystu bankanna priggja 1 sifellt umfangsmeiri
fjarfestingar a erlendri grundu og voru par einnig fjarmagnadar med erlendu
lansfe. Vilji islendinga til lantéku var gridarlegur a timum s6gulega lagra vaxta
og lausfjargnottar @ heimsvisu pegar ecinsynt var ad fyrr eda sidar myndu
vextir fara haekkandi og adgengi ad lansfé myndi pyngjast a ny.

Nokkur fyrirteekjanna sem voru umfangsmikil i erlendum fjarfest-
ingum, Actavis, Eyrir Invest, Glitnir, Kaupping og Landsbankinn asamt
Iiltﬂutningsrééi, styrktu sérstakt rannsoknarverkefni vid vidskipta- og hag-
freedideild Haskola [slands. Heiti verkefnisins var ,,Utras islenskra fyrirteekja®
og var pvi @tlad ad leita svara vid pvi hvad stadi a bak vid godan arangur
islenskra fyrirtaekja af hinni miklu lansfjardrifnu fjarfestingu erlendis, ,atras-
inni“ svo kolludu. Verkefninu styrdu Snjolfur Olafsson, Gylfi Dalmann
Adalsteinsson og Porhallur Orn Gudlaugsson en Audur Hermannsdottir
starfadi med peim. Nidurstddur rannsoknarinnar birtust 1 nokkrum rann-
soknarritgerdum sem komu Gt a vegum vidskiptafraedistofnunar Haskolans. 337
Ein nidurstada ar pessu rannsoknarverkefni er ad sérstok islensk vidskipta-
menning (e. organizational culture) eigi storan patt { hinum go6da arangri
utrasarfyrirtakjanna en henni ma lysa med nanum tengslum milli folks,
stuttum bodleidum, alpydlegum (e. informal) stjornendum med gott adgengi
ad stjornmalaménnum og fjarmalaménnum. Frumkvédlamenning innan fyr-
irtackjanna er einnig talin hafa leikid stort hlutverk 1 alpjodavaedingu islenskra
fyrirtackja. Vidskiptarad gaf einnig Gt itarlega skyrslu um erlendar fjarfesting-
ar islenskra fyrirtaekja og kom hin at i febriar 2007.%* Par er 16gd ahersla
a ad afnam margvislegra hafta i islenskum pjodarbiskap a undangengnum
aratugum, samningurinn um Evropska efnahagssvaedid, sterkt lifeyrissjoda-
kerfi, alpjodleg menntun islenskra sérfraedinga og einkavacding bankanna eigi
storan patt 1 arangri islenskra fyrirtakja af erlendum fjarfestingum.

Pad voru ekki adeins freedimenn i Haskolanum og forkolfar atvinnulifsins
sem t3ldu ad vel hefdi tekist til vid Gtrasina. I reedu pann 18. mai 2006 lét

David Oddsson, paverandi sedlabankastjori, eftirfarandi ord falla: ,,Bankarnir

336. Fjdrmdlastodugleiki, bls. 24. Sedlabanki {slands, 2008.

337. Snjolfur Olafsson: ,How entrepreneurial culture can support fast international growth.* i
Working paper W07:02. Vidskiptadeild Haskola fslands,2007. Audur Hermannsdottir, Anny
Berglind Thorstensen og Snjolfur Olafsson: ,,Overview of foreign investment from Iceland
1998 to 2005.“ Working paper W07:04, Vidskiptadeild Haskola fslands, 2007. Gylfi Dal-
mann Adalsteinsson og Porhallur Gudlaugsson: ,,Can specific Icelandic organizational culture
explain the success of Icelandic businesses in foreign expansion?* Fyrir 19th Nordic Academy
of Management Conference ,The Future of Nordic Business Schools®.

338. lIceland’s advance: foreign investment 2001—2006. Vidskiptarad fslands, febrtiar 2007.
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Mynd 85

Vergur sparnadur
Hlutfall af landsframleidslu

%
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 86
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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hafa farid mikinn i Gtras sinni 4 undanféornum misserum. Sedlabankinn telur
ad flest bendi til ad vel hafi tekist til i fjarfestingum peirra 1 Gtlondum.
Dotturfyrirtaki peirra eru traust fjarmalafyrirtaeki sem seeta strongu eftirliti
i heimaléndunum likt og médurbankarnir gera heima fyrir. Pessi fyrirtaeki
eru sémuleidis 1 léndum par sem efnahagslegur stodugleiki rikir og horfur um
framvindu efnahagsmala eru bjartar. [ lok sidasta 4rs voru tveir pridju ttlana
bankanna a samstedugrunni til erlendra lanpega. Utrés bankanna hefur pvii
reynd styrkt undirstédur peirra. Peir eru ekki lengur hadir sveiflum i efna-
hagslifi a [slandi eda { nokkru einu landi. Pvert 4 méti er dhaettan dreifd.“*
Hver svo sem arangur Grarasarfyrirtackjanna var og hverju sa arangur var ad
pakka er 6umdeilt ad erlend fjarfesting islenskra fyrirtaekja var gridarleg og
kalladi a umfangsmiklar erlendar lantokur og kann ad hafa studlad ad pvi ad
skekkja frekar efnahagsreikning pjodarinnar.

Hradur voxtur innlendrar eftirspurnar arin 2002 til 2007 endurspegl-
ast 1 fallandi pjodhagslegum sparnadi (mynd 85). Fra pvi um midjan niunda
aratuginn hafdi sparnadarhlutfallid haldist nokkud st6dugt, oftast neer 1 rétt
ramum 17% af vergri landsframleidslu. I eftirspurnardrifnu uppsveiflunni
1998 til 2000 féll hlutfall sparnadar nidur 1 13% en haekkadi svo a tveimur
arum 1 tep 20%. A 4runum 2002 til 2007 drost pjodhagslegur sparnadur
nokkud hratt saman ar um pad bil 20% af VLF { teep 9%. betta laga sparn-
adarhlutfall er enn cin birtingarmynd ytra 6jafnveegis 1 hagkerfinu. Pvi minni
sem innlendur sparnadur er, pvi meira af innlendum framkvemdum parf ad
fjarmagna med erlendu f¢, hvort heldur lansfé eda beinni fjarfestingu. Hid
mikla 6jafnveegi sem birtist 1 6sjalfbeerum vidskiptahalla, lagu sparnadarhlut-
falli, ofbéndum vinnumarkadi og sivaxandi erlendri skuldsctningu lcysist ekki
nema eitthvad gefi. Par sem gengi kronunnar var fljotandi var edlilegast ad
aactla ad pad gaefi eftir og veiktist en veikara gengi dregur ar kostnadinum vid
pad ad endurheimta jafnvaegi 1 pjodarbaskapnum.

Nanast samfellda styrkingu kronunnar fra pvi snemma a arinu 2002
fram undir aramot 2005 og 2006 ma rekja til innlendrar eftirspurnarpenslu.
Storframkveemdir, aukid adgengi ad lansfe vegna einkavaedingar bankanna
og samkeppni peirra og ibﬁéalénasjéés um lanveitingar, sem kom fram i
leekkandi véxtum og hakkandi vedhlutfollum, auk skattalackkana og of
slakrar peningastefnu, ollu miklum vexti 1 innlendri lansfjareftirspurn. Mikid
frambod erlends lansfjar a lagum voxtum atti pvi greida leid inn 1 islenskt
efnahagslif og kronan styrktist langt umfram jafnveegisgildi. Veiking kronunn-
ar 1 mars og april 2006 ferdi hana 1 att ad jafnvaegi en hin styrktist fljotlega
aftur og breytti ckki um stefnu fyrr en um mitt ar 2007 pegar ahaettufaelni a
erlendum fjarmalamérkudum jokst. Pegar kronan loks gaf eftir a arinu 2008
var erlend skuldsetning ordin mun atbreiddari medal almennings en hin
var adeins tveimur arum fyrr. Efnahagsreikningar fyrirtackja, sem ekki voru
med tekjur { sému mynt og skuldir, sem og heimila, sem voru med verulegar
skuldir 1 erlendum gjaldmidlum, poldu illa miklar breytingar i gengi kron-
unnar. Proun erlendrar stédu pjodarbusins, vidskiptajafnadar, kronunnar og
skekking efnahagsreikninga a pensluarunum 2004 til 2007 var eins og skola-

bokardeemid sem lyst var 1 ritum NBER og vitnad var til hér ad framan og

339. Erindi Davids Oddssonar, formanns bankastjornar Sedlabanka {slands, 4 arsfundi Landssam-
bands lifeyrissjoda 18. mai 2006, bls 5.
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fjalla um pad hvernig addragandi gjaldeyris- og fjarmalakreppu Asfurikjanna
var a arunum 1997 og 1998.

Reynsla af flotgengistimanum eftir ad Bretton-Woods fyrirkomulag
fastgengis leid undir lok snemma a attunda aratugnum synir ad fljotandi gengi
getur verid afar sveiflugjarnt. Svo mjog ad a pvi getur leikid vafi hvort gengid
sinnir hlutverki sinu sem sveiflujofnunartaeki fyrir raunhagkerfid eda hvort
breytingar a genginu séu sjalfstad uppspretta sveiflna 1 raunkerfinu. Pérarinn
G. Pétursson velti upp peirri spurningu hvort verdbolgumarkmid geti verid
uppspretta aukinna sveiflna i genginu.**’ Nidurstada hans var ad svo veeri ekki
en innganga { myntbandalag dragi aftur @ moti ar slikum sveiflum.

Adur hefur verid vikid ad gengisahaettunni sem hlyst af skuldsetningu 1
erlendri mynt. Pad er ekki nytt vandamal og var afar hugleikid Joseph Stiglitz
er hann skrifadi ritgerd fyrir Sedlabanka Islands 4rid 2001 par sem hann benti
a ymsar heettur vid frelsi { flutningum skammtimafjarmagns milli landa. Til
ad mynda getur gengisahztta einstakra fyrirtackja verid veruleg pratt fyrir ad
hagkerfid 1 heild sé i agaetu jafnvaegi og med litla nett6 gjaldeyrisstodu. Pott
eitt fyrirteeki hagnist a sveiflum { genginu baetir pad ekki fyrir tap annars.
Miklar gjaldeyrissveiflur geta pvi leitt til gjaldprota og haft pannig ahrif a fjar-
malakerfid pott heildargjaldeyrisstada hagkerfisins, og jafnvel fjarmalakert-
isins, hafi verid i jafnveegi ef einstok fyrirtaki eru med mjég storar stédur. 3

Stiglitz benti a ad ef fyrirtacki eda fjarmalastofnanir eru mjog skuldsett 1
erlendum gjaldmidlum getur gengislaekkun haft neikvaed ahrif fyrir hagkerf-
id. I stadinn fyrir ad draga Gr innflutningi og auka Gtflutning og laga pannig
vidskiptajéfnud kemur kostnadaraukinn fyrir skuldsett fyrirtaeki { veg fyrir ad
pau geti aukid framleidslu og par med utflutning, I serstaklega slemum tilvik-
um verda fyrirtaekin gjaldprota og vandinn flyst yfir a fjarmalafyrirtaekin sem
geta lent { erfidleikum. Hann bendir a ad pad s¢ venja ad bregdast vid gjald-
eyriskreppum med hackkun vaxta.** Pegar fyrirtacki eru skuldsett { erlendri
mynt aukist kostnadur peirra af peim sékum. Hair vextir 1 ofanalag geta pa
gert illt verra og jafnvel sett fyrirtackin i prot. Versnandi efnahagsastand s¢
ckki til pess fallid ad auka traust a hagkerfinu. Utfleedi fjarmagns geti pvi auk-
ist og gengid fallid enn frekar. **

Bjarni Bragi Jonsson, sem var adalhagfraedingur Sedlabankans, ritadi um
gengisfyrirkomulag arid 1985: ,Vid breytilegt gengi voru upphaflega bundnar
paer vonir, ad pad mundi audvelda pjodrikjum ad hafa vald a ytri mérkum
efnahagsstarfsemi sinnar og par med efla valfrelsi i hagstjorn. Pessar vonir
eru ad verulegu leyti taldar hafa brugdist. Annars vegar hafi stjornvold ekki
vogad sér ad lata gengi breytast svo sem purfti til pess ad vega upp ytri ahrif,
af 6tta vid innri réskun og ytri fjarmagnshreyfingar. Hins vegar hafi vaxta-
munur og fjarmagnshreyfingar tekid véldin og orsakad storfelldar gengis-
breytingar af allt 6drum toga en peirri efnahagsnaudsyn, sem hér er vid ad

mida. [...] Héfudvandinn er ljoslega sa ad komast ad nidurstédu um gengi,

340. borarinn G. Pétursson: Does inflation targeting lead to excessive exchange rate volatility? Working
paper No. 43, Sedlabanki fslands 2009.

341. Stiglitz, Joseph E.: Monetary and exchange rate policy in small open economies: the case of Iceland.
Working paper 15, bls. 3. Sedlabanki Islands 2001.

342. Stiglitz, Joseph E.: Monetary and exchange rate policy in small open economies: the case of Iceland.
Working paper 15, bls. 4. Sedlabanki fslands 2001.

343. Stiglitz, Joseph E.: Monetary and exchange rate policy in small open economies: the case of Iceland.
Working paper 15, bls. 5. Sedlabanki fslands 2001.
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Mynd 87

Gjaldeyrisjofnudur bankastofnana
Nettostada

Ma. kr.

‘00 "'01 02 03 04 ''05 ‘06 |07 08

Nustada —— Framvirk stada —— Valréttur

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

sem upptyllir jofnum héndum skilyrdi og parfir véru- og pjonustuvidskipta og
fjarmagnshreyfinga. Hvarflad hefur ad ménnum, hvort tvéfalt gengi, endur-
reisn fastgengis eda opinber stjorn fjarmagnshreyfinga vaeri framkvaemanleg.
Milli fjarmagns og framleidslu eru 6tal tengsli, svo ad til tvigengis pydir ekki
ad hugsa. Fastgengid verdur { raun aldrei fast, og er pa si- og stigbreytileg
adlogun betri kostur til pess ad baegja fra storum aféllum. Um badi fastgengi
og stjorn fjarmagnshreyfinga gildir pad, ad hacgara er ad halda 1 og losa um af
varkarni heldur en kippa ad sér hendinni um fengid frelsi. [...] Komizt hefur
verid ad peirri nidurstddu, ad fjarmagns- og peningamarkadir helztu pjod-
anna flj6ta saman, svo ad engin hrein skil eru milli innri peningamala og ytri
gjaldeyrismala. Utan a pennan kjarna radast svo smeerri og veikari pjodlénd,
sem tengjast gjaldeyrislega og 1 gengisakvordun sinni tilteknum helztu rikjum
eda samstaedum peirra og girda sig 1 meira maeli af med hémlum a fjarmagns-
hreyfingar og opinberri gengisakvérdun. Allt heimskerfid stefnir po til meiri
samruna eftir pessum leidum, nema pegar sérstaklega kreppir ad og pjodirnar
kippa ad sér hendinni 1 samskiptum sin & milli. S4 samruni er b(’) engan veginn
til samstaedrar og pjodernislega hlutlausrar heildar, heldur geetir storveldisad-
stdu sumra pjoda med taekifeerum til pess ad koma fram stjornvaldsmark-
midum peirra, um leid og adrar eiga 6rdugt med ad styra sér 1 flaumi alpjoo-
legs fjarmagnsstreymis og efnahagsframvindu. Einkum er haett vid, ad med
opnum fjarmagnsmarkadi geti smaerri pjodir { reynd hvorki radid véxtum
sinum né gengi og par med ekki heildstadustu pattum efnahagsmala sinna.“***

Mynd 87 synir gjaldeyrisjéfnud bankastofnana. Nustada er almennt
neikvaed en han er varin med framvirkum samningum. Pannig héldu bank-
arnir almennt hlutlausri stédu allt par til 1 lok ars 2005. Sedlabankinn breytti
reglum um gjaldeyrisjofnud 1 mai 2005 og fra peim tima var heimilt ad hafa
serstakan gjaldeyrisjéfnud, utan vid heildargjaldeyrisjéfnud, til pess ad verja
ciginfjarhlutfall fyrir gengisbreytingum. A nestu misserum foru bankarnir
hver af 6drum ad byggja upp sérstaka gjaldeyrisstodu 1 pessum tilgangi en pad
hefur pau hlidarahrif ad hagnadur eykst og ardsemi par med ef gengi kron-
unnar fellur. Gengisveiking leiddi einnig obeint til pess ad reiknud ardsemi
bankanna jokst enn frekar par sem peir attu meira af verdtryggdum eignum
en skuldum. Bankarnir voru parna komnir med tackifaeri til verulegrar stodu-
toku gegn kronunni { bcim ti]gangi ad verja cigié fé gegn sveiflum 1 genginu.
Reglur um gjaldeyrisjéfnud voru upphaflega settar til pess ad koma 1 veg fyrir
slika skekkingu a efnahagsreikningi hagkerfisins. Banki, sem er med storan
hluta starfsemi sinnar 1 erlendum gjaldmidli en eigid fé i kronum, parf ad auka
ciginfjarhlutfallid til ad eiga bord fyrir baru svo ad hann geti maett gengisveik-
ingu an pess ad fara nidur fyrir 16gbundin mérk um lagmarks eiginfjarhlutfall.
Ef hann getur aftur & moéti tekid stédu gegn kroénunni, eins og bénkunum
var mogulegt fra og med mai 2005, parf hann ekki ad skeyta um slikar var-
tdarradstafanir. Hins vegar gat veruleg stédutaka bankanna gegn kronunni
a endanum, pott hin vaeri hugsud sem vorn fyrir eigid fe, leitt til veikingar
kronunnar og par med ryrt eignageedi og jafnvel keyrt bankana 1 prot. Ef slik
vorn hefdi verid oheimil hefdi aftur a moti purft ad auka eiginfjarhlutfallid og
pad hefdi dregid ar atlanagetu og ardsemi. [ sliku umhverfi hefdu bankarnir

eflaust haldid aftur af vexti a erlendri grundu.

344. Bjarni Bragi Jonsson: ,Vaxta- og gengisakvordunarkerfi nitima markadspjodfélags og framtio
pess®. { Klemensarbok, bls. 13-26. Félag vidskipta- og hagfraedinga, 1985.
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I Peningamadlum 2007/1 var birt umfjéllun Sedlabankans um vidmidunar-
gjaldmidil innlends fjarmalakerfis og virkni peningastefnunnar.’* Par kemst
Sedlabankinn ad peirri nidurstédu ad pad hefdi overuleg ahrif a midlun
peningastefnunnar ef fjarmalafyrirtacki faerdu bokhald, og par med eigio fé,
i 6drum gjaldmidli. Par segir medal annars: ,Ad hindra pessa proun med
bodum og bénnum er ekki liklegt til ad skila arangri. Efnahagslegur kostn-
adur hafta a fjarmagnshreyfingum er ad likindum meiri en abatinn.“** I ljosi
pessarar skodunar Sedlabankans er athyglisvert ad { umségn Sedlabankans til
Arsreikningaskrér 3. desember 2007 segir: ,Sedlabankinn er motfallinn pvi
ad innlend fjarmalafyrirtaeki taki alfarid upp erlendan gjaldmidil 1 reiknings-
haldi sinu. Stefni fjarmalafyrirtaeki jafnframt ad pvi ad akveda hlutafe sitt i
erlendum gjaldmidli og draga tr vidskiptum sinum med innlendan gjaldmidil
telur Sedlabankinn fulla asteedu til ad staldra vid og gaumgafa afleidingar
pessa fyrir peningakerfi pjodarinnar.“ Sidar 1 bréfinu er bent a ad ekki sé ljost
ad starfreekslugjaldmidill modurfélagsins s¢ evra, a.m.k. adur en kaupin a
NIBC hafa gengid eftir. Lokanidurstadan var pvi ad ,forsendur séu ekki til
pess ad fallast a umsokn Kauppings banka hf. um heimild til pess ad faera
bokhald sitt { evrum fra og med rekstrararinu 2008“.**” Hugsanlega hefur sa
akvérdun haft ahrif a stédutoku bankanna 1 erlendum gjaldmidlum sem synd
er a mynd 87.

Mynd 88 synir alpjodlega lausafjarvisitélu sem er tekin saman af
Englandsbanka. Pessi visitala er otengd efnahagsastandi a Islandi. Pad er pvi
einkar athyglisvert ad hlin virdist hafa akvedinn skyringarmatt fyrir eignar-
verd 4 Islandi. A medan lausafjarvisitalan er ha og hackkandi er eignaverd ad
hackka, gengi kronunnar styrkist og hlutabréfaverd hackkar. Mini-krisan sem
vard i febrtar, mars og april 2006 a hins vegar uppruna { islenskum efnahags-
steerdum og lackkun eignaverds a [slandi og endurspeglar pvi ekki hreyfingar a
alpjodlegu frambodi lausafjar. Leekkun eignaverds a arinu 2008 verdur aftur a
moti a svipudum tima og alpjodlegt lausafjarframbod purrkast upp. Pad er pvi
greinilegt ad alpjodlegar fjarmagnshreyfingar hafa mikid ad segja um proun
innlendra hagstaerda og geta valdid vidsnaningi 1 préun peirra. Pad breytir
po ekki pvi ad ahattusakni innlendra adila og ofullnagjandi efnahagsstjorn
rada mestu pegar upp er stadid. Pad er mikilveegt ad umgjord efnahagslifsins
feli 1 ser retta hvata til pess ad koma 1 veg fyrir osjaltbaera proun og studli 1
pad minnsta ckki ad henni. Heppilegasta hagstjornin felst ekki { einhverjum
skyndilausnum pegar efnahagsaféllin dynja a heldur 1 6flugu eftirliti med
moérkudum, efdum vidbrégdum og adgerdum pegar visbendingar um o6jafn-

veegi koma fram.

4.7 Pbattur fjarmalakerfisins
Sa Viéhorfsbreyting atti sér stad 4 Islandi upp ur 2000 ad 1 stad pess ad lita

a fjarmalapjonustu sem pjonustu fyrir raunhagkerfid foru fslcndingar ao lita
a fjarmalapjonustu sem atvinnugrein sem gaeti aflad tekna ein og ser fyrir

pjodarbiiid. Jokst pannig hlutdeild fjarmalapjonustu 1 vergri landsframleidslu

345. ,Vidauki 1: Vidmidunargjaldmidill innlends fjarmalakerfis og virkni peningastefnunnar.“ Pen-
ingamdl 2007/1, bls. 60—63. Sedlabanki Islands, 2007.

346. ,Vidauki 1: Vidmidunargjaldmidill in/nlends fjarmalakerfis og virkni peningastefnunnar,” Pen-
ingamdl 2007/1, bls. 63. Sedlabanki Islands, 2007.

347. ,Umségn Sedlabanka {slands il Arsreikningskrér.“ Sedlabanki fslands, 3. desember 2007.

197

20
40
60
80
100
120
140
160
180

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Mynd 88

Lausafjarvisitala Englandsbanka
og gengi kréonunnar

Gengi Visitala
15

1,0
05
0,0
-05
-1,0
-15
-2,0
-25

2002 1 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008 | >°

Lausafjarvisitala Englandsbanka (h. as)

—— Gengi krénunnar (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.



14

12

10

20
18
16
14
12
10

O N B O ®

4. KAFLI — EFNAHAGSLEGT UMHVERFI OG INNLEND EFNAHAGSST](')RNUN

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 89
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jafnt og pétt a pessu timabili og vard hlutdeildin arid 2005 haerri en hja badi
utgerd og malmframleidslu.

Arid 2007 greiddu fjarmalafyrirtacki um 18,2 milljarda krona 1 tekjuskatt
sem var meira en adrar atvinnugreinar, sja mynd 90. Til samanburdar voru
heildarskatttekjur rikissjods petta ar 409 milljardar krona.** Vid petta baett-
ist tekjuskattur starfsmanna fjarmalafyrirtakja, tryggingagjald og ymis énnur
gjold. Arid 2008 voru 9000 manns 4 [slandi starfandi vid fjarmalapjonustu
en pad samsvarar um 5% allra starfandi I/slenclinga.349 Storf 1 fjarmalageir-
anum voru almennt talin eftirsott enda launin ha 1 sumum tilvikum, sja nanar
umfjéllun 1 kafla 10. Bankarnir drogu til sin mikid af folki med sérfraedipekk-
ingu 4 svidi fjarmala en einnig teeknimenntad folk. Petta hafdi ahrif a mogu-
leika annarra fyrirtakja til ad fa haft folk til starfa og vard til pess ad prysta
launum upp a vid. Fyrir aldamétin voru islensku bankarnir prir, Binadarbanki
[slands, Islandsbanki og Landsbanki [slands, hefdbundnir vidskiptabankar ad
steerstum hluta sem byggdu starfsemi sina a innlanum og Gtlanum og sottu
sedlabankapjonustu eingdngu til Sedlabanka [slands. Peir breyttust 4 érfaum
arum 1 alpjodlega banka sem raku badi hefdbundna vidskiptabankastarfsemi
og fjarfestingarbankastarfsemi. Allir bankarnir budu upp a verdbréfamidlun,
verdbréfasjodi, eigin vidskipti, eignastyringu og fyrirtakjaradgjsf. Allir voru
med einhverja starfsemi { hlutabréfum, skuldabréfum, gjaldeyri, skiptasamn-
ingum og afleidum. Peir h6fdu einnig allir hafid smidi nyrra fjarmalagern-
inga, svo sem skuldavafninga, i einhverjum mali. Hver um sig var med
starfsemi 1 6tal 16ndum, ymist 1 gegnum skrifstofu, Gtiba eda dotturfyrirtacki.

Pegar steerd og fleekjustig banka er komid a petta stig er mjog erfitt ad
hafa yfirsyn yfir starfsemina. Petta a badi vid um stjorn bankanna, aheettu-
styringu og eftirlitsadila.

Buiter og Siebert komust ad peirri nidurst6du i skyrslu sem pau unnu
fyrir Landsbankann vorid 2008 ad islenska fjarmalakerfid gaeti ekki lifad af
{ peirri mynd sem pad var pa ordid.”*’Meginastadan veeri st ad Island veeri
ofgafyllsta deemid um litid land med stort alpjodlegt bankakerfi, sina eigin
mynt og takmarkada greidslugetu rikisins midad vid hugsanlegt tap fjar-
malakerfisins.

Jafnvel p6 ad bankarnir vaeru greidslufeerir veeri oliklegt 1 svo lithu landi
med svo litinn gjaldmidil ad Sedlabankinn geti sinnt starfi sinu sem lanveit-
andi til prautavara { erlendum gjaldmidli.*' An lanveitanda til prautavara
i erlendum gjaldmidli er vidvarandi hatta a ad ahlaup valdi greidsluproti,
6had ciginfjarstédu 1 lausafjarkrisu. Eina leidin fyrir litid land eins og Island
til ad vera med stort alpjodlegt bankakerfi, sem veeri 6nemt fyrir pessari
heettu, yrdi ad vera fullgildur medlimur i myntbandalagi Evropu og ganga
i Evropusambandid. Pau téldu ad ef [sland hefdi pannig alpjodlegan vara-
gjaldmidil og nyti lausafjarfyrirgreidslu evropska sedlabankans myndi enginn

348. Skipting tekna rikissjods — fjarmalaraduneytio.

349. Hagstofa [slands, sbr. toflur: Fjoldi starfandi eftir atvinnugreinum, kyni og landsveedi 1991—
2008.

350. Buiter, Willem H. og Anne Siebert: , The Icelandic banking crisis and what to do about it: the
lender of last resort theory of optimal currency areas.“CEPR policy insight no. 26, CEPR, 2008.

351. Heér notum vid greidslufeert fyrir solvent og neegt laust fé fyrir liquid. Pad er naudsynlegt ad hafa
i huga grundvallarmun & pessum tveimur hugtékum. Stofnun er greidslufer (e. solvent) ef
eignir hennar duga fyrir 6llum skuldbindingum. Stofnun er med nagt laust f¢ (e. liquid) ef
hin getur maett 6llum skammtimaskuldbindingum pegar paer koma til greidslu. Banki getur
verid greidslufeer an pess ad hafa nagilega mikio laust fe.
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islenskur banki falla vegna lausafjarvanda eingéngu. Veeri Island ekki tilbtid
ad taka petta skref hefdi pad aldrei att ad leyfa svo storu alpjodlegu fjar-
malakerfi ad byggjast upp. Ad sogn Buiters og Siebert var stadan ad pessu leyti
1j6s 1 jaili 2008, april 2008 og jantar 2008 pegar pau fyrst hofu greiningu a
islensku fjarmalakerfi. Pau segja jafnframt ad sérfreedingum hafi att ad vera
hid sama ljost arid 2006, 2004 og jafnvel arid 2000.

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Helstu paettir 1 sogu uppbyggingar erlendrar

starfsemi bankanna':

18. juli 2000 kaupir Landsbankinn meirihluta i Heritable bank, 120 ara géml-
um breskum banka sem serhaefdi sig 1 fasteignalanum. Seinna sama ar sakir
Buanadarbankinn um leyfi til ad stofna utibt i Lixemborg,

Arid 2002 undirritadi Kaupping viljayfirlysingu um kaup a sanska
verdbreéfafyrirtackinu Aragon. Saenska fjarmalaeftirlitid sampykkti yfirtoku
Kauppings a JP Nordiska bankanum 1 Stokkholmi seinna sama ar. Naesta ar
kaupir Kaupping Tyren holding i Noregi (sjodastyring) og Norvestia 1 Finn-
landi. Kaupping er par med komid med starfsemi a 6llum Nordurléndunum.

24, februar 2004 kaupir Kaupping 10% hlutafjar i Singer & Friedlander og
var par med komid med 19,53% i bankanum { sina eigu. Kaupping stofnar
sidan New Bond Street Asset Management i London 7. jani sama ar til ad
byggja upp skuldabréfa- og lanasafn fyrir bankann auk sjodastyringar fyrir
vidskiptavini. Kaupping festi kaup a danska bankanum FIH 14. jini 2004.
Efnahagur Kauppings tvéfaldadist vid kaupin. Pann 11. jali 2005 tilkynnti
sidan Kaupping um ad 6ll skilyrdi vegna yfirtoku Singer & Friedlander vaeru
uppfyllt.

15. névember 2004 gerdi [slandsbanki tilbod i alla hluti BN bank (Noregi).
1. april 2005 vard BN bank hluti af [slandsbankasamstaedunni. Norska
fjarmalaraduneytid sampykkir 12. desember 2007 samruna Islandsbanka
(Glitnis) og BN bank og sameinadur banki yfirtekur 6nnur fyrirtaki
[slandsbanka { Noregi.

20. jantar 2005 tilkynnir Landsbankinn stofnun atiba i Bretlandi.
Landsbankinn keypti sidan Teather & Greenwood (verdbréfamidlun i London)
og Bridgewell (verdbréfamidlun i London) og sameinadi pau Landsbanki
Securities. Landsbankinn tilkynnti 14. november 2005 ad kaupum a 81%
hlut { Kepler (Frakklandi, med skrifstofur i Hollandi, Pyskalandi, Spani,
Bandarikjunum, Sviss og ftalfu) og 21. desember ad kaupum a Merrion
(frlandi) veri lokid.

Kaupping tilkynnti 15. dgust 2007 um kaup a 6llu hlutafé NIBC fyrir u.p.b.
prja milljarda evra. Kaupping tilkynnti 30. jantar 2008 ad bankinn og NIBC
hefdu haett vid fyrirhugada yfirtoku Kauppings a NIBC vegna 6roleika a fjar-

malamorkudum.

1. Upplysingar i pessari rammagrein eru byggdar a arsskyrslum bankanna Glitnis, Kauppings,
Landsbanka og fyrirrennara peirra fra arunum 20002008, sem og tilkynningum fyrirtakjanna
i Kauphall fslands 4 sama timabili.

Rammagrein 1

199



4. KAFLI — EFNAHAGSLEGT UMHVERFI OG INNLEND EFNAHAGSST]ORNUN

RANNSOKNARNEFND A LPINGIS

Mynd 91

Skuldbindingar sem hlutfall af pjédarframleidslu
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Heimildir: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki slands hf.
og Hagstofa islands.
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 93
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Heimild: Sedlabanki islands.

Hvada banki sem er getur ordid fyrir ahlaupi. Eins og Buiter og Siebert
benda a 1 skyrslu sinni: ,There is no such thing as a safe deposit-taking bank
on its own, even if its assets are of good quality and it has enough liquid assets
to cope with normal variations in the net flow of deposits and other short-
term liabilities. The events since August 2007, and in particular the demise of
Northern Rock in the United Kingdom and Bear Stearns in the United States,
have made it clear that any highly leveraged institution with assets that are
mostly long term and illiquid and liabilities that are mostly short term can be
subject to a catastrophic liquidity shortage.“

Enginn banki getur stadist ahlaup einn sins lids. [ sumum tilfellum hefur
pad gerst ad adrir bankar taka sig saman og veita adstod med pvi ad lana pen-
inga eda opna lanalinur. Hins vegar voru a [slandi cinungis prir storir alpjod-
legir bankar samstiga 1 lausafjarvandradum sinum svo ad st lausn var ekki
feer. Spurningin var pvi hvort rikid geti sinnt pessu en fyrst og fremst hvort
islensku bankarnir voru { raun greidsluheafir, sja nanar umfjéllun um eigid fe
bankanna 1 kafla 9.0.

A mynd 91 sjaum vid heildarskuldbindingar vidskiptabankanna priggja
(samkveemt priggja manada uppgjérum peirra) sem hlutfall af vergri pjodar-
framleidslu.**> I mars 2004 voru heildarskuldbindingar peirra metnar a um
1.500 milljarda krona sem voru 160% af pjodarframleidslu Islands pad arid.
Skuldbindingar bankanna jukust gridarlega a einungis fjorum arum. I juni
2008 namu skuldbindingar peirra 13.600 milljérdum kréna sem voru 920%
af pjodarframleidslu pad ar.

Hlutfall erlendra og innlendra skulda innlansstofnana breyttist umtalsvert
a peim timum sem mestur voxtur var 1 islenska fjarmalakerfinu, sja myndir
92-93. | lok 4rs 1998 voru erlendar skuldir innlansstofnana um 22% af
heildarskuldum en 1 lok jani 2008 voru paer hins vegar ordnar taeplega 70% af
heildarskuldum peirra, sja mynd 92. Ad kronutélu voru erlendar skuldbind-
ingar islenskra innlansstofnana um 8.335 milljardar krona en innlendar 4.259
milljarda kréna a pessum tima. Landsframleidsla petta arid var 1.476 millj-
ardar krona. Til samanburdar voru erlendar eignir peirra hlutfallslega minni
en erlendar skuldir, eda um 50% af heildareignum. Pa eru ahéld um hvort
hinar erlendu eignir hafi i reynd verid erlendar, p.c. ad afkoma beirra og
ahztta hafi verid 6had islensku efnahagslifi, sja nanar kafla 8 og pa sérstaklega
kaflann um dotturfyrirtaki bankanna i Laxemborg.

Ef bankar eru med innlan og adrar skammtimaskuldbindingar { innlendri
mynt er loford rikisins um ad tryggja innsteedur og veita skammtimalan
triverdugt po ad banki lendi { lausafjarvanda. Séu skuldbindingarnar hins
vegar { erlendri mynt er liklegt ad rikid geti hvorki a traverdugan hatt sagst
tryggja innstadur né veitt naegilegt skammtimalan til ad bregdast vid ahlaupi.
Geta rikisins til pess ad koma 1 veg fyrir ahlaup med traverdugu lofordi um
adstod vid bankana takmarkast pvi af adgengi pess ad erlendum gjaldmidlum.
DPetta adgengi takmarkast af vilja markadarins til ad skipta innlendum gjald-
eyri i erlendan og af vilja markadarins til ad lana rikinu erlendan gjaldmidil.
Sedlabankinn helt ad séer héndum 1 kaupum a erlendum gjaldmidli pegar
fjarmagnstlaedid fra atléndum var sem mest a arunum 2004-2007, sja mynd

66. Pannig hefdi Sedlabankinn get36 stemmt stigu vid styrkingu kronunnar.

352. Arsskyrslur Glitnis, Kauppings og Landsbankans, 2004—2008, Hagstofa fslands.
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Sedlabankinn byrjadi ekki ad huga ad styrkingu gjaldeyrisvaraforda sins fyrr
en arid 2006 pegar bankarnir lentu i skammvinnum lausafjarvandraedum
i erlendri mynt.”’ Pegar 4 reyndi og styrkja atti loks gjaldeyrisvaraforda
bankans 1 byrjun ars 2008 til ad haegt vaeri ad leggja fram traverdugt loford
um studning vid fjarmalakerfid var gripid i tomt, eins og adur hefur verid
getid 1 umfjollun um gjaldeyrisvaraforda Sedlabankans hér ad framan. Ad
uppfylltum skilyrdum um efnahagslegar adgerdir, sem erlendir sedlabankar
settu islenskum stjornvéldum, var skiptasamningi komid a milli fslands og
Nordurlandanna. A 6gurstundu var Sedlabanki [slands hins vegar skilinn eftir
pegar systurstofnanir a Nordurléndunum gerdu gjaldeyrisskiptasamning vid
Bandarikjamenn a haustdégum 2008 pegar gaefuleysid fell ad sidum. Nanast
skuldlaust islenska rikid og sedlabanki pess nutu ekki lanafyrirgreidslu a
erlendum fjarmagnsmérkudum pegar mest a reyndi, enda fjarmalakerfi pess
ordid um tifld landsframleidsla og hvorki rikid n¢ Sedlabankinn fert um ad
stydja vid pad med triverdugum hatti.

4.8 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
Hagstjornin datti, ad minnsta kosti frd pvi a drinu 2004, pdtt 1 pvi ad ykja hid
efnahagslega djafnveegi sem leiddi til hrunsins.

Undanfarna aratugi fetadi pjodin brautina fra umfangsmiklum haftabtskap og
ihlutun hins opinbera i atvinnulifinu til markadshagkerfis og vidskiptafrelsis.
Smam saman var dregid Gr atvinnurekstri hins opinbera og skapad umhverfi
fyrir einkarekstur bar sem bvf var vid komid. Hlutverk hins opinbcra vid fram-
leidslu almannagzda, svo sem heilsugaeslu, 16ggaeslu og menntunar, var eflt.

Fjolmargt var vel gert i endurskipulagningu efnahagslifsins pegar horfid
var fra haftastefnu til markadsvadingar og aukins vidskiptafrelsis. Ad sumu
var unnid markvisst, annad kom fram eftir endurteknar tilraunir og enn
annad fyrir heppni. Hagkerfid var ordid proad, efnad og framsackid. Fra pvi
a sjOtta aratugnum var byggt upp lifeyrissjodakerfi sem ad mestu er fjar-
magnad fyrirfram og felur pvi ekki i sér framtidarskuldbindingu fyrir hid
opinbera, likt og { mérgum 16ndum par sem idgj6ld fara beint 1 fjarmégnun
ttgreidslna. Utfersla fiskveidilogsdgunnar a arunum fra 1954 til 1976 var
mikilvaegur drifkraftur hagvaxtar. Eftir ymsar tilraunir til ad stemma stigu vio
ofveidi og offjarfestingu 1 sjavarttvegi var tekin upp fiskveidistjornun 1 formi
athlutunar veidiheimilda og sidar opnad fyrir akvedna moguleika til framsals
peirra. Hefur pad fyrirkomulag sidustu aratugi ordid frekari drifkraftur hag-
vaxtar. Opnun hagkerfisins med auknu vidskiptafrelsi og afnami eda verulegri
laekkun, samhaefingu og einféldun tolla, skatta og annarra vidskiptahindrana
studladi cinnig ad hagvexti og bacttum lifskjorum.

Aherslan { hagstjorn a lokaaratugum sidustu aldar snerist um ad skapa
sem best skilyrdi til vidvarandi hagvaxtar og vaxandi kaupmattar a sama tima
og dregid var ur skuldsetningu hins opinbera eftir getu. Pa var reynt ad efla
og vidhalda velferdarkerfi a heimsmaelikvarda. I grunninn midadist efnahags-
stefnan vid pad ad vidhalda stédugleika og studla a sama tima ad hagvexti.

Sterkir innvidir, proad samfélag og stédugt stjornmalaastand leiddu

til g(’)és lanshafismats islenska rikisins. Bankarnir héldu gc’)éum lansheefis-

353. Skyrsla Arnors Sighvatssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. jali 2009, bls. 10.
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einkunnum eftir einkavaedingu enda talid ad rikid styddi vid pa ef a bjatadi.
Bankarnir stakkudu efnahagsreikning sinn hrédum skrefum eftir einkavaed-
ingu peirra. Samkeppnin jokst. Fljotlega beindist hin ad 6drum markads-
svaedum en pvi islenska. Afar takmarkad rymi var til vaxtar par og fljott
nanast fullnytt. Sokn bankanna 1 fjarmégnun og yfirtokur fjarmalafyrirtaekja
i rikjum a Evropska efnahagssvadinu gekk vel par sem nagt frambod lansfjar
a lagum voxtum var i bodi a alpjodlegum fjarmagnsmoérkudum og islensk
fyrirtaeki med heimild til ad starfa a evropskum markadssvaedum a jafnrettis-
grundvelli. Bankarnir uxu svo 6rt ad athygli eftirlitsadila hefdi att ad vakna.
Pad misvaegi sem vard milli staerdar fjarmalakerfisins og hagkerfisins a 6drum
svidum kalladi a hagstjornarvidbrogd. Or hagvéxtur skapadi penslu. Enn
orari voxtur bankanna, med tilheyrandi Gtlanapenslu, jok a 6jafnvacgid og par
med likurnar a snérpum samdreetti.

Fra pvi eftir sidari heimsstyrjéld hefur almennt verid 16gd ahersla a mik-
ilveegi hagstjornar vid ad jafna Gt sveiflur 1 hagkerfinu, medal annars til pess
ad draga 0r likunum a alvarlegri kreppu. Her a landi hafa rikistjarmalin ekki
verid notud til pess ad dempa hagsveifluna nema 1 tilvikum par sem ytri
adsteedur versna skyndilega. Sem daemi um slikt tilvik leid ekki langur timi
fra pvi ad verulegur samdrattur aflaheimilda var kynntur { jani 2007 par til
vidtackur efnahagspakki var kynntur med adgerdum sem atlad var ad vinna
gegn hugsanlegum samdraetti. Pannig hefur verid brugdist vid samdraetti med
pensluadgerdum en hins vegar ekki, a sama hatt, vid penslu med samdrattar-
adgerdum. betta er deemi um varhugavert misreemi i hagstjorn.

Ekki bar a adgerdum hins opinbera til ad sporna vid penslunni. Pvert a
moti voru ymsar adgerdir rikisins til pess fallnar ad auka enn frekar a pensl-
una. Umfangsmiklar storidjuframkvaemdir kélludu a vidbrégd par sem gripio
yrdi til adgerda sem myndu skapa rymi fyrir framkvaemdirnar i hagkerfinu.
Med verulegum samdrattaradgerdum og adhaldssamri peningastefnu hefdi
hugsanlega verid hagt ad ryma fyrir storidjuframkveemdum a Austurlandi en
pad krafdist pa pess ad ekki hefdi verid farid { adrar slikar framkveemdir sam-
timis. A petta benti til ad mynda Sedlabankinn snemma ars 2003. Eftir pvi var
ekki farid. Dess { stad var radist i miklar virkjanaframkveemdir a Reykjanesi
og Hellisheidi og preféldun alversins a Grundartanga. Pa voru ttlanaregl-
ur fbﬁéalénasjéés rymkadar verulega og skattar leekkadir 1 framhaldinu.
Vaxtahakkanir Sedlabankans voru hoflegar samanborid vid fyrirséda penslu
vegna pessa. Paer midudust alla tid vid ad rikid veeri { pann mund ad hrinda {
framkveemd motvagisadgerdum. Margvislegar pensluhvetjandi adgerdir hins
opinbera asamt of litlu adhaldi peningastefnunnar yktu 6jafnvaegid 1 hagkerfinu
og kndu fram adlégun med afar hardri lendingu.

Peningastefnunni hefur verid atlad pad hlutverk ad studla ad stédugu
verdlagi. Vaxtaakvardanir peningastefnunnar midast vid verdbolgumark-
mid pannig ad Sedlabankinn aatlar feril styrivaxta sem er liklegur til ad na
verdbolgumarkmidi innan asettanlegs tima. Peningastefnan er pvi i reynd
framkveemd samkvaemt nokkurs konar reglu. Svo virdist sem efnahagsstefn-
unni hafi ad 6dru leyti verid hagad pannig ad peningastefnan myndi sja um
sveifluadlégunina par sem adhaldid yrdi aukid ef verdbolguhorfur versnudu
en dregid Gr pvi ef Gtlit vaeri fyrir ad verdbolga faeri annars undir markmid.
Pbratt fyrir itrekadar abendingar Sedlabankans allt fra 2003 um naudsyn pess
ad beita rikisfjarmalum til pess ad draga r pensluahrifum storidjufram-
kveemda var pad ekki gert nema ad litlu leyti en tiltdlulega einfalt hefdi

verid ad ganga langt 1 pvi og draga pannig verulega ar pérfinni fyrir miklar
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vaxtahackkanir. Pessi skortur a samspili rikisfjarmalanna og reyndar efnahags-
stefnu hins opinbera 1 heild annars vegar og peningastefnunnar hins vegar atti
patt i pvi ad auka a 6jafnveegi efnahagslifsins.

Ekki var nog med ad fjarmalastefnan tacki ekki patt { ad auka adhaldid
heldur var fjarmalum hins opinbera i vidasta skilningi itrekad beitt pannig ad
penslan 1 hagkerfinu faerdist i aukana. Hid opinbera er patttakandi i storidju-
framkveemdum. Eftir ad akvedid var ad hefja framkveemdir vid Karahnjika
og Sedlabankinn hafdi komist ad pvi ad framkvaemdirnar veru svo umfangs-
miklar ad storauka pyrfti peningalegt adhald var hafist handa vid frekari virkj-
ana- og storidjuframkveemdir. Sedlabankinn hafdi lagt a pad aherslu i grein-
ingu sinni ad mikilvaegt veeri ad ekki yrdu hafnar fleiri storidjuframkvamdir a
sama tima og bygging Karahnjikavirkjunar og alvers Fjardaals staedi yfir. Ljost
var ad porfin fyrir aukid adhald ykist verulega vid petta.

bacr breytingar sem gerdar voru a atlanareglum fbﬁéalénasj(’)és arid 2004
voru pensluhvetjandi. Pau ahrif bettust vid pad ofpensluastand sem var ad
skapast vegna umfangsmikilla storidjuframkvaemda. Sedlabankinn var bedinn
um ad meta veentanleg efnahagsleg ahrif af akvednum tilldgum félagsmalarad-
herra um breytingar a atlanareglum fbﬁéalénasj(’)és. I tilldgum radherrans sem
lagdar voru fyrir Sedlabankann var badi gert rad fyrir rymkun a ttlanareglum
sj6dsins, sem voru til pess fallnar ad auka eftirspurn eftir Gtlanum, og adgerd-
um a moti sem dragju tr slikri eftirspurn. Nidurstada Sedlabankans var ad ekki
vari radlegt ad gera pessar breytingar a utlanakjérum sjodsins ad svo stéddu
par sem paer myndu auka a pensluna 1 hagkerfinu sem pegar veeri of mikil.
Hagfraedistofnun Haskolans lagdi einnig mat a efnahagsleg ahrif breytinga a
utlanareglum og fjarmégnun sjodsins. Likt og Sedlabankinn komst stofnunin
ad peirri nidurst6du, ad lantékur myndu aukast, hasnadisverd myndi haekka
mikid og ibtidafjarfesting aukast en pegar fra lidi myndu breytingarnar ganga til
baka og eftir sectu lantakendur med sama hiisnacdi a haerra verdi og med meiri
skuldir. Eigi ad sidur akvadu stjornvold ad hrinda ekki adeins bodadri rymkun
a utlanareglum sjodsins 1 framkveemd heldur var einnig akvedid ad sleppa adur
fyrirhugudum motvaegisadgerdum til pess follnum ad draga ar eftirspurn. bvi
var ljost ad efnahagsleg ahrif af pessum adgerdum stjornvalda yrou miklu meiri
en lagt hafdi verid fyrir Sedlabankann ad meta og mat hans tok pannig mid af
enda lagdi bankinn a pad mikla ahershu 1 nidurstédu sinni ad ef farid veeri at 1
pessar adgerdir a annad bord maetti alls ekki sleppa peim hluta peirra sem atlad
var ad vera til métvaegis vid rymkunina og draga ar lanaeftirspurn.

Vid skyrslutéku fyrir rannsoknarnefnd Alpingis lysti Geir H. Haarde,
paverandi fjarmalaradherra, pvi ad hann teldi sidastnefndar adgerdir stjorn-
valda hafa verid ,hrein mistok®. Hann sagdist vidurkenna pad hreinskilnislega
ad hann hefdi haft miklar efasemdir um peer vid rikisstjornarmyndun 2003 en
tok jafnframt fram ad ekki hefdi tekist ad mynda hana nema petta stefnumal
sem mjég hafdi verid uppi i kosningabarattunni fengi framgang. Af pessum og
frekari sjonarmidum Geirs i pessu samhengi, sem nanar er vitnad til { megin-
mali kaflans, ma rada ad hann hafi gert sér grein fyrir pvi ad pensla myndi
aukast vid pessar adgerdir rikisstjornarinnar. Sja matti ad slikar afleidingar
faelu 1 sér ad gripa pyrfti til enn frekari adhaldsadgerda en ad 6drum kosti tak-
ast a vid peim mun alvarlegri samdratt pegar pensluskeidinu lyki. Af ggnum
rannsoknarnefndarinnar er einnig ljost ad félagsmalaradherra fékk skjalfestar
upplysingar og kynningu a adurnefndum nidurstédum Sedlabankans um
efnahagsleg ahrif aeetlana stjornvalda um adgerdirnar vardandi fbl’léalénasj(’)é

cins og paer axctlanir voru lagdar fyrir bankann, sbr. skyrslu Sedlabankans til
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felagsmalaradherra par um og sérstaka kynningu bankans a efni skyrslunnar
fyrir radherranum en fjallad er nanar um hvort tveggja i kaflanum. Eftir
ad Utlanareglur ibt’léalénasjéés voru rymkadar brugdust vidskiptabankarnir
vi0 med pvi ad bjoda ibidalan a samkeppnishefum kjérum vid sjodinn.
[budalanasjodur beitti sér pa af hérku 1 samkeppni vid bankana. Sjodurinn atti
pannig patt 1 pvi ad keyra nidur raunvexti a lanum til heimilanna a penslutim-
um pegar Sedlabankinn var ad reyna ad auka adhaldid med vaxtahaekkunum.

A medan ad eftirspurn jokst hr6dum skrefum, sem og porfin fyrir aukid
acdhald 1 stjorn efnahagsmala, var hrint 1 framkvaemd vidtakum skattalackk-
unum. Ahrif peirra voru enn auknar framkvemdir, aukin eftirspurn og meiri
pensla. Af skyrslu Geirs H. Haarde, fyrir rannsoknarnefndinni ma rada ad
hann hafi gert sér grein fyrir oaskilegum ahrifum skattalackkana vid pessar
adstaedur. Bakgrunni peirra aforma um skattalackkanir sem stjornvéld hrintu
i framkveemd a pessum tima lysir hann svo ad peim hafi verid lofad 1 pvi sem
hann kalladi ,,kapphlaupi® um skattalackkanir 1 kosningabarattunni 2003. Enn
jokst pvi porfin fyrir aukid adhald.

Radstafanir hins opinbera { efnahagsmalum 1 peirri uppsveiflu sem vard {
addraganda falls bankanna vard til pess ad auka a pensluna, pegar efnahags-
stjorn hefdi att ad mida ad pvi ad draga Gr penslu. Tilgangurinn med pvi
ad vinna a moti penslunni er sa ad koma i veg fyrir of snarpa og djapa nid-
ursveiflu 1 kj6lfarid. Eitt af einkennum penslunnar var mjog lagt atvinnuleysi,
toluvert undir 6llu mati a nattarulegu atvinnuleysi. Verdbolguprystingur 6x
stodugt. Ljost var ad framleidslustigid var yfir pvi sem fengi stadist til lengdar.
Eftirspurnarstigid var enn harra, eins og kom fram { sivaxandi vidskiptahalla
og erlendri skuldsetningu. Pad er engin ,eftiraspeki® ad benda a ad mjog
umfangsmiklar storidjuframkveemdir, rymkun Gtlanareglna fbﬁéalénasjéés og
rottaekar skattalaekkanir voru allt saman pensluhvetjandi adgerdir. bPaer voru
hver fyrir sig, hvad pa 1 sameiningu, eins og parna var raunin, til pess fallnar
ad hafa verulegar efnahagsafleidingar, leida til aukinnar verdbolgu og a end-
anum til mikilla vaxtahaekkana. Petta la fyrir adur en akvardanir stjornvalda
um ad radast { adurgreindar adgerdir voru teknar.

Sedlabankinn var svo gott sem latinn einn um ad berjast vid pensluna.
Pess vegna hof hann ad hackka vexti vorid 2004. Bankinn for sér ad engu
0dslega vid vaxtahakkanir. Vid akvardanir um umfang vaxtahackkana virdist
bankinn sifellt hafa reiknad med ad fram kaxmu adhaldsadgerdir af halfu hins
opinbera enda kalladi hann eftir peim hvad eftir annad.** A seinni hluta 4rs
2005 var ordid ljost ad vextir Sedlabankans vaeru of lagir. Verdbolga jokst
og verdbolguvaentingar einnig en mikilveegt er fyrir bankann ad hemja per.
Pad er lykillinn ad pvi ad halda verdbolgu narri markmidi. Pegar ljost var ad
hid opinbera tecki ekki patt i adhaldinu en vaeri pvert a moti sifellt ad auka a

354. Pannig sagdi til daemis { Peningamdlum 2005/1 Sedlabanki fslands, bls. 5-6. ljosi proun-
arinnar telur bankastjorn heefilegt ad hackka styrivexti bankans um 0,25 pr/bsentur ad pessu
sinni 1 9%. Frekari adhaldsadgerda kann ad verda porf a nestu manudum. Ohjakvamilegt er
pvi ad adstaedur 1 Gtflutnings- og samkeppnisgreinum verdi afram erfidar. Askilegt veeri ad
auka adhald i opinberum fjarmalum til pess ad draga Gr neikveedum hlidarahrifum peningalega
adhaldsins. Petta a badi vid um riki og sveitarfélog. ba eru bankar og sparisjodir hvattir til
pess ad fara gaetilega { Gtlanadkvordunum sinum og hyggja vel ad 6ryggi og fjarmégnun atlana,
p.m.t. fasteignavedlana. Einnig kann ad reynast naudsynlegt ad huga ad pvi hvort samkeppni
ibﬁéalénasjéés og bankanna 4 fasteignavedlanamarkadi, sem studlad hefur ad ohoflega hrédum
Gtlanavexti & oheppilegum tima, s¢ had a edlilegum forsendum og hvort unnt sé ad koma a
verkaskiptingu sem treystir { senn undirstédur innlends fjarmalakerfis og fyrirgreidslu vid pa
sem eiga ekki sama adgang ad ibudalanum og almennt gerist.“
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pensluna hefdi Sedlabankinn att ad herda adhald peningastefnunnar verulega.
Midad vid efnahagshorfurnar og verdbolguhorfurnar a arunum 2005, 2006
og 2007 hefdu vextir Sedlabankans purft ad vera téluvert haerri en peir voru.
Arin fyrir fall bankanna tok einnig ad bera a pvi ad vaxtaakvardanir banka-
stjornar Sedlabankans veeru hoflegri en paer sem samrymst hefdu eigin grein-
ingu bankans sem gefin var Gt { riti hans, Peningamalum. Einnig liggur fyrir ad
a arunum 2007 og 2008 akvad bankastjornin itrekad ad hackka vexti minna
en adalhagfraedingur bankans lagdi til eda ad haekka pa ekki pratt fyrir tillogur
adalhagfraedings bankans um haerri vexti.

Vaxtabreytingum Sedlabanka er atlad ad hafa ahrif a adra vexti 1 hag-
kerfinu og i gegnum ba a eftirspurn og verdbolgu. Petta er sa hluti af
midlunarferli peningastefnunnar sem kalladur er ,vaxtakanallinn® og er
megin-midlunarleid styrivaxta. Pessi leid var ekki greid hér vegna pess ad
frambod rikisskuldabréfa var mjog litid. Vida 1 6drum 16ndum heldur rikid
uti lagmarkssteerd akvedinna skuldabrefaflokka ohad pvi hver lantokupérf
rikisins er. Litid er a atgafu stadladra rikisskuldabréefa sem grunnfarveg vaxta
og liggja vextir rikisskuldabréfa til grundvallar verdlagningu fjarmalagern-
inga. Segja ma ad riki, sem ckki vill skulda { eigin mynt, hafi ekki vilja til ad
halda henni 4ti. Sedlabankinn benti embattisménnum 1 fjarmalaraduneyti a
petta en vidhortid var obreytt, p.e. ad draga ur skuldsetningu frekar en ad
studla ad virkni peningastefnunnar. Kostnadurinn af 6virkri peningastefnu
ma po telja mun meiri en lagmarksvaxtakostnad af pvi ad gefa Gt nagjanlega
mikid af rikisskuldabréfum til ad midla styrivaxtaakvérdunum ut { hagkerf-
id. Ef midlunarferlid er stiflad verdur hvort tveggja 1 senn, vextir harri og
verdbolga meiri en ella. Til vidbotar var skuldabréfamarkadur tviskiptur. Hin
overdtryggdu rikisbref voru med skemmri liftima en verdtryggd ibudabref,
en vextir hinna sidarnefndu eru einhverjir mikilvagustu vextir fyrir heimilin
i landinu. Pessa tviskiptingu hefdi matt bria ad miklu leyti og par med greida
fyrir ahrifum styrivaxta a langa raunvexti ef ekki veeri bannad med 16gum ad
verdtryggja skuldabref til skemmri tima en fimm ara.

Tregdan i virkni peningastefnunnar um vaxtakanalinn leiddi til pess ad
virkni hennar um gengiskanalinn vard allsradandi.’® Haerri vextir styrktu
gengid og drogu pannig Gr verdbolgu, annars vegar med pvi ad lackka verd a
innfluttum varningi og hins vegar med pvi ad draga r samkeppnishaefni inn-
lendrar framleidslu. Haustid 2005 hofst Gtgafa joklabréfa sem eru evro-bref
(e. Euro bonds) gefin Gt 1 islenskum kronum. Pessi bref audveldudu islensk-
um boénkum ad snta pvi fjarmagni sem peir héfou sott a erlenda markadi
yfir i islenskar kronur og lana pad ut a [slandi 4n pess ad bankarnir tekju a
sig gjaldeyrisahacttu. Aukid frambod lansfjar a Islandi leiddi pvi til leekkunar
markadsvaxta og dr6 enn frekar Gr virkni peningastefnunnar eftir vaxtarof-
inu. Eftirspurn eftir kronum jokst og par med jokst virkni peningastefnunnar
um gengiskanalinn. Eftir pvi sem gengid styrktist og vidskiptahallinn versnadi
jukust likurnar & pvi ad 6jafnvaegid leidrettist med snarpri gengislaekkun og
verdbolguskoti. Sedlabankinn bra a pad rad ad beita nogu haum véxtum til
ad sporna vid skyndilegu Gtflaedi fjarmagns. Pott tilgangur Sedlabankans med
slikri stefnu veeri ad koma 1 veg fyrir skyndilcgan ﬁérmagnsﬂétta var hiin
tulkud sem loford Sedlabankans um ad hann myndi ekki leyfa genginu ad falla.

Ahrifin urdu pvi eins og um sélurétt a kronum veeri ad rada. En likt og med

355. Midlun peningastefnu um gengid.
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Greenspan-soluréttinn, sbr. nanar 1 kafla 4.2.2, var ,s6luréttur Sedlabankans
ekki til stadar pegar a reyndi enda lofordid adeins tlkun markadsadila a
ordum og gerdum bankans. Vegna pessarar tlkunar sem festi reetur @ mark-
adnum magnadist 6jafnvaegid enn frekar og fallid vard harra pegar pad kom.

Haum styrivéxtum var wtlad ad draga ar innlendri eftirspurn med pvi ad
hackka fjarmagnskostnad og auka sparnad. Treg midlun Sedlabankavaxta yfir {
markadsvexti, sérstaklega langa raunvexti, og aukid adgengi ad lansfé a sama
tima og stodugt var aukid a pensluna 1 hagkerfinu olli pvi ad lansfjareftirspurn
helst mjég mikil pratt fyrir hackkandi styrivexti. Ahrif styrivaxtahakkana
komu medal annars fram i vaxandi vaxtamunarvidskiptum. Frambod erlends
lansfjar meetti mikilli innlendri lansfjareftirspurn og studladi ad hackkun
cignaverds innanlands og 6hoflegri styrkingu kronunnar. Utlén til innlendra
fyrirtackja h6fdu um arabil ad miklu leyti verid i erlendum gjaldmidlum.
Framan af var pad haft ad vidmidi ad vidkomandi fyrirtaki veeru med tekjur {
peim gjaldmidli sem lanin voru veitt 1. Seinni arin vék pad vidmid ad nokkru
leyti og utlan 1 erlendum gjaldmidlum toku ad midast vid pad ad tekjur
veeru ad hluta i erlendum gjaldmidlum pott peir veru adrir en lanad var i.
Fyrirteekin sem toku slik lan voru par med 1 reynd farin ad stunda spakaup-
mennsku & gjaldeyrismarkadi samhlida rekstri sinum. Sidustu arin fyrir fall
bankanna jukust lan i erlendum gjaldmidlum til innlendra adila verulega,
cinkum til eignarhaldsfélaga og til heimilanna, og var pa med éllu farid ad
horfa fram hja pvi hvort tekjustreymi veeri fyrir hendi { mynt sem lanad var
i. Athyglisvert er ad bankar sem lana 6drum bonkum gjaldeyri, til ad mynda
med framvirkum samningum, notast avallt vid vaxtamun vid verdlagningu
slikra lana. Pegar erlendir gjaldmidlar voru lanadir til einstaklinga og fyrir-
tackja innanlands var vaxtamunurinn hins vegar ekki tekinn med 1 reikning-
inn. Gjaldeyrisahaettan var pvi undirverdlégd.

A medan Sedlabankinn reyndi ad sporna vid innlendri eftirspurn med
vaxtahackkunum jokst lausafjarfyrirgreidsla hans vid fjarmalastofnanir veru-
lega. I uppsveiflunni 1999 il 2001 for stada lana gegn vedi hja Sedlabankanum
upp 1 um 80 milljarda krona. Hin féll nidur 1 30 milljarda kr. haustid 2005. ba
jokst sokn bankanna 1 lan gegn vedi a ny. Fra hausti 2005 par til { byrjun okto-
ber 2008 hackkadi stada lana gegn vedi hja Sedlabankanum ar um 30 millj-
6rdum kroéna i ramlega 500 milljarda. Reglur um vedhaef bref voru rymkadar
nokkrum sinnum seinustu arin. Annadhvort matti pvi vera ljost ad vextir
voru allt of lagir eda ad einhverjir bankar voru 1 reynd ad sakja sér neydarlan
1 Sedlabankann { sivaxandi maeli um arabil. Ad nokkru leyti gat aukning lausa-
fjarfyrirgreidslunnar verid ad endurspegla v6xt bankanna a pessum tima en ef
svo var @tti a0 hafa verid ljost ad sa voxtur var allt of hradur.

Efnahagsstjorn rikisfjarmala atti patt i pvi ad skapa ofpenslu, eignaverds-
bolu og lansfjareftirspurn 1 addraganda falls bankanna. Stefna 1 rikisfjarmalum
var Osveigjanleg og ymsum akvordunum um pensluadgerdir hrint i fram-
kvaemd pott efnahagsadstaedur geefu ekki tilefni til slikra adgerda. I einhverjum
tilvikum virdist sem viljinn til ad efna kosningaloford hafi ordid skynseminni
yfirsterkari. Pott ljost hafi verid ad skattalackkanir og rymkun atlanareglna
ibﬁéalénasjc’»és hefdu verulegan kostnad i fér med ser fyrir pjodarbhid vegna
efnahagsadstaedna breytti rikisstjornin ekki um stefnu vardandi slikar adgerdir,
pott porfin a pvi veeri bryn og augljos, og hrinti peim 1 framkvamd engu ad
siour. Stefnan 1 rikisfjarmalum motadist pvi af skammsyni. Naudsynlegt er ad

auka samvinnu rikisfjarmala og Sedlabankans vid hagstjornaradgerdir pannig
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ad annarri stefnunni s¢ ekki beitt markvisst gegn hinni likt og gert var undan-
farin ar pegar rikisfjarmalin midudu st6dugt ad pvi ad auka a 6jafnvaegid og
ofpensluna og lata Sedlabankanum einum eftir ad glima vid afleidingarnar.
Til pess ad skapa hlutlausan grundvéll fyrir samhafingu efnahagsstefnunnar
maeetti fela sjalfstaedri rikisstofnun pad hlutverk ad spa fyrir um efnahagshorf-
urnar og meta astand efnahagsmala og liklega proun ad gefnum forsendum um
mismunandi efnahagsstefnu. Mikilvaegt er 1 sliku samstarfi ad virda sjalfstacdi
Sedlabankans til akvardanatéku og beitingar styritakja sinna en nokkud hefur
skort a pad ad radherrar hafi tekid naegt tillit til stefnu Sedlabankans. Sjalfstaedi
sedlabanka er mikilveegt fyrir arangursrika hagstjorn. Hvad sem lidur heafni
manna telur rannsoknarnefndin 6aeskilegt ad i starf sedlabankastjora velj-
ist fyrrverandi stjornmalamenn likt og tidkast hefur um arabil i Sedlabanka
[slands. Pad er til pess fallid ad ryra traverdugleika Sedlabankans, einfaldlega
par sem pad kallar a efasemdir um einurd slikra manna vid ad vinna ad lég-
bundnu markmidi bankans, einkum ef slikt er 1 andstédu vid efnahagsstefnu
rfkisstjérnarinnar eda framkvamd tiltekinna kosningaloforéa.

Adgerdir Sedlabankans attu einnig patt { pvi ad studla ad efnahagslegu
oOjafnveegi. Peningastefnan var hvergi naerri nogu adhaldssém, p.e. styrivextir
voru allt of lagir, ad minnsta kosti fra pvi um mitt ar 2005. Svo virdist sem
Sedlabankinn hafi lengi vel bedid eftir adhaldsadgerdum fra hinu opinbera
og midad hoflegar styrivaxtahakkanir vid pad ad stjornvéld legdu med
stefnumérkun 1 rikisfjarmalum sitt af mérkum til pess ad draga Gr penslunni.
Pa er ljost ad innan Sedlabankans voru uppi mismunandi skodanir um hversu
hair styrivextirnir attu ad vera. Bankastjorn Sedlabankans kaus oft minna
adhald en adalhagfraedingur bankans lagdi til. Tekid er fram ad fundargerdir
bankastjornarinnar varpa ekki ljosi a pad hvort og pa a hvada gégnum eda
upplysingum bankastjornin byggdi akvardanir sinar um adra stefnumérkun en
pa sem adalhagfraedingurinn lagdi til. Sedlabankinn afgreiddi einnig lan gegn
vedi 1 sivaxandi meli an pess ad meta lausafjarporf kerfisins. Aukin asokn 1
lausafjarfyrirgreidslu hja Sedlabankanum hlaut ad 6dru jéfnu ad benda til pess
ad vextir veru of lagir, ad gefnu pvi markmidi bankans ad draga tar penslunni.
Til ad na betri tokum a adhaldsstigi peningastefnunnar pyrfti Sedlabankinn ad
meta lausafjarpérfina og hugsanlega ad vera med magntakmarkanir a lanum
gegn vedi, likt og a innstadubréfum.

Ahersla Sedlabankans 4 ad halda genginu sterku og loford um ad hackka
vexti ef pérf veeri a 1 peim tilgangi ad sporna vid veikingu krénunnar voru
oaskileg. Pessi ,soluréttur a kronum virdist hafa studlad ad sterkara gengi,
meira innstreymi skammtimafjarmagns og aukinni atlanapenslu og ad end-
ingu magnad nidursveifluna pegar hin vard. Kronan tok ad styrkjast arin
2003 og 2004 og hélt pvi afram 2005. Pegar Sedlabankinn taldi kronuna vera
ordna toluvert sterkari en samramdist jafnvaegi 1 pjodarbuskapnum hefdi
hann att ad auka kaup sin a gjaldeyri verulega. Pad hefdi sent skilabod um
ad bankinn teldi kronuna of sterka auk pess sem pannig hefdi safnast upp
gjaldeyrisfordi. A hlidsteedan hatt gat Sedlabankinn pa selt gjaldeyri pegar
hann taldi kronuna of veika og notad pannig eigin gjaldeyrissj6d sem nokkurs
konar jofnunarsjod til ad dempa sveiflur i raungenginu an pess ad fylgt veeri
markmidum um nafngengi.

Rannsoknarnefndin telur ad styrivextir hafi verid of lagir i uppsveifl-
unni. Vissulega attu hair styrivextir patt i pvi ad auka ardsemi af vaxta-

munarvidskiptum og lada l)annig erlent skammt{mafjérmagn til landsins.
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Sedlabankanum voru po farar adrar leidir til ad bregdast vid neikvadum
ahrifum vaxtamunarvidskipta med 6drum heetti en styrivéxtunum. Hann
hefdi getad dregid ar ardsemi erlendrar lantoku, til ad mynda med pvi ad
herda lausafjarkréfur og/eda auka bindiskyldu vegna erlendrar fjarmégnunar
bankanna.

Pad vekur einnig athygli ad samkvaemt stefnuyfirlysingu rikisstjornarinn-
ar, sem myndud var vorid 2007, var eitt af markmidum hennar ad studla ad
frekari vexti bankanna. A peim tima gat stjornvéldum ekki dulist ad bank-
arnir voru ordnir svo storir ad i hugsanlegum studningi vid hvern priggja
storu bankanna folst svo stor obein skuldbinding ad hiin var rikinu um megn.
A0 auki hafdi rikisstjornin ad markmidi ad tryggja pad ad utrasarfyrirtacki,
og par med bankarnir, saju ser afram hag 1 pvi ad hafa h6fudstédvar a Islandi.
Ymsir hofdu bent 4 pad ad bankakerfid veeri vaxid fram Gr Sedlabankanum
og hann veeri ekki faer um ad sinna hlutverki sinu sem lanveitandi til prautav-
ara. Stor hluti skuldbindinga islensku bankanna var i 6drum gjaldmidlum en
islenskum kronum. Skammtimaskuldir bjééarinnar voru ordnar um fimm-
tanfaldur gjaldeyrisfordi Sedlabankans en staerstur hluti peirra var vegna
fjarmégnunar bankanna. Pvi var ljost ad annadhvort pyrfti ad stackka gjald-
eyrisfordann verulega eda draga tr tengslum bankanna vid Island, til deemis
med pvi ad skipta peim { innlendan og erlendan hluta og flytja pann erlenda
tr landi. Gjaldeyrisfordi a staerd vid erlendar skammtimaskuldir pjodarinnar
var ekki raunheef lausn. Gjaldeyrisfordi af peirri steerd hefdi verid margfold
landsframleidsla en kostnadur af honum verulegur. Pvi hefdi verid heppilegra
ad studla ad pvi ad ecinn eda fleiri af storu bonkunum flyttu héfudstédvar
sinar Gr landi. Slikt var hins vegar ekki i samraemi vid stefnuyfirlysingu peirrar
rikisstjornar sem myndud var vorid 2007. Sedlabankinn lysti pvi itrekad yfir
a arinu 2008 ad hann ynni i pvi ad stackka gjaldeyrisfordann pannig ad hann
veari betur til pess fallinn ad stydja vid bankana. Vid séfnun gjaldeyrisvara-
fordans var farid of secint af stad og of litid ad gert. Askilegra hefdi verid
ad koma pvi til leidar ad bankarnir dragju ar erlendri starfsemi sinni pegar
komid var fram a arin 2007 og 2008.

Pad er ljost ad adhald peningastefnunnar midladist ekki um markadsvexti
eins og til var atlast. Mikill atlanavéxtur 1 uppsveiflunni samfara hackkandi
voxtum er til vitnis um pad. Véxtur Gtlana endurspegladist { vexti innlendrar
eftirspurnar pratt fyrir haeekkandi vexti. Mikill véxtur Gtlana hefur valdid
ahyggjum vidar en a Islandi og reynslan er st ad Gtlanavoxtur stjérnast ekki
adeins af skammtimavoxtum heldur reedst hann ekki sidur af stodunni 1 efna-
hagssveiflunni. Haekkandi eignaverd leidir til aukins vedrymis, meiri lantéku
en ella og vaxandi verdbolgu. Ein peirra leida sem verid er ad skoda til pess
ad dempa utlanavéxt i uppsveiflum er ad setja reglur um hamarks vedhlutfoll
og jafnvel ad styra vedhlutféllum med tilliti til eignaverds og tekna pannig
ad hamarkshlutfallid sé lakkad 1 uppsveiflu og hackkad 1 nidursveiflu (sja til
deemis The Turner Review, breska fjarmalaeftirlitid (FSA), 2009, bls. 106—111).
Rannsoknarnefndin telur ad pad beri ad athuga hvort veita eigi Sedlabanka
Islands heimild til ad setja reglur um hamarks vedhlutféll eignaflokka 1 pvi

augnamiéi a0 auka virkni peningastefnu til ad sla a penslu.
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5. kafli

Stefna stjornvalda um staerd og starfsemi islenskra fjarmalafyrirtackja

5.1 Inngangur
begar orsakir og aédragandi a0 falli islensku bankanna 2008 eru rannsokud

skiptir mali hver hin yfirljsta pélitfska stefna rfkisstjérnar var a hvcrjum tima
um staerd og starfsemi islenskra fjarmalafyrirtackja. St stefna hefur m.a.
ahrif vid samningu lagafrumvarpa og stjornvaldsreglna. Hin hefur einnig
ahrif 4 samhafingu stjornkerfisins og par med pann takt sem annars vegar
Stjérnarrad [slands og hins vegar eftirlitsstofnanir ganga i. Loks vekur han
veentingar badi hja almenningi og einnig hja fjarmalafyrirtakjum um pa
framtidarsyn sem pau mega ganga ut fra 1 stefnumotun sinni.

Hér a eftir verdur stuttlega rakin stefna rikisstjorna fra 23. april 1995
pegar stefnan var tekin a solu rikisbankanna fram til 23. mai 2007 en pa var

sampykkt st politiska stefnuyfirlysing sem vid lydi var pegar bankarnir féllu.

5.2 Stefnan eins og htn birtist 1 stefnuyfirlysingum
rikisstjorna

Hin politiska stefnumérkun ad selja vidskiptabanka og fjarfestingarlanasjodi
i eigu rikisins kom fram {1 stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstadistlokks
og Framsoknarflokks fra 23. april 1995. Par kemur fram ad eitt af megin-
markmidum rikisstjornarinnar se eftirfarandi: ,Ad leggja fram aaetlun a svidi
cinkaveedingar sem unnid [verdi] ad a kjortimabilinu. Ahersla [verdi] 16gd a
ad breyta rekstrarformi rikisvidskiptabanka og fjarfestingarlanasjoda. Pad a
einnig vid um fyrirtaki og stofnanir i eigu rikisins sem eru i samkeppni vid
einkaadila. Unnid [verdi] ad s6lu rikistyrirtaekja a kjortimabilinu i samraemi
vid akvardanir Alpingis.“Vorid 1997 voru sett 16g um stofnun hlutafélaga um
Landsbanka fslands og Binadarbanka [slands nr. 50/1997. Einnig voru sett 16g
um stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. nr. 60/1997 (FBA). Bankinn
tok hinn 1. jantar 1998 vid 6llum eignum, skuldum og skuldbindingum
Fiskveidasj6ds [slands, Idnlanasj6ds, Utﬂutningslénasj(’)és og [dnprounarsjods
atvinnulifsins, sbr. 3. gr. laga nr. 60/1997. Hinn 28. aghst 1998 sampykkti
rikisstjornin stefnu um sélu hlutafjar i bénkunum premur. Bodid var Gt nytt
hlutafé i Landsbankanum og Bunadarbankanum sem nam 15% af heildar-
hlutafé bankanna. Pa voru seld 49% hlutafjar rikissjods i FBA. Med 16gum nr.
167/1998 um breytingu a 16gum um stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifs-
ins var rikissjodi heimilad ad selja allt hlutafeé rikissjods i FBA og var pad gert

1 n6bvember 1999.!

1. Einkaveding helstu rikisfyrirtekja darin 1998—2003. Rikisendurskodun. Reykjavik 2003,
bls. 20-21 og 25-26.
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JAhersla [verdi] 16gd a ad breyta rekstrarformi
rikisvidskiptabanka og fjarfestingarlanasjoda.
[...] Unnid [verdi] ad s6lu rikisfyrirtakja

a kjortimabilinu 1 samreemi vid akvardanir

Alpingis.“

Ur stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og
Framsoknarflokks fra 23. april 1995.
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,Hlutabreéf { rikisbonkunum verdi seld med
pad ad markmidi ad na fram hagradingu a
fjarmagnsmarkadi en tryggja um leid virka
samkeppni 4 markadnum til ad na fram odyrari
pjonustu. Vid soluna verdi pess gaett ad rikid fai
hamarksverd fyrir eign sina i bénkunum.

Ur stjornarséttmala rikisstjornar Sjalfstacdisflokks og
Framsoknarflokks fra 28. mai 1999.

,Lanshlutfall almennra ibtdalana verdi heekkad
a kjortimabilinu 1 aféngum { allt ad 90% af
verdgildi eigna, ad akvednu hamarki.*

Ur stjornarséttmala rikisstjornar Sjalfstacdisflokks og
Framsoknarflokks fra 23. mai 2003.

,,i umbreytingu islensks atvinnulifs a
undanférnum arum felst medal annars

aukid veegi ymiss konar alpjodlegrar pjon-
ustustarfsemi, par a medal fjarmalapjonustu.
Rikisstjornin stefnir ad pvi ad tryggja ad slik
starfsemi geti afram vaxid hér a landi og sott inn
any svid 1 samkeppni vid 6nnur markadssvacdi
og ad Utrasarfyrirtaeki sjai sér afram hag i ad
hafa héfudstddvar 4 fslandi.“

Ur stjornarséttmala rikisstjornar Sjalfstacdisflokks og
Samfylkingar fra 23. mai 2007.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Framsoknarflokks fra
28. mai 1999 kemur fram ad stjornin stefni ad pvi ad halda afram einkaveed-
ingu rikisfyrirtackja, einkum peirra sem eru 1 samkeppni vid fyrirtacki 1 eigu
cinkaadila. Sidan segir: ,Hlutabréf { rikisbonkunum verdi seld med pad ad
markmidi ad na fram hagradingu a fjarmagnsmarkadi en tryggja um leid
virka samkeppni a markadnum til ad na fram 6dyrari pjonustu. Vid sluna
verdi pess gaett ad rikid fai hamarksverd fyrir eign sina 1 bonkunum.“ Med
16gum nr. 93/1999, um breytingu a 16gum nr. 50/1997, var heimilad ad
selja 15% af hlutafée rikissjods 1 Landsbankanum og Binadarbankanum og
var pad gert i desember 1999. Légunum var sidan breytt ad nyju 1 mai 2001
med l6gum nr. 70/2001 og heimilad ad selja hlutafé rikissjods { bénkunum
tveimur. jani 2002 voru 20% hluta 1 Landsbankanum seld { gegnum vid-
skiptakerfi Verdbréfapings Islands en skilyrdi var ad enginn metti kaupa
meira en 4% af heildarhlutafé Landsbankans. Hinn 19. oktober 2002 seldi
rikid sidan Samson eignarhaldsfélagi ehf. 45,8% hlutabrefa 1 Landsbankanum
og 15. nébvember sama ar var svonefndum S-hépi, sem samanst6d af Eglu
chf., Samvinnulifeyrissjodnum, Vatryggingafelagi [slands og Eignarhaldsfelagi
Samvinnutrygginga, seldur 45,8% hlutur 1 Binadarbankanum. Pau hlutabref
sem rikid atti enn i pessum bénkum voru seld i gegnum vidskiptakerfi
Kauphallar Islands { almennu Gtbodi 25. febrtar 2003. Nénar er vikid ad
breytingum a cignarhaldi pessara banka 1 kafla 6.0.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstadisflokks og Framsoknarflokks fra
23. mai 2003 bregdur svo vid ad ekkert er vikid ad bonkunum. A hinn bog-
inn er sett fram eftirfarandi stefna vardandi lan ibl’léalénasj(’)és: ,Lanshlutfall
almennra ibudalana verdi hackkad a kjortimabilinu 1 aféngum 1 allt ad 90% af
verdgildi eigna, ad akvednu hamarki.“ Einnig var sett pad markmid ad tryggja
ad jafnvaegi og stédugleiki riki 1 efnahagsmalum pjodarinnar. Eins og nanar er
vikid ad i kafla 4.0 gekk pad eftir ad lanshlutfall ibadalana {btdalanasjods var
hackkad eins og bodad hafdi verid.

I stjornarsattmala rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Samfylkingar fra 23. mai
2007 segir m.a.: ,Eitt brynasta verkefni nyrrar rikisstjornar er ad tryggja st6d-
ugleika i efnahagslifinu 1 pagu heimila og atvinnulifs. Markmid hagstjornarinnar
er ad tryggja laga verdbolgu, lagt vaxtastig, betra jafnvaegi 1 utanrikisvidskipt-
um, jafnan og 6flugan hagvoxt og aframhaldandi trausta st6du rikissjods. ba
segir par einnig: ,Rikisstjornin vill skapa kjorskilyrdi fyrir aframhaldandi voxt,
utflutning og Gtras islenskra fyrirtackja, m.a. med adgerdum til ad efla hateekni-
idnad og starfsumhverfi sprotafyrirtackja, svo sem med eflingu Rannsoknasjods
og Tackniprounarsjods. I umbreytingu islensks atvinnulifs a undanférnum arum
felst medal annars aukid vaegi ymiss konar alpjodlegrar pjonustustarfsemi, par a
medal fjarmalapjonustu. Rikisstjornin stefnir ad pvi ad tryggja ad slik starfsemi
geti afram vaxid heér a landi og sott inn a ny svid 1 samkeppni vid énnur mark-
adssvadi og ad utrasarfyrirtacki sjai sér afram hag 1 ad hafa héfudstédvar a
Islandi. Ahersla verdur 16gd a ad efla Fjarmalaeftirlitid til pess ad islenski fjar-

malamarkadurinn njoti fyllsta trausts.“
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5.3 Deemi um vidhorf radherra sem birtust a

opinberum vettvangi um starfsemi
fjarmalafyrirtakja arin 2003-2008

Heér ad framan var lyst stefnu stjérnvalda eins og htin birtist { stefnuyfirlysing-
um rikisstjorna undanfarin ar. Stefna rikisstjornar birtist einnig { opinberum
radum og greinum peirra radherra sem eiga sacti { henni hverju sinni. Hér
verdur vikid ad nokkrum demum um vidhorf radherra sem birtust a opin-
berum vettvangi.

Hinn 21. mars 2003 avarpadi David Oddsson, paverandi forsetisrad-
herra, 4rsfund Sedlabanka slands. I radu sinni sagdi David m.a.: ,A undan-
férnum arum hefur efnahagsstefna rikisstjornarinnar endurspeglad pa sann-
faeringu ad frelsi 1 efnahagsmalum hlyti ad vera grundvéllur efnahagslegrar
velmegunar og forsenda pess ad blomlegt og margbreytilegt mannlif fengi ad
dafna 4 Islandi. Pad er { anda pessarar stefnu sem rikisstjornin hefur beitt ser
fyrir pvi ad radist var i ad einkavaeda vidskiptabankana. Eins og vonlegt er pa
hefur sala bankanna tekid sinn tima, til hennar var vandad eins og haegt var og
rikid fekk gott verd fyrir pessar eignir sinar. En mestu skiptir ad nt hefur rik-
isvaldid dregid sig algerlega t Gr bankarekstri og er pad mikid fagnadarefni.
Hlutverk rikisins a fjarmalamarkadi takmarkast vid pad ad setja 16g og reglur,
ad hafa eftirlit med ad eftir peim sé farid og ad tryggja ad samkeppni riki a
pessum mikilvaega markadi. Petta er hin edlilega skipan mala. [...] (")f'lugt og
vel rekid bankakerfi er undirstada alls atvinnulifs 4 Islandi og utras islensku
bankanna 4 erlenda markadi er anegjulegur vitnisburdur um pann kraft sem
leystur hefur verid Gr laedingi vid pad ad feera bankana Gr rikiseigu 1 hendur
einkaframtaksins.“

Hinn 24. september 2002 avarpadi David Oddsson, paverandi forsetis-
radherra, radstefnu Landsbanka Islands um framtidarhorfur efnahagsmala.
David sagdi m.a.: ,Dynamic financial markets are a precondition for the
economy to be able to grow and flourish. Now that the end of state bank-
ing operations is in sight, further progress can be expected in these markets.
Icelandic banking institutions have become increasingly dynamic and profess-
ional in recent years, and provide businesses and individuals with better
services. Banks in Iceland are beginning to penetrate overseas markets and
have established branches in many countries. This is a very positive trend. Not
only does the small size of the Icelandic market make it important for banks
to expand their market region; it is equally important that banking operations
in other countries will deliver to Iceland the know-how and practices of the
most skilled professionals in this field.*

Hinn 23. mars 2004 flutti David Oddsson avarp a arsfundi Sedlabanka
[slands. I reedu sinni sagdi David m.a.: ,,Eg hef adur gert ad umtalsefni og
tekid undir paer vidvaranir og athugasemdir sem Sedlabankinn hefur sent
vidskiptabénkunum. Naudsynlegt er ad stjornendur vidskiptabankanna taki
peer til alvarlegrar skodunar. Aukning erlendra skulda pjodarbusins hefur
verid pad mikil ad undanférnu, ad ekki feer stadist til lengdar. [...] Opinn og
frjals fjarmalamarkadur er forsenda fyrir godu gangverki samfeélagsins. Peir,
sem par eru 1 forystu, eiga ad vera framsaknir og djarfir en peir verda lika ad
kunna sér hof og gaeta ad langtimahagsmunum efnahagslifsins. Bankarnir eiga
vissulega ad sakjast eftir godum hagnadi, en peir geta ekki leyft sér ad skara

a0 sér skyndigr(’)éa a kostnad stééugleikans 1 efnahagsh’finu. beir eiga mest
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A undanférnum arum hefur efnahagsstefna
rikisstjornarinnar endurspeglad pa sannfaeringu
ad frelsi i efnahagsmalum hlyti ad vera grund-
vollur efnahagslegrar velmegunar og forsenda
pess ad blomlegt og margbreytilegt mannlif
fengi ad dafna a [slandi. Pad er { anda pessarar
stefnu sem rikisstjornin hefur beitt ser fyrir pvi
ad radist var 1 ad einkavacda vidskiptabankana.
Eins og vonlegt er pa hefur sala bankanna tekid
sinn tima, til hennar var vandad eins og haegt
var og rikid fekk gott verd fyrir pessar eignir
sinar. En mestu skiptir ad na hefur rikisvaldid
dregid sig algerlega Gt Gr bankarekstri og er
pad mikid fagnadarefni. Hlutverk rikisins a
fjarmalamarkadi takmarkast vid pad ad setja log
og reglur, ad hafa eftirlit med ad eftir peim se
farid og ad tryggja ad samkeppni riki a pessum

mikilvaega markadi.*

David Oddsson i avarpi sinu & arsfundi Sedlabanka fslands
21. mars 2003.
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,Pad kann vel ad vera ad einhverjum finnist
petta undarlegt og spyrji hvernig pad megi vera
ad pessi litla pjod geti gert sig svo gildandi[é
erlendum mérkudum sem raun ber vitni. Eg
hef sjalfur lent i peirri anagjulegu stodu ad
utskyra fyrir ymsum erlendum adilum ad par
skipti ad sjalfsogdu miklu mali pad araedi, sa
kraftur og pad frumkvadi sem byr 1 islenskum
athafnamonnum .

Halldor Asgrfmsson i avarpi sinu 4 arsfundi Sedlabanka fslands
30. mars 2005.

undir pvi sjalfir ad stédugleikinn s¢ vardveittur. Pydingarmest er ad stjorn-
endur bankanna sjai petta sjalfir og ekki purfi ad koma til adgerda Sedlabanka.
En a hinn boginn ma enginn vafi rikja um ad Sedlabankinn tekur fast a malum
ef ekki er farid ad vinsamlegum tilmaelum, sem hann sendir fra ser.“

Hinn 30. mars 2005 flutti Halldor Asgrl’msson, paverandi forsatisrad-
herra, avarp a arsfundi Sedlabanka Islands. I radu sinni sagdi Halldor m.a.:
Eitthvert augljosasta merki um jakvaeda proun islenskra efnahagsmala er
pad sem kallad hefur verid Gtras islenskra fyrirtakja og fjarfesta a erlenda
markadi. Pad kann vel ad vera ad einhverjum finnist petta undarlegt og spyrji
hvernig pad megi vera ad pessi litla pjod geti gert sig svo gildandi a erlendum
morkudum sem raun ber vitni. Eg hef sjalfur lent 1 peirri anagjulegu st6du ad
ttskyra fyrir ymsum erlendum adilum ad par skipti ad sjalfségdu miklu mali
pad aradi, sa kraftur og pad frumkvaedi sem byr 1 islenskum athafnaménnum.
En einnig hitt ad paer adsteedur sem hér hafa skapast a undanférnum arum
hafa ordid til pess ad islenskt atvinnulif hefur dafnad og blomstrad og { raun
gert pad ad verkum ad islenski markadurinn er i mérgum tilvikum ordinn of
litill fyrir pessa starfsemi.“

Hinn 31. mars 2006 flutti Halldor Asgr{msson avarp a arsfundi Sedla-
banka Islands. I reedu sinni sagdi Halldor m.a.: ,,i ljosi peirrar jakvaedu
prounar sem ordid hefur i islensku efnahagslifi undanfarin misseri og peirrar
o6flugu uppbyggingar sem att hefur sér stad hefur verid sérkennilegt ad fylgj-
ast med peirri neikvadu og villandi umradu sem birst hefur ad undanférnu
i nokkrum erlendum fjélmidlum. Oftar en ekki hefur matt rekja pessi
skrif til 6vandadrar umfjéllunar greiningardeilda erlendra banka sem eru {
beinni samkeppni vid islenska banka.“ Sidan sagdi Halldor: ,Pad er audvelt
ad hrekja slikan villandi malflutning med pvi ad leida fram stadreyndir sem
byggja 4 opinberum og alpjodlegum hagtSlum. Enda hafa 61l matsfyrirtakin
og OECD og Alpjodagjaldeyrissjodurinn stadfest sitt jakvaeda mat a st6du
og horfum { islensku efnahagslifi. Grundvéllur slikra akvardana eru einmitt
opinberar hagtolur og stadgod pekking a islensku efnahagslifi. Pvi midur
virdist slikri pekkingu og vidleitni ekki fyrir ad fara hja hluta peirra sem hafa
tekid sér pad fyrir hendur ad gefa sitt alit a islensku efnahagslifi.“ Pvi naest
sagdi Halldor: ,,lég verd ad jata ad slik umrada kemur mér ekki a ovart. Oll
sokn og framproun kallar a atok og allt sem gert er hefur sina kosti og galla.
Kyrrstada er ad minu mati aldrei kostur og sem betur fer rikir ekkert logn {
islensku hagkerfi um pessar mundir. [ 5llu pessu umroti er rikari tilhneiging
til ad draga fram gallana og pad neikveeda en kostina og hid jakveeda. Pratt
fyrir pad verdum vid ad pola storminn og gera okkar fitrasta til ad sannfaera
adra um ad vid getum haldid afram 4 peirri soknarbraut sem einkennt hefur
islenskt efnahagslif ad undanférnu. Adalatridid er ad vid hofum sjalf tra a
pessari stefnu. Eg hef aldrei efast um ad islenskt pjodfelag vaeri a réttri braut
a undanférnum arum.“ Loks sagdi Halldér: ,ber skipulagsbreytingar sem
hér hafa ordid a sidustu arum hafa skilad sér i miklum vexti bankakerfisins.
Islensku bankarnir eru ordnir ad alpjodlegum fjarmalapjonustufyrirtakjum
med storan hluta af eignum sinum {1 alpjodlegri starfsemi. Pad hefur studlad
ad baettri ahaettudreifingu { starfsemi peirra.*

Hinn 7. febrtar 2007 flutti Geir H. Haarde, forsetisradherra, redu a
Vidskiptapingi sem Vidskiptarad [slands st6d fyrir. Geir raeddi um alpjodlega
fjarmalastarfsemi a [slandi og sagdi m.a.: ,L6gd hefur verid ahersla a ad draga

sem mest Ur skrifreedi og kostnadi 1 reglusetningu hins opinbera. Par héfum
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vid reyndar pegar tekid mérg mikilvaeg skref og fleira er 1 undirbtningi undir
merkjum adgerdaaztlunarinnar, ,Einfaldara Island“. Floknar og torskildar
reglur geta valdid oparfa kostnadi og dregid ar samkeppnishaefni atvinnulifs-
ins.“ Sidar segir Geir: ,Arid 2006 var stormasamt en jafnframt leerdomsrikt.
Vid leerdum hversu mikilvaegt alpjodlegt ordspor og imynd er fyrir litid pjod-
felag. ]ég vil pakka Vidskiptaradi hér sérstaklega fyrir ad hafa frumkveedi ad
gerd Mishkin skyrslunnar svokoélludu og einnig Tryggva Por Herbertssyni, og
audvitad Mishkin sjalfum, fyrir ad hafa med skyrslunni atskyrt fyrir umheim-
inum stadreyndir malsins hvad vardar islensk efnahagsmal. Sidan sagdi Geir:
HAtvinnulifid atti alfarid frumkveedi ad pessu framtaki og styrdi pvi. Adkoma
min sem paverandi utanrikisradherra folst 1 pvi ad veita adgang ad utanrik-
ispjonustunni til ad audvelda Gtbreidslu og kynningu skyrslunnar auk pess
sem ¢ég flutti redu a kynningarfundi vegna utgafu skyrslunnar i New York.
betta verkefni er gott deemi um pad pegar samvinna atvinnulifsins og rikisins
tekst vel .“

[ kvoldfréttum Stédvar 2 22. febrar 2007 var raett vid Arna M.
Mathiesen, fjarmalaradherra. Arni sagdi m.a.: ,En asteedan fyrir pvi ad eg
tel ad peningastefnan hefur ekki virkad sem skyldi er hversu stort hlutfall af
fjarmalamarkadnum eru annars vegar verdtryggd lan 1 islenskum krénum og
hins vegar erlend lan.*

Hinn 21. mars 2007 birti Vidskiptabladid vidtal vid Arna M. Mathiesen.
Rett var um gagnryni sem lanshaefismatsfyrirtaekid Moody’s vard fyrir er
fyrirtaekid heaekkadi lansheefiseinkunn islensku vidskiptabankanna. Fram
kemur ad Arni er 6sammala peirri gagnryni. I greininni segir: JArni telur
pessa gagnryni oréttmacta og bendir a ad eitthvad hljoti ad skyra pa stadreynd
ad pad hafi engin veigamikil fjarmalastofnun ordid gjaldprota i Vestur-Evropu
sidustu fimmtiu 4rin.“ Sidan er haft eftir Arna: Jafnvel pott ad ekki liggi
fyrir einhverjar yfirlysingar fra stjornvéldum eda heit um ad koma bénkum
til adstodar pa er haegt ad draga alyktanir af pessari stadreynd. Pvi naest er
Arni spurdur hvort islenska rikid hafi fjarhagslegt bolmagn til pess ad stydja
vid bakid 4 bonkunum.  vidtalinu segir: ,[...] segir Arni ad hingad til hafi ekki
verid gefnar Gt neinar yfirlysingar um pad og st stefna muni ekki breytast.
Hann bendir hins vegar a ad sjalfstaedi Sedlabankans hafi verid aukid til muna
og fjarhagsleg stada hans hafi verid styrkt til muna.“ Sidan er haft eftir Arna:
yolikar adgerdir eru edlilegar samfara vexti 1 bankakerfinu. Hvad er litid eda
stort 1 pvi samhengi er erfitt ad segja um.“

Hinn 3. mai 2007 hélt Arni M. Mathiesen erindi 4 Reuters Brightspot rad-
stefnu sem haldin var i Reykjavik. [ reedunni sagdi Arnim.a.: yEfnahagsprounin
hefur haldist stédug og utlitid er, ef eitthvad er, bjartara en fyrir ari sidan. Til
marks um pad hafa gagnrynisraddirnar ad mestu pagnad og traverdugleiki
fjarmalafyrirtaekjanna hefur aukist a ny. Mat lanshaefisfyrirtaekja a peim hefur
haldist gott og lanskjor peirra hafa batnad. Ad miklu leyti ma pakka arang-
urinn adgerdum fyrirtakjanna sjalfra. Pau hafa haldid afram ad na glaesilegum
rekstrararangri a sama tima og pau hafa gripid til margvislegra adgerda til ad
styrkja st6du sina, t.d. med pvi ad draga Gr krosseignatengslum, styrkja fjar-
moégnunarleidir og draga ar 6rum atlanavexti. Margir telja ad pad hafi einnig
verid hjalplegt ad stjornvold og adrir hagsmunaadilar 16gdust a sveif med
fjarmalageiranum vid ad efla upplysingagjof til erlendra greiningaradila og
fjolmidla um raunverulega stodu islenska hagkerfisins og islenskra fyrirtaekja.

Pa voru enn onnur atridi sem hofdu ahrif til ad roa oldurnar.“
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yEinu sinni spurdi Nobelsskaldid 1 atvarpserindi
sem svo: ,Hvad hefdi Egill Skallagrimsson
sagt um petta?* Egill kunni vel ad meta
veraldlegan aud a sinni tid. A pvi leikur varla
vafi ad sa gamli h6fdingi og ttrasarvikingur
mun sla vid glotti ef og pegar hann fylgist
med fjarmalavikingum natimans. Pjodin er
stolt af pessum mikla arangri og han nytur
pess sem flutt er hingad heim, ébreifan]legt
og oapreifanlegt i pessum mikla feng. Eg oska
islenskum fjarmalafyrirteekjum og samtékum
peirra velfarnadar og aframhaldandi atrasar
og arangurs.*

Jon Sigurdsson, paverandi vidskiptaradherra, i avarpi sinu a
adalfundi Samtaka fjarmalafyrirtakja 26. april 2007.

yPannig ma segja ad Island hafi { raun proast i
pa att ad verda alpjodleg fjarmalamidstéd og
er st proun medal annars tilkomin vegna pess
frumkvaedisanda sem rikir medal stjornenda og
starfsmanna islenskra fjarmalafyrirtaekja.

Bjorgvin G. Sigurdsson i avarpi a arsfundi Fjarmalaeftirlitsins
27. november 2007.

yKraftur, kjarkur og g6d pekking islensku
utrasarmannanna skiladi meiri arangri hradar
vid fjarfestingar erlendis en haegt var ad sja fyrir
og vikingurinn hefur vakid athygli a alpjodavisu.
Ekki sist pegar lagt er saman vid adra Gtras
fslendinga erlendis 1 verslun, idnadi og pjonustu
ymisskonar. [...] Audvitad skortir ekki artolur
eda pa sem telja sig kntina til ad tala Gtras og
fjarfestingazevintyri fslendinga erlendis nidur.“

Bjorgvin G. Sigurdsson i grein i Vidskiptabladinu 21. desember
2007.

Jon Sigurdsson, paverandi vidskiptaradherra, flutti erindi a adalfundi
Samtaka fjarmalafyrirtackja 26. april 2007. Jon sagdi m.a.: ,Fjarmalageirinn
hefur tekid miklum stakkaskiptum a [slandi 4 undraskémmum tima. Arangur
starfsmanna og forystumanna hefur verid med 6likindum og varpad glaesileg-
um bjarma yfir svidid. Fjarmalageirinn er ordinn ein helsta undirstada velsald-
ar og framfara a [slandi. Hann bydur mérgum starfsménnum sinum god laun
og spennandi vidfangsefni. Ny atvinnusvid hafa opnast hérlendis sem adur voru
adeins kunn af fraségnum fra 6drum 16ndum. Pannig mannast fslendingurinn
a heimsins hatt og pannig er lagt upp 1 nyjar vikingaferdir hédan. Einu sinni
spurdi Nobelsskaldid { ttvarpserindi sem svo: ,Hvad hefdi Egill Skallagrimsson
sagt um petta?* Egill kunni vel ad meta veraldlegan aud a sinni tid. A pvi leikur
varla vafi ad sa gamli h6fdingi og atrasarvikingur mun sla vid glotti ef og pegar
hann fylgist med fjarmalavikingum natimans. Pjodin er stolt af' pessum mikla
arangri og htn nytur pess sem flutt er hingad heim, apreifanlegt og 6apreif-
anlegt 1 pessum mikla feng, Eg oska islenskum fjarmalafyrirtakjum og sam-
tékum peirra velfarnadar og aframhaldandi atrasar og arangurs.“

[ vidtali vid Vidskiptabladid 9. jani 2007 sagdi Bjérgvin G. Sigurdsson,
vidskiptaradherra, ad hans bidi pad hlutverk ad byggja upp 6flugt raduneyti
sem haldi utan um atras fjarmalafyrirteeckjanna sem nt skili okkur um 10%
pjodartekna. Pa sé otalin verslunin en vid hana starfi um 90.000 manns a
[slandi. Sidan sagdi Bjorgvin: ,Pessar greinar parf ad efla og verdskulda miklu
meiri athygli en adur. Petta er Gtrasin, parna eru sprotarnir i uppbyggingu a
atvinnulifi okkar 1 dag.“

Hinn 27. névember 2007 flutti Bjérgvin G. Sigurdsson avarp a arsfundi
Fjarmalaeftirlitsins og sagdi pa m.a.: ,Pannig ma segja ad [sland hafi { raun
proast i pa att ad verda alpjodleg fjarmalamidstdd og er st préoun medal
annars tilkomin vegna pess frumkvaedisanda sem rikir medal stjornenda og
starfsmanna islenskra fjarmalafyrirtackja.“

[ grein eftir Bjérgvin G. Sigurdsson sem birtist 1 Vidskiptabladinu 21.
desember 2007 er fjallad um akvedna gagnryni sem islenskir bankar hfdu
ordid fyrir erlendis. bar segir Bjorgvin m.a. svo: ,begar KB banki opnadi
utibuid i Laxemborg fyrir nokkrum arum oradi liklega engan fyrir pvi hve
vel islensku fjarmalafyrirtaekjunum etti eftir ad ganga vid ad hasla ser voll
a erlendri grundu. Avintyralega vel er kannski rétta ordid yfir pad.“ Einnig
segir: ,Kraftur, kjarkur og god pekking islensku atrasarmannanna skiladi
meiri arangri hradar vid fjarfestingar erlendis en hagt var ad sja fyrir og
vikingurinn hefur vakid athygli a alpjodavisu. Ekki sist pegar lagt er saman
vid adra utras islendinga erlendis { verslun, idnadi og pjonustu ymisskonar.“
Sidan segir: ,Audvitad skortir ekki urtdlur eda pa sem telja sig kntna til ad
tala utras og fjarfestingazevintyri fslendinga erlendis nidur.“

Hinn 18. jantar 2008 birti Vidskiptabladid frétt par sem vitnad er til
ummala Bjérgvins G. Sigurdssonar sem hann leét falla a vefsidu sinni, bjorgv-
in.is. Bjorgvin hafdi petta ad segja um islensku bankana: ,Peir standa vel og er
lausafjarstada peirra prydileg og fjarmégnun peirra allra lokid til lengri tima.“
Sidan segist Bjérgvin hafa fundad med formanni stjornar Fjarmalaeftirlitsins
og segir: ,Nidurstada peirrar yfirferdar er sa ad islensku bankarnir standa
vel. Pa bendir margt til pess ad umroti loknu naist agaett jafnvaegi 1 islensku
efnahagslifi par sem verdbolga er nalegt vidmidunarmérkum Sedlabanka,
gengi kronunnar gangi haegt og jafnt nidur og vaxtalaekkunarferli hefjist innan

skamms.“

214



5. KAFLI — STEFNA ST]ORI\'VALDA UM STARD OG STARFSEMI [SLENSKRA F]/\RM/\LAFYRIRT/EK];\

Geir H. Haarde flutti reedu a malpingi sem Vidskiptarad Islands st6d fyrir
13. febrtiar 2008 og gerdi par ad umtalsefni hatt skuldatryggingaralag bank-
anna. Geir sagdi m.a.: LA sidustu vikum hefur skuldatryggingaralag islensku
bankanna einnig hakkad téluvert en liklegt ma telja ad pad stafi ad hluta
til af upplysingaskorti alpjodlegra fjarfesta um raunverulega st6du bank-
anna. Serfreedingar greiningarfyrirtackising Credit Sights hafa til ad mynda
sagt ad ahattan i tengslum vid islensku vidskiptabankana s¢ ofmetin og ad
skuldatryggingaralagid gefi ekki rétta mynd af raunstédu peirra.“ Sidar 1
raedunni sagdi hann: ,Pratt fyrir pessar jakveedu nidurstédur og greinar-
gerdir Fjarmalaeftirlitsins, Moody's, Credit Sights og fleiri adila gatir enn
neikvaedrar umfjéllunar hja einstaka greiningaradilum og fjolmidlum. bar er
idulega farid med hreinar stadreyndavillur og lysingar a stédu islenska hag-
kerfisins eru mjog yktar. Pad er ahyggjuefni ad pessir adilar skuli ekki taka
tillit til peirra itarlegu upplysinga sem 6llum eru adgengilegar og lysa sterkri
stddu bankanna og rikissjods. Hér virdast Snnur 6fl rada ferdinni en leitin ad
sannleikanum.“ Sidan sagdi Geir: ,Til ad macta pessu er naudsynlegt ad allir
snui bokum saman og bregdist vid. Rikisstjornin er reidubtin til samstarfs vio
hin ymsu samt6k atvinnulifsins, hvort sem pad er a vettvangi Vidskiptaradsins,
Samtaka fjarmalafyrirtackja eda annarra samtaka, med pad ad meginmarkmidi
ad midla upplysingum og greiningum um islenskt efnahags- og atvinnulif til
erlendra greiningaradila, fjarfesta og fjélmidla. Jafnframt munu radherrar
afram verda reidublnir ad meta asamt fulltrGum atvinnulifsins 4 fundi
erlendis til ad gera grein fyrir stddu islensks efnahags- og atvinnulifs og leid-
rétta paer rangfaerslur sem kunna ad vera a ferdinni.“

[ Markadsfréttum Stédvar 2 var m.a. birt vidtal vid Geir H. Haarde 14.
febrtiar 2008. Adspurdur um hvort bankarnir hafi brugdist hlutverki sinu
svaradi Geir: ,Pad er alveg ljost ad peir hafa nattarulega stakkad mjoég hratt.
Peir hafa verid mjog, hvad eigum vid ad segja, kaldir ad sumu leyti til vid ad
fjarfesta og penja sig at en ég tel ekki ad pad s¢ nein haetta 4 ferd umfram pad
sem ad annars stadar er.“

[ Markadsfréttum Stddvar 2 var raett vid Arna M. Mathiesen 29. febriar
2008. Medal annars var rett um versnandi stodu islensku bankanna. I mali
Arna kom m.a. fram: ,Pad sem audvitad flackir pad ferli ad madur er farinn
ad hafa pad a tilfinningunni ad pad séu adilar uti i heimi sem ad, vegna sinna
fjarfestinga, hafa hagsmuni af pvi ad islensku bénkunum gangi illa og, og peir
eru hreinlega ad, ad koma a framferi réngum upplysingum.*

Hinn 10. mars 2008 flutti Ingibjérg Solran Gisladottir, utanrikisradherra,
erindi a radstefnu um islenskt efnahagslif { Kaupmannahofn. Heiti erind-
isins var: ,Islands okonomi, steerk og fleksibel . [ erindinu sagdi Ingibjorg
m.a.: ,De islandske banker hviler pa et solidt grundlag. Indtegter fra deres
kernevirksomhed voksede sidste ér til trods for subprime-krisen. Bankernes
steerke likviditet bekraeftes blandt andet af nylige kreditvurderinger fra
Moody’s. De tre storste banker har gentagne gange bestdet Finanstilsynets
tryktest med gode resultater.“ Sidar sagdi htin: ,Der er blevet spurgt hvordan
regeringen agter at reagere pa en eventuel bankkrise. Jeg opfatter sporgs-
malet som yderst hypotetisk, da bankerne lever og har det godt i ojeblikket,
men jeg vil gerne tilfoje at bide regeringen og Nationalbanken har ressourcer
til at afvaerge en likviditetskrise, beskytte indskyderne og undga forstyrrelser

i betalingssystemerne. Vi har de vearktojer der skal til og jeg kan forsikre
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yPratt fyrir pessar jakvaedu nidurstédur

og greinargerdir Fjarmalaeftirlitsins,

Moody’s, Credit Sights og fleiri adila getir

enn neikveaedrar umfjollunar hja einstaka
greiningaradilum og fjélmidlum. Par er idulega
farid med hreinar stadreyndavillur og lysingar a
stédu islenska hagkerfisins eru mjog yktar. bad
er ahyggjuefni ad pessir adilar skuli ekki taka
tillit til peirra itarlegu upplysinga sem 6llum
eru adgengilegar og lysa sterkri stodu
bankanna og rikissjods.*

Geir H. Haarde i avarpi sinu @ malpingi Vidskiptarads fslands
13. febrbar 2008.

»Pad er alveg ljost ad peir hafa nattarulega
stackkad mjog hratt. Peir hafa verid mjég, hvad
eigum vid ad segja, kaldir ad sumu leyti til vid
ad fjarfesta og penja sig ut en ég tel ekki ad pad
sé nein haetta a ferd umfram pad

sem a0 annars stadar er.“

Geir H. Haarde { vidtali vid Markadsfréttir Stodvar 2
14. febrbar 2008.



5. KAFLI — STEFNA ST](')RI\'VALDA UM STARD OG STARFSEMI [SLENSKRA F]ARM;\LAFYRIRT/EK]A

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»De tager fejl i deres vurdering af den
islandske okonomi, for generalt star den steerkt.
Og generalt er bankerne robuste. Derfor er vi
skuffede over kritikken fra de danske banker.
Selvfolgelig skal vi kunne kritiseres, men det
skal vaere pa rimelig made. Det vi horer er en

slags overlegenhed og bygget pa fordomme.*

Ingibjorg Solran Gisladottir { vidtali vid Politiken
13. mars 2008.

jer om at den islandske regeringen naturligvis vil reagere som enhver anden
ansvarlig regering ville gore hvis en sddan situation opstod.*

[ vidtali sem tekid var vid Ingibjérgu Solranu Gisladottur 1 Politiken 13.
mars 2008 var htin m.a. spurd Gt i gagnryni danskra banka 1 gard islenskra.
Ingibjorg svaradi pvi til ad dénsku bankarnir veeru 1 samkeppni vid pa islensku
og pegar Danske Bank eda Nordea tjadu sig um islenskan efnahag gerdu
peir pad sem samkeppnisadilar. Ingibjérg var sérstaklega innt eftir pvi hvada
skodanir hiin hefdi a gagnryni sem komid hefdi fram hja Danske Bank. Pessu
svaradi Ingibjorg pannig ad mat erlendra banka a bord vid Danske Bank a
islenskum bénkum veeri rangt. Islensku bankarnir staedu vel. St gagnryni sem
borist hefdi fra donskum bénkum einkenndist af yfirlaeti og fordomum, sbr.
cftirfarandi ord Ingibjargar: ,De tager fejl i deres vurdering af den islandske
okonomi, for generalt stir den starkt. Og generalt er bankerne robuste.
Derfor er vi skuffede over kritikken fra de danske banker. Selvfolgelig skal vi
kunne kritiseres, men det skal vaere pa rimelig made. Det vi horer er en slags
overlegenhed og bygget pa fordomme.“

Sama dag, p.e. 13. mars 2008, hélt Geir H. Haarde raedu i New York a
fundi Islensk-ameriska vidskiptaradsins. Par reeddi hann um einkavaedingu,
vOxt og Utras islensku bankanna. [ mali hans kom fram ad pott islensku bank-
arnir hefdu ekki farid varhluta af lausafjarkreppunni veeru peir traustir og
heilbrigdir samkveemt mati Fjarmalaeftirlitsins.

Hinn 28. mars 2008 flutti Geir H. Haarde radu 4 arsfundi Sedlabanka
[slands. I reedunni sagdi Geir m.a.: ,Neikveed umfjollun um islensk efnahags-
mal eins og birst hefur 1 nokkrum erlendum dagbl6dum ad undanférnu hefur
komid okkur 1 opna skjéldu. Pegar horft er a stadreyndir 1 efnahagslifi okkar
kemur 1 ljos ad 6llum hagtélum og hagspam ber { meginatridum saman um
ad horfurnar séu godar, stada efnahagsmala s¢ 1 meginatridum sterk og stada
bankanna traust. bPetta hefur verid rackilega stadfest af pekktum erlendum
freediménnum eins og Frederic Mishkin, sem nt er ordinn einn af bankastjor-
um Sedlabanka Bandarikjanna, og Richard Portes, heimspekktum fraedimanni
a pessu svidi.“ Sidar sagdi Geir: ,Fjarmalapjonusta er skyrasta demid um
atvinnugrein sem hefur blomstrad vid nyjar adstaeedur. Storu islensku bank-
arnir prir hafa breyst ar pvi ad vera stadbundnir bankar sem budu nanast
eingéngu upp a hefdbundin inn- og Gtlan og greidslumidlun yfir i ad vera
alpjodlegir bankar sem veita vidtacka pjonustu 1 fjolda landa. Og véxturinn
hefur verid ér. Samanlagdar eignir storu bankanna priggja eru nt meira en att-
fold landsframleidsla islensku pjodarinnar. [...] Fyrir ramu ari tok rikissjodur
erlent lan og nytti andvirdio til ad efla gjaldeyrisforda Sedlabankans. Eg hef
adur sagt ad edlilegt s¢ ad halda afram a peirri braut og itreka pad nt. Eins er
verdugt ad kanna hvort Sedlabankinn geti tekid upp samstarf vid sedlabanka {
peim rikjum par sem islensku bankarnir eru umsvifamiklir. Pessi atridi eru til
skodunar 1 Sedlabankanum. Pa tel ég mikilvaegt ad bankinn hefur tvisvar sinn-
um a pessu ari rymkad reglur um adgang fjarmalafyrirtackja ad lansfé i bank-
anum, na sidast fyrr 1 pessari viku. Med pessu undirstrikar bankinn vilja sinn
til ad gripa til naudsynlegra adgerda a medan 6roéleikinn a alpjodamorkudum
gengur yfir. Fjarmalafyrirtacki um allan heim glima um pessar mundir vio
timabundid andstreymi. [slensk fjarmalafyrirteeki finna fyrir pessum adstaed-
um en til vidbotar hafa storu bankarnir prir purft ad glima vid pad vandamal
ad svokallad skuldatryggingaralag hvers peirra hefur rokid upp ar 6llu valdi.

Ad minu mati er petta fullkomlega 6rokrett pvi tolur ar rekstri og efnahag
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bankanna gefa ekkert tilefni til pessarar prounar. Loks sagdi Geir: ,Pad er
pvi engum vafa undirorpid ad rikissjodur og Sedlabankinn gaetu hlaupid undir
bagga ef upp keemi alvarleg stada { bankakerfinu. Eg hef itrekad verid spurdur
um petta af erlendum adilum a lidnum vikum og hef avallt svarad pvi til ad
islensk stjornv6ld muni vid slikar adstaedur hiklaust gripa til sému adgerda og
abyrg stjornvold annars stadar. Petta vil ¢g arétta nt.

Bjérgvin G. Sigurdsson flutti avarp a degi Samtaka fjarmalafyrirtackja 10.
april 2008 og fjalladi i upphafi um 6roa a alpjodlegum fjarmalamérkudum og
ahrif hans a islenskar fjarmalastofnanir. Bjérgvin tok po6 fram ad hann wtladi
ekki ad verja tima sinum a fundinum til ad fjalla um margumt6lud vandamal
samtimans: ,,Eg hef aftur a moti ahuga a ad reeda her framtidarhorfur 1 fjar-
malageiranum og hvort liklegt s¢ ad okkur takist ad halda afram a sému
vaxtarbraut og vid héfum verid undanfarin ar. Sidasta fjéordung sidustu aldar
reiknadist fjarmalastarfsemi vera um pad bil 5 prosent af landsframleidslu,
samkveemt framleidsluuppgjéri Hagstofunnar. Hlutfallid hefur haekkad mjog
hratt fra aldamétum og er, eins og margir vita, komid upp fyrir 10 prosent.
,oU stadreynd ad fjarmalageirinn er ordinn steerri en landbnadur og sjavar-
utvegur samanlagt segir okkur einfaldlega ad afleidur og skuldabréf eru 1 dag
okkar @r og kyr.“ Sidan sagdi Bjérgvin: ,En verdur pad svo um aldur og avi?
Audvitad er omogulegt ad spa fyrir um pad hverjar verda héfudatvinnugrein-
ar pjodarinnar a nastu 6ld. Sé horft til skemmri tima er p6 enginn skortur
a spekingum sem spa endalokum vaxtarskeids fjarmalageirans og um leid
Utrasarinnar margumtoludu. b6 oliklegt sé¢ ad jafn hagstad lanskjor muni
bjodast a alpjodavettvangi 1 brad og hafa verid 1 bodi undanfarin ar, er litill
fotur fyrir pvi ad draga muni ar umfangi fjarmalageirans a komandi arum.
Ekki er oliklegt ad citthvad dragi ar peim mikla vexti sem vid héfum upplifad
ad undanférnu. Oll skilyrdi eru po fyrir aframhaldandi sterkri stédu fjarmala-
fyrirtackja og 6ruggum en po haegari vexti peirra.“

Hinn 14. april 2008 birti Berlingske Tidende vidtal vid Ingibjorgu Solranu
Gisladottur. I vidtalinu segir Ingibjorg m.a.: ,Hvis vi troede, at de islandske
banker var i en verre forfatning end sammenlignelige banker, ville vi ikke
vaere sa tilbojelige til at std bag dem og stotte dem. Men vi har faktisk set, at
de islandske banker har varet mere varsomme end andre med at engagere
sig i ting, der er ramt af subprime-krisen i USA. De stdr faktisk godt rustet.”
Sidar { vidtalinu er haft eftir Ingibjérgu: Vi kan ikke tillade os at lade dem ga
konkurs, som situationen er i dag. Hvis der var noget i vejen med bankerne,
var det noget andet.”

Hinn 18. april 2008 flutti Geir H. Haarde avarp a adalfundi Samtaka
atvinnulifsins. [ raedu sinni sagdi Geir m.a.: ,Mér hefur a stundum fund-
ist ad fjallad s¢ um pessi mal af nokkurri lettad og jafnvel skilningsleysi
hér heima. Par a ég medal annars vid framgongu akvedinna stjornmala-
manna og fjélmidla og stadhafingar um ad ckkert s¢ verid ad gera, eins og
pad heitir. Stundum er talad eins og stjornvold radi yfir tofralausnum sem
ckki séu til annars stadar pegar vandinn er aftur a moti sa ad alpjodlegir
vindar skekja okkar eigid hagkerfi an pess ad vid héfum mikid um pad ad
segja. Sannleikurinn er sa ad a vegum rikisstjornarinnar, en po sérstaklega
Sedlabankans, hefur ad undanférnu verid unnid baki brotnu ad pvi ad greida
ar peim vanda sem hinar alpjodlegu adstaedur hafa skapad. Slikar adgerdir eru
pess edlis ad undirbningur peirra tekur langan tima og ekki er haegt ad flytja
af peim fréttir fra degi til dags. Mikil opinber umracda getur verid oheppileg,
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»5U stadreynd ad fjarmalageirinn er ordinn
steerri en landbtnadur og sjavaratvegur
samanlagt segir okkur einfaldlega ad afleidur og
skuldabréf eru i dag okkar ar og kyr.*

Bjorgvin G. Sigurdsson { avarpi sinu a degi Samtaka
fjarmalafyrirtackja 10. april 2008.

yStundum er talad eins og stjornvold radi yfir
tofralausnum sem ekki séu til annars stadar
pegar vandinn er aftur a moti sa ad alpjodlegir
vindar skekja okkar eigid hagkerfi an pess ad vid
hofum mikid um pad ad segja.*

Geir H. Haarde i avarpi sinu & adalfundi Samtaka
atvinnulifsins 18. april 2008.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Audvitad hefur hlutfallsleg steerd
bankakerfisins midad vid steerd efnahagskerfisins
og ad, med petta ad gera. En i peim skilningi ad
pad se verid ad bjarga einhverjum sem ad sé i
vandradum ad pa er pad ekki stadan. Vid teljum
ekki ad bankarnir séu 1 einhverjum, einhverjum
vandraedum sem ad purfi ad bjarga peim ar.“

Arni M. Mathiesen 1 vidtali { kvéldfréttum Stédvar 2
27. mai 2008.

yMer finnst petta makalaus ummali og hja
svona virtum fjarfestingarbanka og ég, pad
hvarfladi ad mér um tima, sko hvada annarlegu
sjonarmid blia parna ad baki pvi ad petta a ekki
vid nein rok ad, ad stydjast og, og ég spyr lika
sem menntamalaradherra parf pessi madur ekki
a endurmenntun ad halda?*

Porgerdur Katrin Gunnarsdottir i vidtali { kvoldfréttum
Rikissjonvarpsins 25. jali 2008.

skapad oraunhafar veentingar og par med jafnvel haft neikveed ahrif. Stuttar
bodleidir og skjot akvardanataka eru 6umdeilanlega medal helstu styrkleika
islensks vidskiptalifs og stjornsyslu. Petta getur a hinn boginn lika verid veik-
leiki pegar vid gerum kréfu um sama hrada i mun staerri kerfum og leyfum
okkur ad verda 6polinméd gagnvart lengri bodleidum og seinvirkari akvard-
anaferlum en vid erum von.“

Hinn 9. mai 2008 flutti Ingibjérg Solrtn Gisladottir erindi a fundi sam-
radsnefndar atvinnulifs og stjornvalda um samfélagslega abyrgd islenskra
fyrirtackja. Erindid var flutt a ensku. Ingibjorg sagdi m.a.: ,The Ministry
for Foreign Affairs has always had good relations with the Icelandic business
community and made an effort to support it in the process of globalization.
The Icelandic government has for example, in close co-operation with local
business organizations and the companies themselves, worked towards
increasing awareness and information about the fundamental strength of the
Icelandic economy.*

Hinn 27. mai 2008 var sagt fra pvi 1 kvoldfréttum Stédvar 2 ad Arni M.
Mathiesen hafi sama dag meelt fyrir frumvarpi a Alpingi sem heimili rikis-
5j0di ad taka allt ad 500 milljarda krona erlent lan. Heimildina aetti ad nyta
til ad auka gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka [slands. Adspurdur sagdi Arni ad
adgerdin vaeri ekki neydararradi. Frettamadur spurdi pa hvort verid vaeri ad
bjarga bonkunum. Arni svaradi: ,Audvitad hefur hlutfallsleg staerd bankakerf-
isins midad vid staerd efnahagskerfisins og ad, med petta ad gera. En { peim
skilningi ad pad s¢ verid ad bjarga einhverjum sem ad s¢ i vandreedum ad pa
er pad ekki stadan. Vid teljum ekki ad bankarnir séu { einhverjum, einhverjum
vandreedum sem ad purfi ad bjarga peim tr.“

Hinn 6. jini 2008 birti Morgunbladid frett af vidtali Geirs H. Haarde a
fréttastddinni Bloomberg, Fram kemur ad reett hafi verid um steerd bankanna
og gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka Islands. Haft er eftir Geir: ,Vid purfum
virkilega ad skoda staerd bankanna og peir purfa ad lita { eigin barm.“ Sidar
segir Geir: ,Sem leikmenn 1 opnu hagkerfi purfum vid ad hafa forda 1 takt vid
heildarhagkerfid, sér 1 lagi i tengslum vid steerd bankageirans.“

Hinn 25. jali 2008 var i kvéldfréttum Rikissjonvarpsins reett vid Porgerdi
Katrinu Gunnarsdottur, menntamalaradherra. Fréttamadur bar undir
Porgerdi ummeli starfsmanns greiningardeildar Merrill Lynch annars vegar
um ad hatt skuldatryggingaralag islensku bankanna geefi til kynna ad mark-
adurinn teldi pa ekki feera um ad endurgreida skuldir sinar sem og hins vegar
um ad islensk stjornvold hefdu med adgerdaleysi sinu sent Gt pau skilabod
ad pau vildu helst keyra bankana 1 prot og taka pa svo til sin aftur. Um petta
sagdi Porgerdur: ,,Iég er ciginlega alveg undrandi. Mér finnst petta makalaus
ummeli og hja svona virtum fjarfestingarbanka og ¢g, pad hvarfladi ad mer
um tima, sko hvada annarlegu sjonarmid btia parna ad baki pvi ad petta a ekki
vid nein rok ad, ad stydjast og, og ég spyr lika sem menntamalaradherra parf
pessi madur ekki a endurmenntun ad halda? Pad vita allir ad astandid er erfitt.
Vid erum ad, ad fast vid akvedna erfidleika 1 efnahagsmalum. Pad vita pad allir
en ad, pad sem ad hann segir medal annars ad rikisvaldid og Sedlabankinn se
ad, ad knyja bankana i prot. Pad er af og fra. Petta eru mjég alvarleg ummaeli
fra fulltria pessa fyrirtackis. Pad sem er hins vegar alveg ljost, ad pad er verid
ad vinna ad pvi ad, ad fa ekki bara pessi erlendu lan. Pad er verid ad vinna ad,

a0 ger6 fjérlaga sem eiga a0 endurspegla néttﬁrulega akvedna ébyrgé sem ad
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felur 1, pad 1 sér ad vid munum halda hér afram hjolum atvinnulifsins gangandi
og sidan er nattrulega pad sem ad skiptir mali er ad, ad vid sjaum vonandi
fram a ad, ad Sedlabankinn fari na ad lackka vexti pvi pad, fyrirtakin ciga
mjog erfitt med ad reka sig med pessu haa vaxtaalagi sem ad her er 1 landinu.
[...] Okkar bankar standa ekki verr heldur en allir adrir bankar a, { hinum
alpjodlega heimi. Pannig ad pad sé sagt skyrt og, og klart.“

Hinn 12. agast 2008 var flutt vidtal vid Arna M. Mathiesen { Markads-
fréttum Stédvar 2. [ vidtalinu var reett um bid 4 lani rikissjods til eflingar
gjaldeyrisvarafordans. [ vidtalinu sagdi Arni m.a.: »Og menn spyrja sig
edlilega ad pvi hversu langt er rétt ad ganga 1 pvi til pess ad adstoda pa sem
ad hafa verid i ahacttufjarfestingum vida um heim, hvad eiga islenskir skatt-
borgarar ad leggja mikid a sig til pess ad hjalpa peim adilum, menn verda
audvitad ad bera sina ahattu ad mestu leyti sjalfir.“ Sidar sagdi Arni: ,,Eg held
ad skilningur margra 1 atvinnulifinu a pvi hverjar s¢u skyldur rikisvaldsins og
Sedlabankans sé talsvert annar heldur en minn.“

Hinn 2. september 2008 flutti Geir H. Haarde raedu a Alpingi um stédu
og horfur 1 efnahagsmalum. Geir sagdi m.a.: ,Pad er lika 6hjakvaemilegt ad
pessar hraeringar komi fram { vaxandi verdboélgu 1 heiminum, hér a landi sem
annars stadar, og stodugt auknu alagi a hagstjornina. Island er langt pvi fra eitt
ad finna fyrir vanmeetti hagstjornar gegn astandinu. Vid purfum lika ad atta
okkur a pvi ad 1 pessum efnum eru engar tofralausnir til. Engin rikisstjorn
nokkurs stadar 1 heiminum er feer um ad veifa téfrasprota til ad retta efna-
hagslifid vid, ekki st islenska, ekki s breska og ekki s bandariska. Margir
peirra sem farid hafa mikinn { umraedu um efnahagsmal hér a landi a sidustu
manudum virdast ekki hafa attad sig a pessum veruleika.“ Geir sagdi einnig:
yHofudvidfangsefnid nt er ad setja fram traverdugar lausnir og fylgja eftir
markadri stefnu af akvedni og yfirvegun. Rikisstjorn og Sedlabanki hafa sann-
arlega tekid a prengingum i efnahagslifinu af festu og gert pad sem 1 peirra
valdi stendur til ad vinna ad lausn vanda sidustu manada. Stjornarandstadan
og adrir efasemdamenn hafa sakad rikisstjornina um adgerdaleysi 1 efnahags-
malum. baer 4sakanir eru ekki 4 rokum reistar. A sidustu manudum hafa morg
og markviss skref verid tekin til ad sporna vid ahrifum fjarmalakreppunnar
a islenskt efnahagslif.“ Sidan sagdi Geir: ,Sedlabankinn hefur a arinu rymkad
reglur um ved 1 reglulegum vidskiptum hans vid fjarmalastofnanir. Vedhafum
cignum hefur verid fjélgad og med pvi hefur vidskiptaumhverfi islenskra
banka breyst 1 att til pess sem tidkast 1 nalegum 16ndum. Reglur Evropska
sedlabankans hafa einkum verid hafdar hér til hlidsjénar. Utistandandi fjarhaed
vedlana er na rtmlega 400 milljardar krona og hefur hackkad undanfarin
misseri likt og gerst hefur annars stadar.“ Pvi naest sagdi Geir: I mai gerdi
Sedlabanki Islands gjaldeyrisskiptasamninga vid sedlabanka Noregs, Svipjodar
og Danmerkur sem fela 1 sér bakstudning bankanna og styrkir gjaldeyrissjod
Sedlabanka Islands med peim hatti um 180 milljarda. Sidan sagdi Geir:
yoeinna 1 mai heimiladi Alpingi rikissjodi ad taka allt ad 500 milljarda krona
ad lani, erlendis og innanlands, til ad styrkja gjaldeyrisfordann enn frekar.
Pessa heimild er na verid ad nyta i aféngum.“ Pvi naest sagdi Geir: B jani var
tilkynnt um radstafanir tengdar ibl’léalénasj(’)éi sem veita fjarmalafyrirteekjum
moguleika 4 ad koma hisbréfum 1 verd og bacta pannig lausafjarstédu sina.
Petta kemur einkum smaerri adilum a fjarmalamarkadi til goda.” Sidan sagdi

Geir: ] lok juni var tilkynnt um 75 milljarda krona skuldabréfattgafu rikisins
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sem var mikilveegt skref til ad lada ad erlenda fjarfesta til Islands og auka
gengisstodugleika. Hefur petta pegar skilad godum arangri.“

Hinn 3. september 2008 foru fram umraedur a Alpingi. Vid pad tekifaeri
spurdi Gudni Agﬁstsson, pingmadur, Geir H. Haarde ad pvi hvort huga pyrfti
ad hlutfalli vidskiptabankastarfsemi gagnvart fjarfestingarbankastarfsemi {
rekstri islenskra banka. Geir svaradi med eftirfarandi ordum: ,,Eg get tekid
undir eitt og annad 1 mali haestvirts pingmanns um mikilvaegi bankastarfsem-
innar { landinu og vardandi pad ad farid sé fram med fyllstu geetni og hlutleysi
gagnvart vidskiptavinum o.s.frv. En peer reglur sem um betta gilda, fjarfest-
ingarbankastarfsemi annars vegar og vidskiptabankastarfsemi hins vegar, eru
byggdar a samevropskum reglum og ¢g hygg ad vid skerum okkur ekki neitt
ur hvad petta vardar midad vid naleg 16nd. Eg tel ekki ad reynslan af pessu
eins og petta er ntina a Islandi sé neitt serstaklega sleem, alls ekki. Hins vegar
er pad verdug spurning sem hastvirtur pingmadur reisir her hvort gera megi
endurbaetur a pessu og pad er sjalfsagt ad fara vel og vandlega yfir pad. Pad
er hins vegar mjég mikilvaegt vid niverandi adstaedur ad rasa hvergi um rad
fram pegar bankakerfid a i hlut og pad er mjég mikilvaegt ad allir leggist a eitt
um ad stydja pannig vid bakid a okkar bankakerfi ad pad geti komist 1 gegn-
um pa lausafjarkreppu sem nt er vid ad fast i heiminum og gerir peim erfitt
um vik ad afla sér edlilegs starfsfjar med lanum eins og vid reeddum reyndar
itarlega, mérg hver, { umradunni 1 geer. ]ég hygg pvi ad pad veeri 6heppilegt
ad xtla ad gera einhverjar rottakar breytingar a starfsumhverfi bankanna um
pessar mundir.“

Hinn 4. september 2008 birti Fréttabladid grein eftir Ingibjérgu Solranu
Gisladottur. [ greininni segir m.a.: ,Vid stondum frammi fyrir pripaettu verk-
efni. | fyrsta lagi lausafjarvanda bankanna sem stafar einkum af skorti a lansfe
a alpjodlegum mérkudum.“ Sidar segir: ,Bankarnir purfa sjalfir ad halda
afram ad afla sér erlends lausafjar og losa um eignir par sem pad er hagt. beir
purfa ad halda afram ad afla sér innlana a erlendum mérkudum .

Hinn 20. september 2008 setti Ingibjorg Solrtn Gisladottir flokks-
stjornarfund Samfylkingarinnar. Vid pad takifeeri let hin eftirfarandi ord
falla: ,,St einarda afstada rikisstjornarinnar ad standa vid bakid a fjarmalakerf-
inu okkar var rétt og fra henni verdur hvergi hvikad. Pad er ekki gert af til-
litssemi vid eigendur eda stjornendur fjarmalastofnana heldur til ad freista
pess ad vardveita fjarmalastédugleikann pvi ef hann brestur er mikil va fyrir
dyrum hja islenskum almenningi.*

[ hadegisfrettum  Rikisatvarpsins 21. september 2008 var rett vid
Bjorgvin G. Sigurdsson. [ vidtalinu sagdi Bjérgvin m.a.: ,Audvitad er ymislegt
slikt til skodunar um adkomu hins opinbera ad pessum malum almennt. Vid
fylgjumst mjég vel med. Okkar adsteedur hafa ad morgu leyti verid miklu
betri en par sem hefur alvarlegast hefur gerst cins og { Bandarikjunum. Okkar
bankar standa bysna vel og pad hafa ekki svona neydaratvik komid upp pannig
ad vid hofum ekki purft ad gripa til slikra radstafana en pad er ad sjalfsogdu
mjog vel fylgst med og 61l vopn tiltak ef ad a parf ad halda.*

5.4 Vidhorf til umfangs og aherslu a starf

eftirlitsstofnana gagnvart fjarmalafyrirteekjum
Halldor Asgrimsson, paverandi forsatisradherra, flutti avarp a Vidskiptapingi
Vidskiptarads fslands 8. febrtiar 2006. [ raedu sinni sagdi Halldor m.a.:
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yRikisstjornin hefur hleypt af stokkunum ataki sem han nefnir ,Einfaldara
Island“. Atakid vardar hid opinbera regluverk og einnig pad vidmot sem fyr-
irtackin og borgararnir meeta hja hinu opinbera. Med pessu moti vilja stjorn-
vold leggja sitt af mérkum til ad bacta samkeppnishaefni islensks atvinnulifs og
auka lifsgaedi borgaranna.“

Likt og vikid var ad 1 kafla 5.3 hér ad framan flutti Geir H. Haarde, for-
sactisradherra, reedu a Vidskiptapingi sem Vidskiptarad Islands st6d fyrir 7.
febrtiar 2007. | peirri redu sagdi Geir m.a.: ,L6gd hefur verid ahersla a ad
draga sem mest Gr skrifradi og kostnadi 1 reglusetningu hins opinbera. Par
héfum vid reyndar pegar tekid morg mikilvaeg skref og fleira er 1 undirban-
ingi undir merkjum adgerdaaxtlunarinnar, ,Einfaldara [sland®. Floknar og
torskildar reglur geta valdid 6parfa kostnadi og dregid tr samkeppnishafni
atvinnulifsins.“

I pessu samhengi er rett ad lita til pess hvort sama sjonarmids geatir 1
stefnuyfirlysingu peirrar rikisstjornar sem myndud var 2007 og fyrri rikis-
stjorna. I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstadisflokks og Framsoknarflokks
1995 var m.a. sett fram eftirfarandi meginmarkmid: ,Tryggt verdur ad eft-
irlitsadilar ipyngi fyrirtakjum ckki um of med starfsemi sinni.“ Sambarilegt
akvaedi var ad finna { stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstadistlokks og
Framsoknarflokks 1999. | stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstaedisflokks
og Framsoknarflokks 2003 var m.a. petta meginmarkmid: ,Sjalfsteedi eft-
irlitsstofnana hins opinbera parf ad vera otviratt og tryggja parf ad starfsemi
peirra verdi ekki oparflega ipyngjandi. [ stefnuyfirlysingu rikisstjornar
Sjalfstaedistlokks og Samfylkingar 2007 sagdi m.a.: N umbreytingu islensks
atvinnulifs a undanférnum arum felst medal annars aukid veegi ymiss konar
alpjodlegrar pjonustustarfsemi, par a medal fjarmalapjonustu. Rikisstjornin
stefnir ad pvi ad tryggja ad slik starfsemi geti afram vaxid heér a landi og sott
inn a ny svid 1 samkeppni vid 6nnur markadssvaedi og ad Gtrasarfyrirteeki sjai
sér afram hag 1 ad hafa hofudstddvar a [slandi.“ Sidan sagdi ad ahersla yrdi
16gd a ad efla Fjarmalaeftirlitid til pess ad islenski fjarmalamarkadurinn nyti
fyllsta trausts og ad timabaert veeri ad leysa ar laedingi krafta einkaframtaksins
svo ad islensk sérpekking og hugvit geetu notid sin til fulls 1 Gtras orkufyr-

irteekja.

5.5 Vidhort til stefnuyfirlysingar rikisstjornar
Sjalfstaedistlokks og Samfylkingar fra 23. mai 2007

sem fram komu 1 skyrslutokum

I skyrslu Geirs H. Haarde, forsatisradherra, fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
kom fram ad hafa yréi 1 huga ad stcfnuyfirl}’lsingar rfkisstjérna veeru almennar
ad efni til og parna hefdi verid undirstrikud akvedin velpoknun a pvi astandi
sem skapast hafdi { pessum atvinnuvegi og vilja hefdi verid lyst til pess ad hlta
frekar ad honum. Parna hefdi ekki verid um pad ad raeda ad rikissjodur eda
rikisstjornin hefdi purft ad gripa til sérstakra adgerda til adstodar honum.
Reyndar hefdi tekjuskattur 16gadila verid lakkadur en pad hefdi verid almenn
adgerd. Adspurdur kvad Geir ad rikisstjornin hefdi verid ahugasém um ad
halda héfudst6dvum bankanna afram hér a landi en miklar skatttekjur runnu

i rikissjod fra bénkunum.’ Adspurdur hvort skynsamlegt hefdi verid 1 stefnu-

2. Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. jali 2009, bls. 32.
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Adspurdur kvad Geir ad rikisstjornin hefoi
verid ahugasém um ad halda héfudstédvum
bankanna afram hér 4 landi en miklar skatttekjur
runnu { rikissjod fra bonkunum.

Ur skyrslu Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
2. jali 2009, bls. 32.
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»Pad var ekki umracduefni a pessum tima
ad reka bankana Gr landi.“

Skyrsla Bjorgvins G. Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 19. mai 2009, bls. 3-4.

yfirlysingu rikisstjornarinnar ad leggja aherslu a ,voxt“ bankanna arid 2007
pegar peir voru ordnir a vid sjo- til attfalda landsframleidslu og hvort ekki
hefdi att ad leggja aherslu @ ad minnka pa, svaradi Geir pvi til ad pad hafi na
»ekki verid almenn stemning fyrir pvi“. Hann beaetti svo vid: ,Bankarnir voru
vinselir, peir voru ad borga folki ha laun hérna, pad voru alls kyns menn med
undarlegar profgradur, staerdfreedingar og slikir menn ad fa fina vinnu 1 bénk-
unum og peir voru nattrulega ad borga hér gridarlega mikla skatta. Pad er
ekki fyrr en 1 aglist, og vid nattirulega gerum okkur ekki grein fyrir pvi strax,
sem fer ad halla undan fati alpjodlega i bankaheiminum, eda med haustinu
[...] 2007 og atli vid verdum ckki ad ganga tt fra pvi ad vid héfum verid ad
tala parna um abyrgan voxt og abyrgt framferdi en ekki hitt.

[ skyrslu Ingibjargar Solrtnar Gisladottur, utanrikisradherra, fyrir rann-
soknarnefnd Alpingis kom fram ad med stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar
fra pvi 1 mai 2007 hefdi verid litid svo a ad: ,[...] parna veri komin ny
atvinnugrein 1 landinu [...] sem ja hefdi a undanférnum arum baid til heil-
moérg vel launud storf og pad veeri mikilveegt ad halda peirri atvinnugrein
i landinu og hiin geti att sér moguleika i landinu afram, pess vegna vaxt-
armoguleika pvi ad ég held vid héfum bara litid svo a ad petta veeri { edli
sinu alpjodleg starfsemi po ad hin vaeri med héfudstddvar a Islandi og pad
veeri mikilveegt ad hin geti verid pad — pannig var umradan a pessum
tima“.* Adspurd kvad han ad ekki hefdi verid reatt sérstaklega um porf a
pvi ad minnka bankakerfid 4 pessum tima. A hinn boginn hefdi verid ractt
um ad styrkja pyrfti Fjarmalaeftirlitid og lidur 1 pvi hefdi verid ad skipa Jon
Sigurdsson sem formann stjornar Fjarmalaeftirlitsins.’

I skyrslum Arna M. Mathiesen, fjarmalaradherra, og Ossurar Skarp-
hedinssonar, idnadarradherra, fyrir rannsoknarnefnd Alpingis kom fram ad
fyrrnefnt akveedi { stjornarsattmala rikisstjornarinnar fra pvi i mai 2007 eetti
uppruna 1 skyrslunni Alpjédleg fjdrmdlastarfsemi d Islandi sem tekin hefdi verid
saman arid 2006 ad frumkveedi Halldors Asgrl’mssonar, paverandi forseet-
isradherra.®

I skyrslu Bj6rgvins G. Sigurdssonar, vidskiptaradherra, fyrir rannsoknar-
nefnd Alpingis kom fram ad hann hefdi ekki tekid patt i samningu stjorn-
arsattmalans 1 mai 2007 og hefdi fyrst s¢d hann pegar sattmalinn var kynntur
i pingflokki og flokksstjorn. Adspurdur kvadst hann hafa velt pvi fyrir ser
pegar hann kom til starfa sem vidskiptaradherra hvort pad gengi ad hafa svo
stora banka med héfudstédvar hér a landi. Kvadst hann m.a. hafa rett petta {
pingraedu { febrtar arid 2008. Par hefdi hann bent a ad atridi ,,sem menn kéll-
udu svona snyrtilega hlutfallsvandann a milli bankakerfis og myntsvadisins
okkar, gjaldmidilsins eda Sedlabankans, veeru nattirulega med peim hatti
ad pad veri aldrei vid pad buandi. Annadhvort mundu bankarnir purfa ad
minnka eda ad fara inn a steerra myntsvaedi.“ Hann kvadst hafa fjallad heilmik-
id um gjaldmidlamalin og hefdu pau verid drifkrafturinn { Evropuumraedunni
hja honum a pessum tima en pad hefdi pirrad marga 1 samstarfsflokknum.

Bjorgvin aréttadi ad pad hefdi ekki verid til umradu a pessum tima ,ad reka

Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. jali 2009, bls. 31.

Skyrsla Ingibjargar Solrunar Gisladottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 17. jali 2009,

bls. 1.

5. Skyrsla Ingibjargar Solranar Gisladottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 17. juli 2009,
bls. 2.

6.  Skyrsla Arna M. Mathiesen fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. mai 2009, bls. 4, og skyrsla

Ossurar Skarphédinssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 26. mai 2009, bls. 36-37.
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bankana tr landi“.” P4 taldi Bjorgvin ad Fjarmalaeftirlitid hefdi verid allt of
litid og veikburda eftir einkavaedingu bankanna. Enda pott pad hefdi verid eflt
a s{dustu arum hefdi pad ekki haldid i vid hinn adisgengna voxt bankanna fra
arinu 2002.3

f skyrslu Jonasar Fr. Jonssonar, forstjora Fjarmalaeftirlitsins, fyrir rann-
soknarnefnd Alpingis kom fram ad pegar litid veeri til stefnuyfirlysingar
rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Samfylkingar hefdi ,hinn politiski mor-
all“ verid ,lett regluverk, sem veeri ekki ad ipyngja, skilvirk stjornsysla og
voxtur fyrirtaekjanna“.” Ad hans mati var pad skyrt ad ekki hafi verid gefin
nein opinber politisk skilabod um ad bankarnir attu ad minnka.' Undir
pessi ord tok einnig Halldor ]. Kristjansson, bankastjori Landsbankans, vid
skyrslutéku. Hja honum kom fram ad menn hefdu verid medvitadir um ad
stefna rikisstjornarinnar hefdi verid ad auka fjarméalapjonustu a fslandi og ad
rikisvaldid eetladi ad studla ad pvi ad fjarmalafyrirtaekin gaetu haldid afram ad
hafa hofudstodvar sinar hér a landi."

Vid skyrslutéku fyrir rannséknarnefnd Alpingis let Larus Welding, for-
stjori Glitnis banka hf., eftirfarandi ord falla um rikisstjornina: ,Petta er natt-
trulega rikisstjorn sem er buin ad stydja vid, bidja um ad fjarmalakerfid s¢
byggt og sé¢ einn af mattarstolpunum o.s.frv. o.s.frv.“"?

Vid skyrslutoku fyrir rannsoknarnefnd Alpingis var Hreidar Mar Sig-
urdsson, forstjori Kauppings banka hf., spurdur um hvort fulltriar rikis-
stjornarinnar hefdu einhvern timann sett fram 6skir um breytingar a starf-
semi bankanna. Peirri spurningu svaradi Hreidar neitandi. Adspurdur hvort
fulltrtar rikisstjornarinnar hefdu ekki ratt um ad minnka efnahag banka svar-
adi Hreidar: ,Ef pad hefur verid gert pa hefur pad verid mjég ,casual®, pad
hefur ekki verid neitt, pad var engin vinna 16gd a.m.k. af halfu stjornvalda,
pad var enginn sem kom ad mali vid okkur med einhverjar tillégur eda hvort
menn hafi sagt @ pessum fundi: Ja, ja, getid pid ekki minnkad efnahagsreikn-
inginn ykkar? Pad ma vel vera, ¢g man pad ekki.“ Hreidar baetti pvi sidan vid
ad forsvarsmenn Kauppings hefdu ekki verid bednir um tillsgur ad minnkun
a efnahag bankans."

[ kafla 19.9 er nanar vikid ad pvi hvernig forsvarsmenn priggja staerstu
bankanna upplifdu hvatningu stjornvalda til peirra, sem komu fram i samtdl-

um vid pa, um ad minnka bankana.

5.6 Island sem midstéd al})j(’)élegrar
fjarmalastarfsemi?

Vid umraedur a Alpingi 11. oktober 1999 sagdi David Oddsson, paverandi
forsactisradherra: ,[...] nl erum vid skyndilega lent 1 pvi ad til ad okkar bank-
ar 1 alpjodlegu umhverfi standist 6drum bénkum snaning, pa purfum vid ad

hafa pa sterkari og steerri®. Teepu ari adur, p.e. 7. april 1998, hafdi birst vidtal

7. Skyrsla Bjorgvins G. Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. mai 2009,
bls. 3-4.

8. Skyrsla Bjorgvins G. Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. mai 2009,
bls. 70-71.

9.  Skyrsla Jonasar Fr. Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. mars 2009, bls. 18—19.

10. Skyrsla Jonasar Fr. Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. mars 2009, bls. 36-37.

11. Skyrsla Halldors J. Kristjanssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 12. mai 2009, bls. 17.

12. Skyrsla Larusar Welding fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 24. mars 2009, bls. 22.

13. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 27.
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L,Eftirlitid atti bara ad vera parna, en pad atti
natttrlega bara helst ad vera litid og sett og
sinna bara svona einhverjum lykilverkefnum.*

Skyrsla Jonasar Fr. Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
5. oktodber 2009, bls. 36.
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vid David Oddsson 1 The Financial Times. Par sagdi David ad aform vaeru uppi
um ad gera fsland a0 alpjodlegri fjarmalamidst6d. Pad myndi hins vegar taka
toluverdan tima ad byggja upp slika fjarmalamidstod.

Hinn 24. november 2005 skipadi Halldor Asgrl’msson, paverandi forseet-
isradherra, 12 manna nefnd til ad fjalla um forsendur alpjodlegrar fjarmala-
starfsemi 4 [slandi og samkeppnishaefni landsins a pvi svidi. Nefndinni var
falid ad reifa tackifeeri sem slik starfsemi geeti skapad og mogulegan avinning
fyrir efnahags- og atvinnulif 1 landinu. Sigurdur Einarsson, stjornarformadur
Kauppings banka hf., var skipadur formadur nefndarinnar.™ [ skyrslunni, sem
ut kom 1 oktober 2006, er fjallad um forsendur alpjédlegrar fjarmalastarfsemi
4 Islandi og reifadar hugsanlegar breytingar a laga- og reglugerdarumhverfi
til ad studla ad slikri starfsemi. skyrslunni er skilgreint hvad att s¢ vid med
alpjodlegri fjarmalastarfsemi og hvad af slikri starfsemi veeri hugsanlega
askilegt ad lada til Islands. Eftir samanburd 4 stédu maéla 4 Islandi midad vid
Noreg, Holland, Ungverjaland, Irland, Laxemborg og Sviss eru dregnar fram
nidurstddur um styrkleika og veikleika Islands { pvi samhengi. Nefndin komst
ad peirri nidurstédu ad akvednir grunnpaettir einkenndu 16g peirra rikja sem
nad hafa langt a svidi alpjodlegrar fjarmalastarfsemi. Setti nefndin fram pad
meginvidhorf ad ef stjornvold a Islandi atludu ad setja sér pad markmid ad
efla alpjodlega fjarmalastarfsemi a [slandi, wtti { pvi augnamidi einungis ad setja
almennar reglur fyrir islenskt atvinnulif { pvi skyni sem stadust EES-kvadir."
Nanar er fjallad um pessa lagmarks reglusetningu og innleidingu EES-gerda {
kafla 15.0. Sem deemi um hugmyndir til eflingar alpjodlegri fjarmalapjonustu
4 Islandi benti nefndin 4 pa méguleika ad gera [sland ad midstsd fyrir hof-
udstédvar og kjarnastarfsemi alpjodlegra félaga, svo og alpjodlega lifeyrismid-
st60, og ad breyta maetti 16ggjof til ad lada ad alpjodlega sjalfseignarsjodi. f
pessu sambandi voru gerdar tillogur um breytingar a skattareglum o.f1."*

Likt og fram kemur 1 kafla 5.3 flutti Jon Sigurdsson, paverandi vidskipta-
radherra, erindi a adalfundi Samtaka fjarmalafyrirteckja 26. april 2007. Jon
sagdim.a.: A sidastlidnu 4ri lauk sérstok nefnd umfjéllun um alpjodlega fjar-
malastarfsemi 4 Islandi. Skyrsla nefndarinnar er storfrodleg og efnismikil. [...]
Pad er samdoma alit margra peirra sem fjallad hafa um skyrslu nefndarinnar
ad htin geymi tillogur og abendingar sem unnid verdur ad og unnid verdur ar
a komandi arum. Innan naverandi rikisstjornar hefur verid og er mikill ahugi
a peim sjonarmidum sem nefndin um alpjodlega fjarmalastarfsemi birtir {
skyrslu sinni. Eg er sannferdur um ad petta nefndarstarf mun skila miklum
og godum arangri, jafnvel pott nokkur timi kunni ad purfa ad lida adur en
menn almennt gera sér fulla grein fyrir pvi hve mikil framsyni birtist i skyrslu
og tillogum nefndarinnar.

I sk)’frslu Siguréar Einarssonar fyrir rannsoknarnefnd Albingis, en hann
var eins og adur segir formadur nefndarinnar, kom fram ad nefndin hefdi
unnid mjég mikla vinnu og komid fram med akvednar tillégur. Fra pvi ad
nidurstédur nefndarinnar hefdu verid kynntar opinberlega a fundi hefdi

hann hins vegar hvorki heyrt ,hosta eda stunu® um per."” Hann benti 4 ad

14. Alpjédleg fjdrmdlastarfsemi d Islandi. Nefnd forseetisradherra um alpjodlega fjarmalastarfsemi.
Reykjavik 2006, bls. 4.

15. Alpjédleg fjdrmdlastarfsemi d Islandi. Nefnd forsetisradherra um alpjodlega fjarmalastarfsemi.
Reykjavik 2006, bls. 5-6.

16. Alpjédleg fidrmalastarfsemi d Islandi. Nefnd forsetisradherra um alpjodlega fjarmalastarfsemi.
Reykjavik 2006, bls. 19-32.

17. Skyrsla Sigurdar Einarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. jli 2009, bls. 19.
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Jon Sigurdsson, paverandi sedlabankastjori, hefdi att seti i nefndinni allt
par til hann var skipadur vidskiptaradherra. Hefdi hann pa aréttad vid sig ad
ekki maetti reda hlutverk Sedlabanka Islands sem lanveitanda til prautavara
i nefndinni. Augljést vaeri ad menn hefdu ekki haft hugann a pessum tima
vid ad byggja upp pann hluta stjornsyslukerfisins er laut ad bénkunum. Hafi
menn a hinn boginn talid ad bankakerfid vaeri ordid of stort hefdi att ad segja
pad vid bankana einmitt a pessum tima. Pad hefdi ordid til pess ad peir feeru
ad huga a0 flutningi héfudstédva sinna. Pad hafi hins vegar ekki verid gert.'

I skyrslu Hreidars Mas Sigurdssonar, forstjora Kauppings, kom fram ad
pad hefdi verid draumur peirra hja Kauppingi ad gera Island 2 fjarmalamio-
st6d og hefdu peir pa m.a. litid til reynslunnar fra Laxemborg og Irlandi.
Hefdu peir spurt sig af hverju islendingar attu ckki ad gera hid sama. Um
vari ad reeda atvinnugrein sem parfnadist vel menntads starfsfolks, borgadi ha
laun, skapadi miklar skatttekjur og veeri umhverfisveen. Engum stjornmala-
manni sem beir hittu hefdi litist illa 4 hugmyndina, en a hinn boginn hefdi
pad verid svo, eins og Steinn Steinarr hefdi ordad pad, ad ,i draumi sérhvers

manns er fall hans falid“."

5.7 Alyktanir rannsoknarnefndar All)ingis

A 4runum 1995 til 2003 var fylgt fram peirri stefnu rikisstjorna sem pa satu
ad voldum ad sclja cignarhluti rikisins 1 bonkum og opinbcrum fjérfcsting-
arsjodum. Ad 6dru leyti var ekki 1 stefnuyfirlysingum rikisstjorna fjallad um
starfsemi fjarmalafyrirteekja hér a landi. Fjallad var um naudsyn a sjalfstaedi
eftirlitsstofnana. Pvi fylgdi hins vegar sa varnagli ad tryggja pyrfti ad starfsemi
peirra ipyngdi fyrirtakjum ekki um of. Unnid var ad stefnumotun um for-
sendur alpjodlegrar fjarmalastarfsemi a Islandi. Samkvaemt stjornarsattmala
Sjalfstaedisflokks og Samfylkingar fra 23. mai 2007 var stefna rikisstjornarinn-
ar st ad tryggja ad fjarmalastarfsemi gaeti afram vaxid hér a landi og sétt inn d
ny svid 1 samkeppni vid énnur markadssveedi og ad Gtrasarfyrirtaeki saeju sér
afram hag 1 ad hafa héfudstédvar d [slandi. Pessari stefnu rikisstjornarinnar var

ekki breytt opinberlega fyrir hrun bankanna i oktober 2008.

18. Skyrsla Sigurdar Einarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. jali 2009, bls. 19-20, 22.
19. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 2.
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6. kafli
Einkavaeéing og eignarhald bankanna

6.1 Fra rikisbonkum til einkabanka

Pegar storu {slensku bankarnir, Kaupping banki hf., Landsbanki Islands hf.
og Glitnir banki hf., féllu 1 byrjun oktober 2008 voru ekki lidin sex ar fra
pvi ad solu rikisins a storum eignarhlutum 1 tveimur fyrrnefndu bénkunum
lauk. Adur, eda 4rid 1999, hafdi rikid lokid vid ad selja eignarhlut sinn 1
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. Sa banki var a arinu 2000 sameinadur
[slandsbanka hf. sem sidar vard ad Glitni hf. A nokkrum 4rum dré rikid sig
pannig 4t ar almennri bankastarfsemi a [slandi. Rikid gat pvi ekki lengur
i krafti eignarhalds sins haft ahrif a proun og umfang starfsemi peirra fyr-
irtakja sem adur h6fdu verid hvad umsvifamest 1 bankavidskiptum og urdu
enn umsvifameiri eftir ad eignarhaldi rikisins lauk. Hlutverk rikisins a pessum
markadi var pvi breytt. Adkoma pess og afskipti urdu fyrst og fremst 1 formi
laga- og reglusetningarvalds auk eftirlits med pessari starfsemi. Pad atti vio
badi ad pvi er laut ad ahrifum banka og annarra fjarmalafyrirtackja a fjar-
malastddugleika og framvindu 1 efnahagslifi pjodarinnar og einnig pad hvernig
stadid var ad starfsemi cinstakra fyrirtakja.'

Rannsoknarnefnd Alpingis er 1 16gum nr. 142/2008 fengid pad verkefni
ad varpa sem skyrustu ljosi a addraganda og orsakir pess vanda islenska banka-
kerfisins sem vard Alpingi 1 oktober 2008 tilefni til ad setja 16g nr. 125/2008,
hin svonefndu neydarlég. Login héfou medal annars ad geyma heimildir til
fjarveitinga Gr rikissjodi vegna peirra adstadna sem pa voru komnar upp a
islenskum fjarmalamarkadi. bPeir bankar sem rikid hafdi fyrir faum arum i
heild eda ad hluta selt til einkaadila voru komnir ad proti og gatu ekki haldid
afram starfsemi sinni med tilheyrandi ahrifum fyrir islenskt samfelag og efna-
hag. Rannsoknarnefndin hefur pvi talid rétt ad huga ad pvi hvernig stadid var
ad s6lu rikisins @ pessum eignarhlutum 1 bénkunum, sem hefur verid nefnd
einkavaeding peirra, og draga fram pau atridi vid framkvaemd einkavading-
arinnar sem mégulega kunna ad hafa haft pydingu um hvernig for um rekstur
pessara priggja islensku banka 1 oktober 2008. Til ad undirbtia nanari athugun
af sinni halfu 6skadi nefndin eftir pvi ad forsaetisraduneytid athenti henni
fyrirliggjandi gégn um pessar sélur, einkum tr forum framkvemdanefndar
um cinkavaedingu. Nefndin freistadi pess einnig med skyrslutékum af nokkr-
um beirra einstaklinga sem komu ad pessum malum ad varpa ljosi a akvedin
atridi sem ekki urdu skyrt radin af fyrirliggjandi gégnum og héfdu sum hver

verid umdeild fra pvi pessi atvik urdu.

1. bvima po ekki gleyma ad islenska rikid var afram virkur og beinn patttakandi i lanveitingum til
ibtidarhisnaedis med starfsemi Ibtidalanasjods en i ymsum nagrannaléndum eru slikar lanveit-
ingar einkum a hendi almenna bankakerfisins.
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Pad er ljost ad pad vaeri umfangsmikid verk ef fjalla atti { heild um fram-
kvaemd einkaveedingar eignarhluta rikisins { bonkum og fjarmalafyrirtaekjum
a arunum 1997 til og med 2003. Rannsoknarnefndinni er atladur takmark-
adur timi til ad sinna peim verkefnum sem henni eru fengin med 16gum nr.
142/2008. { pessu tilviki liggja fyrir yfirlit um einstakar sélur i skyrslum sem
badi Rikisendurskodun og framkvamdanefnd um einkavadingu hafa tekid
saman og birt. St saga hefur einnig verid rakin 1 fjslmidlum. Jafnframt hefur
Rikisendurskodun 1 skyrslum sinum athugad tiltekna afmarkada paetti pessara
mala eins og sidar visast nanar til.

Eftir athugun a fyrirliggjandi upplysingum og med tilliti til pess tima
sem nefndin hafdi til ad vinna ad rannsokn sinni akvad han ad beina athug-
un sinni sérstaklega ad akvednum atridum sem snerta undirblning og téku
akvardana um sélu a eignarhlutum 1 Landsbanka Islands hf. og Bunadarbanka
[slands hf., einkum 4 sidari hluta ars 2002. Jafnframt afmarkast athugun
nefndarinnar vid pau atridi. Pessum atridum er nanar lyst i kafla 6.3 hér
a eftir en pau eru ad meginstefnu pessi: (1) Afmérkun Alpingis a atridum
vardandi s6lu bankanna { peirri lagaheimild sem salan byggdist a. (2) Vidmio
og krofur til kaupenda 1 soluferlinu, nanar tiltekid sjonarmid um (erlendan)
kjolfestufjarfesti og steerd kjolfestuhlutar, sjonarmid um faglega pekkingu og
reynslu a svidi fjarmalapjonustu og sjonarmid um erlenda patttoku i kaupum
a kjolfestuhlut. (4) Breytingar a vidmidum og kréfum til kaupenda a lokastigi
sOluferlisins. (5) Almenn stefnumotun og akvardanataka i soluferli bankanna.
Einnig er vikid ad samskiptum Samsonar eignarhaldsfélags ehf. og stjornvalda
i soluferli Landsbankans. Pa taldi nefndin rétt ad gera grein fyrir tilteknum
atridum vardandi fjarmégnun og greidslu kaupverds samkveemt kaupsamn-
ingum um bankana og sampykki Fjarmalaeftirlitsins a heimild kaupenda til
pess ad eiga og fara med virka eignarhluti 1 bonkunum og, 1 tilviki kaupenda
Landsbankans, tiltekinni sidari akvordun Fjarmalaeftirlitsins sem tengist
umfjéllunarefni kaflans. Nefndin telur lika rétt ad draga fram pa breytingu
sem gerd var @ almennum akvadum laga um fjarmalafyrirtacki um eignarhald
a slikum fyrirtaekjum a arinu 2001 samhlida pvi ad lagdur var lagagrundvéllur
ad solu @ umreeddum eignarhlutum rikisins 1 bonkunum sem for fram a arinu
2002. Ad lokum er sérsték umfjéllun um proun a cignarhaldi bankanna a
sidustu arum.

Nefndin itrekar ad her er ekki um ad raeda heildartttekt a einkavaedingu
bankanna eda tengdum malefnum. Nefndin telur ad pau atridi sem valin voru
til nanari skodunar séu pess edlis ad asteeda sé til ad stadneemast vid pau med
tilliti til pess hvernig for um rekstur hinna einkavaeddu banka adeins nokkrum
arum eftir ad cignarhaldi rikisins lauk.

Eins og vikid verdur nanar ad sidar voru veigamestu akvardanirnar um
framkveemd einkavaedingarinnar teknar af einstdkum radherrum { sitjandi
rikisstjornum — oftast a vettvangi svonefndrar radherranefndar um einkavaed-
ingu.” Parna var pvi um ad raeda politiskar akvardanir en eins og endranar
parf ad huga ad pvi hvada takmarkanir gildandi 16g hafa sett slikum akvo6rd-

unum beedi um efni og undirbﬁning.

2. Sjat.d.kafla 6.3.5.
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6.2 Fyrstu skref 1 einkavaeéingu bankanna

6.2.1 Lagasetningin vorid 1997 og fyrsta salan a hlutafe
Einkavaeding rikisfyrirtackja var lidur 1 stefnu peirra rikisstjorna Sjalfstaedis-
flokks og Framsoknarflokks sem voru vid véld a [slandi fra og med arinu
1995 og med endurnyjudu rikisstjornarsamstarfi til loka pess timabils sem
hér hefur pydingu. Pau aform beindust einnig ad rikisbénkunum. Um pad
ma t.d. visa til orda David Oddssonar, paverandi forsetisradherra, 1 inngangi
ad greinasafni um einkavaedingu a [slandi sem gefid var Gt 1 febrtar 1997, sbr.
tilvitnun hér til hlidar.’

Einkavaeding rikisbankanna atti sér stad i nokkrum skrefum. Vorid 1997
voru sett 16g um stofnun hlutafélaga um Landsbanka [slands og Bunadarbanka
Islands nr. 50/1997. bar var maelt fyrir um stofnun hlutafélaga um bankana
en vid stofnun peirra skyldi allt hlutafe vera 1 eigu rikissjods. Sala a hlutafe rik-
issjods var 6heimil an sampykkis Alpingis en radherra fekk po vald til ad heim-
ila atbod a nyju hlutafé til ad styrkja eiginfjarstédu bankanna. Samanlagdur
eignarhlutur annarra adila en rikissjods matti ekki verda heerri en 35% af
heildarfjarhaed hlutafjar { hvorum bankanna um sig. Vorid 1997 voru einn-
ig sett 16g um stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. nr. 60/1997
(FBA). Hinn 1. jantiar 1998 tok bankinn vid 6llum eignum, skuldum og
skuldbindingum Fiskveidasjods [slands, I0nlanasj6ds, Utﬂutningslénasj(')és og
Idnprounarsjods, 6drum en peim sem radstafad var med 6drum heetti sam-
kveemt 16gum um Nyskoépunarsjod atvinnulifsins. Rikissjodur var eigandi alls
hlutafjar { bankanum vid stofnun hans en heimilt var samkvaemt 6. gr. ad selja
allt ad 49% hlutafjarins og skyldu idnadarradherra og sjavarttvegsradherra
pegar eftir gildistoku laganna hefja undirbtining ad s6lu hlutafjar.

Hinn 28. aglist 1998 sampykkti rikisstjornin stefnumotun um sélu hluta-
fjar 1 bénkunum premur. Haustid 1998 var heimildin 1 l6gum nr. 50/1997
til Gtbods a nyju hlutafé i Landsbankanum og Binadarbankanum nytt. Pa var
bodid at nytt hlutafe sem nam 15% af heildarhlutafé hvors banka um sig.
Fjoldi askrifenda 1 Gtbodinu hja Landsbankanum var 12.112; séluandvirdid
1,7 milljardar krona og gengid i itbodi til almennings 1,90.* Fjoldi askrifenda
i Gitbodinu hja Bnadarbankanum var rimlega 93.000, s6luandvirdid um einn
milljardur og gengid i tbodinu 2,15.° I byrjun névember 1998 var heimildin
til s6lu a 49% hlutafjar rikissjods i FBA jafnframt nytt. Alls skradu 10.734
cinstaklingar sig i Gtbodinu fyrir um 18,9 milljarda krona en Gtbodsgengio
var 1,4. Til s6lu voru hins vegar adeins 4,665 milljardar kr. og pvi kom til
skerdingar a hlut hvers og eins. I framangreindum tilvikum var starfsménn-
um gefinn kostur a kaupum a sérstoku gengi og 1 kjolfar sélunnar voru bréef
bankanna skrad a Verdbréfapingi Islands.

3. Einkavaeding d [slandi. Greinasafn Gtgefid af framkvamdanefnd um einkavadingu og Samtékum
verdbreéfafyrirtaekja. Reykjavik, 1997.

4. Einkaveeding 1999-2003. Skyrsla framkvaeemdanefndar um einkavadingu. Reykjavik 2003, bls.
25.

5. Einkaveding 1999—2003. Skyrsla framkveemdanefndar um einkavaedingu. Reykjavik 2003, bls.
32.

6.  Einkaveding 1999-2003. Skyrsla framkvamdanefndar um cinkavaedingu. Reykjavik 2003, bls.
19. Eins og fram kemur & bls. 20 1 skyrslunni safnadist stor hluti hinna seldu hlutabréfa fljott a
farra manna hendur og mikil umraeda vard i pjodfélaginu um bankann, m.a. um kosti og galla
pess ad setja takmarkanir a eignarhald hluthafa 1 fjarmalafyrirtakjum.
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»Ljost er ad vinna vid solu rikisfyrirtakja og
énnur einkavaeding mun halda afram a naestu
arum. Stor fyrirtaeki eru ennpa i eigu rikisins.
Naegir par ad nefna vidskiptabanka og
fjarfestingalanasjodi.

Ur inngangi Davids Oddssonar, forsetisradherra, ad ritinu
Einkavaeding a is]andi, ario 1997.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

JA] peim tima var ég alveg sannfaerdur um ad
petta mundi] breyta islenskum bankakaltar til
hins betra. Eg var lika sannfeerdur um ad petta
veeri ardvaenlegt fyrir Sviana sem hluthafa.
Peir voru nu ekki alveg eins s,annfer:réir, voru
alltaf ad spyrja mig Gt i pad: Ottar, hvad er ...
what’s in it? Hvad er petta ... Petta er jafnstort
og Malmé. Af hverju er verid ad leggja alla
pessa vinnu 1 eitthvert atib sem er jafnstort
og Malmé. En ég sa pad 6druvisi vegna pess
ad pettaer ... fsland er natttrulega ekki bara
Malmo [...].“

Skyrsla Ottars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 6.

yPetta var pad sem SEB-menn, SE-bankamenn,
byggdu sina vinnu a. Pad ad petta staedi til.

Skyrsla Ottars Gudjénssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantar 2010, bls. 2.

It is proposed to sell the shares both in Iceland
and abroad, and to register at least one of the
banks at London Stock Exchange and possibly
elsewhere. There are two main reasons. One

is that the scope of the sale is probably greater
than the domestic market is capable of handling
adequately in a single year. The other is the
desirability of attracting foreign investors to
participate in providing financial services in
Iceland.“

Ur minnisbladi vidskiptaraduneytisins til radherranefndar um
cinkavadingu, dags. 15. jani 1998, bls. 4.

»[HJins vegar var mjég sérstakur fundur ...
VIS-mennirnir b4du um fund med okkur
snemma 1 ferlinu. [...] [P]vi midur man ég ekki
nakvemlega a hvada timapunkti sa fundur var
en pad var adur en rammasamkomulagid var
komid. Par sem VIS-mennirnir, og Axel Gisla
hafdi fyrir peim ordid, foru fram a ad [...] vid
erum fneé tvo af fimm stjérnarménnum og pad
sem VIS for fram 4 var ad vid mundum tilnefna
stjornarmenn SE-bankans i stjorn Landsbankans
{ samvinnu vid VIS og ad pad yrdi bara eining
um pad a milli pessara hvernig SE-bankinn
mundi tilnefna stjornarmenn. Og minir menn
urdu nu frekar svona skrytnir sko og stungu
fljotlega upp a pvi ad vid feerum ni bara saman
ut og fengjum okkur hadegisverd, sem vid og
gerdum, og pad var svona almennt vingjarnlegt
hjal. Og svo pegar sa fundur var bainn ... pa
spurdu felagar minir og Lars [Gustavson, sem
leiddi vidradur f.h. ,SEB] pa fyrstur: Ottar,
hvad var petta sko? Eg meina, hvad ... eru
pessir menn ekki { lagi? Og eg gat lengstra orda
... €g badst afsokunar fyrir hond landa minna
en afsakadi pad ad pad veeru misjafnir saudir i
morgu fé en pad sem beir voru ad fara fram a
var bara eitthvad ... eitthvad sem var bara ekki
ad fara ad gerast.

Skyrsla Ottars Gudjénssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 6-7.

6.2.2 Ahugi Skandinaviska Enskilda Banken a
Landsbankanum arid 1998

Sumarid 1998 foru fram vidredur milli senska bankans Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB) og islenskra stjornvalda um pad ad SEB keypti hlut
i Landsbankanum, sem pa var ad fullu 1 eigu rikisins. SEB lysti pvi yfir vid
islensk stjornvold ad hann hefdi ahuga a kaupum a pridjungshlut { bankanum.
I jini og jali pa um sumarid foru fram vidraedur milli fulltria bankans og
islenskra stjornvalda, badi 1 Svipjod og a [slandi, par sem par hugmyndir
voru nanar préadar. Vidreedur munu hafa farid fram a grundvelli minnisblads
fra vidskiptaraduneytinu til radherranefndar um ecinkavaedingu, dags. 15.
jani 1998. Vidskiptaraduneytid hafdi forgéngu af halfu islenskra stjornvalda
1 vidreedum vid bankann ad s6gn Ottars Gudjonssonar sem var a pessum
tima starfsmadur SEB i London. Hann var kalladur til sem einn af fulltrum
bankans i vidra:dum vid islensk yfirvold og tok patt i peim.” Minnisblad vid-
skiptaraduneytisins er medal gagna rannsoknarnefndarinnar. Pad er a ensku
og merkt tranadarmal. I pvi er lyst umfangsmiklum skipulagsbreytingum
a islenskum fjarmalamarkadi sem sagdar eru naudsynlegar m.a. til ad sja
cinkaadilum og fyrirtaekjum a [slandi fyrir sambaerilegu samkeppnisumhverfi
og 1 nagrannaléndum. Helstu tilldgur i minnisbladinu voru fjérpacttar og folu
m.a. 1 sér kaup Landsbankans a 6llum hlutum i Vatryggingafélagi [slands, en
bankinn atti pa um helming hluta { félaginu, og kaup erlends banka a 20-25%
hlut i Landsbankanum.®

Fulltriar fra islenska vidskiptaraduneytinu hittu fulltra SEB 1 Svipj6d
upp Ur midjum jini 1998. [ beinu framhaldi var vidradum haldid 4fram
i juli og aglst. Medal annars kom sendinefnd fra SEB til Islands og hitti
islenska radamenn. Samkvamt gégnum rannsoknarnefndar voru peir sem
fulltrbar bankans fundudu med m.a. Halldor Asgrl’msson, utanrikisradherra,
Finnur Ingolfsson, vidskiptaradherra, Axel Gislason, forstjori VIS, David
Oddsson, forsxtisradherra, Geir H. Haarde, fjarmalaradherra, og Halldor J.
Kristjansson, bankastjori Landsbankans. A fundunum voru redd meginatrid-
in vardandi fyriretlanir rikisins med Landsbankann { samreemi vid pad sem
fram kom { umraeddu minnisbladi raduneytisins.” Samkvaemt frasogn Ottars
Gudjonssonar komu a fundi SEB med fulltrGum VIS jafnframt til umraedu til-
teknar hugmyndir hinna sidarnefndu um samvinnu pessara adila vid skipun {
stjorn Landsbankans, feeri svo ad SEB keemi par ad malum, sem voktu undrun
seensku bankamannanna, sbr. nanari tilvitnun til skyrslu Ottars hér til hlidar.

Samhlida fundah6ldum motudust i samskiptum SEB vid vidskiptaradu-
neytid, par sem tengilidur SEB var raduneytisstjorinn, Pordur Fridjonsson,
gdgn med nanari ramma eda umgjérd um vidreedur um fyrirhugud kaup SEB
a Landsbankanum. Par voru einstok atridi vardandi kaupin og eftirfarandi

samvinnu SEB vid hinn hluthafann, p.e. islenska rikid, Gtfaerd nanar.' Gert

7. Skyrsla Ottars Guodjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 1.

8.  Minnisblad vidskiptaraduneytisins a ensku til radherranefndar um einkavadingu, dags. 15. jani
1998, bls. 2. Athygli vekja ad Garu,]eyti hugmyndir sem lyst er i minnisbladinu vardandi s6lu
a Landsbankanum og sameinudum Islandsbanka og Binadarbanka (st sameining var medal til-
lagna minnisbladsins), t.d. um erlenda s6lu bankanna, asteedur fyrir erlendri sélu og skraningu
annars eda beggja bankanna { kauphéllinni { London. Sja tilvitnun til hlidar.

9. Skyrsla Ottars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. janaar 2010, bls. 2. )

10. Prja skjol um petta dagsett 7., 8. og 16. juli 1998 eru medal gagna rannsoknarnefndar. 1
umfjollun { meginmali i framhaldinu er midad vid sidastnefnda skjalid. Pad bar yfirskriftina ,A
framework for discussion on SEB’s strategic investment in L(LFG)“. Midad vid fyrirliggjandi
gogn hja rannsoknarnefnd geymir pad skjal paer hugmyndir um kaupin sem lengst voru proadar.
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var rad fyrir ad Landsbankinn hefdi pa eignast VIS ad fullu og ad felégin yrdu
rekin undir eignarhaldsfélagi sem visad var til undir nafninu LFG { skjélunum
og pa gengid Gt fra ad SEB myndi eignast hlut pvi eignarhaldsfélagi med
kaupum sinum. Helsta efnislega vidbotin sem par kemur fram vid upphaflega
fyriretlun SEB um kaup & pridjungshlut i Landsbankanum er st ad vid sélu
rikisins a afgangshlut sinum 1 bankanum, sem gert var rad fyrir ad feri fram a
premur arum eftir kaup SEB og yrdi svonefnd dreifd sala, atti SEB kauprétt
a hlutum sem naeemu 17% af hlutafé og atkvadamagni 1 LFG.

Ottar Gudjonsson lysti asteedum pess ad farid var ad reeda um framan-
greindan kauprétt med peim haetti sem fram kemur { textanum hér til hlidar.
AJ sogn Ottars var gengid Gt fra pvi af halfu SEB ad samkomulag hefdi med
pessu tekist um kaupin i meginatridum po eftir vaeri ad ganga fra areio-
anleikakénnun kaupanda og kaupverdi sem hann segist aldrei hafa gert rad
fyrir ad yrdi vandamal. Minnist hann pess ad hafa att simafund med fulltraum
fra bandariska fjarfestingabankanum JP Morgan sem falid hafdi verid ad
vinna verdmat a Landsbankanum par sem atridi vardandi verd a hlutnum
hefdu verid radd. Pad verdmat hafi sidan legid fyrir 11. aglst 1998. Dagana
17.—19. aghst sama ar hafi fulltrtar SEB gert areidanleikakénnun (e. due
diligence) a Landsbankanum sem la ad s6gn Ottars fyrir um tveimur vikum
sidar. Pa hafi pau skilabod komid til SEB fra [slandi ad »petta veri off*. Ottar
kvad sér ekki kunnugt um astaeduna fyrir pvi ad vidredum var slitid."

Vid skyrslutékur fyrir rannsoknarnefnd voru nokkrir af peim islensku
adilum sem hofou samskipti vid SEB vardandi Landsbankann sumarid 1998
m.a. spurdir Gt 1 pau atvik og astaedur pess ad islenska rikid sleit hinum langt
komnu samningaumleitunum med peim hatti sem ad ofan greinir. David
Oddsson lysti pvi ad malid hefdi verid unnid og nad petta langt an sérstakrar
adkomu rikisstjornarinnar, ad frumkvaedi vidskiptaradherra og raduneyt-
isstjorans 1 vidskiptaraduneytinu og ad hann sjalfur hefdi ,radid mestu® um
ad st6dva vidradur, sbr. nanari tilvitnanir til skyrslu Davids heér til hlidar.
Samkvaemt David var pad einkum hans akvérdun ad stédva soluna til SEB
bar sem cinkavacéing rikisfyrirtackja flokkadist almennt undir verksvid hans
sem forsatisradherra po svo einstakar s6lur vaeru a abyrgd vidkomandi fag-
rédherra. A bak vid pa dkvordun stédu samkvemt David sjénarmid um ad
ekki veeri edlilegt ad semja { tvihlida lokudu ferli um s6lu a bankanum heldur
yrdi ferlid ad vera opnara og gagnsarra svo adrir ahugasamir hefdu kost a ad
bjoda." I tengslum vid frasdgn af pvi einkavadingarferli sem sidar for af stad
af halfu rikisstjornarinnar, sbr. sidar, vék David sidan aftur ad senska bank-
anum med peim heetti sem vitnad er til hér til hlidar. Fram kom hja Halldori
J. Kristjanssyni ad SEB hefdi viljad kaupa { bankanum adur en hann yrdi
skradur a markadi og verdmyndun heafist pannig a hlutum i honum. Hann
sagdi upplifun sina hafa verid ad vidraedur hefdu strandad a framangreindri
kréfu SEB um kauprétt, sbr. nanari tilvitnun til skyrslu hans hér til hlidar.
Geir H. Haarde lysti ad hluta til sambearilegum sjéonarmidum og Halldor um
skort a politiskum vilja til ad klara séluna en tiltok einnig pa afstédu sina ad
verdid sem SEB baud hefdi ekki verid fullnaegjandi.” Pall Gunnar Palsson,
sidar forstjori Fjarmalaeftirlitsins og Samkeppnisstofnunar, var a pessum tima

starfsmadur vidskiptaraduneytisins og atti sem slikur patt 1 vidreedum vid SEB

11. Skyrsla Ottars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 4-5.
12. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantiar 2010, bls. 30-31.
13. Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. jali 2009, bls. 6.
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,Med pessu moéti mundi SE-bankinn hafa rétt

a meirihluta. Pad sem vid 6ttudumst 1 pessu
tilviki var ad einkavaedingin a hinum 2/3 yrdi
med peim haetti ad vid hefdum engin tok i
bankanum og petta yrdi gert 6sanngjarnt.

Pad var pad sem vid h6fdum mestar ahyggjur

af vegna pess ad upphaflega plaggid er frekar
mikid politiskt, uppskiptin a 6llu, sameining vid
hina og pessa og sem sagt, pad er svo mikid sem
atti ad gera a sama tima ad vid vorum smeykir
um ad vid yrdum einhvern veginn platadir. [...]
Og yrdum minnihlutacigandi og valdalaus og
veerum bara fastir med einhvern vondan hlut,
pad var pad sem Sviarnir voru hraddastir vid.*

Skyrsla Ottars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 4.

»Ja, ég held ad petta hafi nti adallega verid
Finnur Ingolfsson og [...] Pordur Fridjonsson,
minnir mig, sem hafi verid primus métorar {
pessu og unnid petta sjalfir, eiginlega privat adur
en pad kom til upplysingar hja rikisstjorninni,
eins og ég man petta. Pannig ad ég held ad
menn hafi ekki talid rétt, og alls ekki, ad pad
yrdu hafnar vidredur vid einhvern einn banka
an pess ad adrir hefdu kost a pvi ad komast
ad malinu. bad veeri ekki rétta adferdin vid
einkavadingu a bonkunum. [...] [V]id vildum
ad einkavadingarferlid vaeri opid, gegnsatt og
menn hefdu leyfi til ad bjoda 1 petta, allir, med
opnu ferli, en adkoman, byrjunin veeri ekki
heppileg [...] [E]g byst vid pvi ad ég hafi borid
mesta abyrgd a pvi ad pessi leid var ekki farin.*

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 29-31.

»0g, af pvi ad seenski bankinn var nefndur
serstaklega, af hverju var ekki slikur banki
tilbinn ad koma inn 1 opnu atbodi? Af hverju
bara { samningavidraedum vid einhverja menn?
Pannig ad vid vorum audvitad ad vanta pess,
fyrst ad slikur ahugi hafdi komid upp, pa mundu
menn ekkert sidur koma i opnu, gegnsacju
utbodi, heldur en i einhverjum vidreedum sem
hofdu farid fram a vegum eins raduneytis, fyrst
1 Svipj6d og svona an pess ad vid vissum um pad
pa, adrir i rikisstjorninni.*

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis

4. jantar 2010, bls. 36.

»[Pleir foru i gegnum ,due diligence®, ad [henni]
lokinni komu peir med vidskiptahugmynd um
ad fa ad kaupa einn pridja 1 bankanum en vildu
absolut eiga rett a ad kaupa 17% i vidbot. A

pvi strandadi malid, held ég, efnislega. Rikid
vildi ekki ad erlendur banki mundi verda strax {
upphafi verda meirihlutaadili { Landsbankanum,
hvort sem pad var skynsamlegt eda ekki.

[...] - og ég skil alveg beirra sjonarhol sem
bankamadur, ad ef peir ekki gatu eignast
meirihluta og konsoliterad bankann pa var hann
natttrulega ekki eins ahugaverdur eins og ad
eiga bara hlut { honum pvi pad kostar meira i
eigid fé. Pannig ad ef ég lysi pessu pa strandadi
iraun og veru a pessu akvacdi samningslega,
hvort einhver politisk motivering var par énnur,
pad veit eg ekki. En ég veit bara ad petta voru
bara samningsakveaedin sem strandadi a.“

Skyrsla Halldors J. Kristjanssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 12. mai 2009, bls. 75.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Nokkrum, tveimur, premum arum seinna

pa er ég staddur a reglulegum fundi med
norraenum kollegum minum, forstjorum
norraenu [fjarmala]eftirlitanna { Noregi, og

vid, pad er fenginn a fund okkar toppurinn i
Nordea banken sem ég man ekki hvad heitir 1
augnablikinu. Hann var forstjori lengi Nordea
bankans sem ad starfadi & 6llum Nordurlond-
unum og 1 hadegisverdi pa erum vid ad raeda
vid hann og ég spyr hann yfir bordid: Af hverju
hafa bankar a Nordurléndunum ekki ahuga a
islenskum fjarmalamarkadi? Og hann svarar:
Herna, pad hefur enginn ahuga a pvi ad koma
inn a islenskan fjarmalamarkad, pott ekki veri
nema bara af pvi hvernig pid forud med Svenska
Enskilda bankann. Petta var einn af toppunum
a[...] skandinaviskum fjarmalamarkadi. Og
hann nattarulega nefndi 6nnur atridi lika, eins
og islensku kronuna og husnaedislanakerfio o.fl.
sem ad er erfitt fyrir erlenda adila ad atta sig a,
en pad sl6 mig ad hann nefndi petta atridi fyrst
af 6llum. Parna held ég ad hafi verid gerd fyrstu
og ein steerstu mistokin vegna pess ad hvernig
heldurdu ad pessi fjarmalamarkadur hefdi
proast ef ad seenskur adili hefdi gert sig gildandi
a honum?Vid getum ekkert sagt um pad hvad
hann hefdi verid hér lengi eda hvernig pad hefdi
proast, en pad er a.m.k. haegt ad sla pvi féstu
ad pad hefdi proast med betri haetti heldur en
gerdist.

Skyrsla Pals Gunnars Palssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 25. september 2009, bls. 33—34.

af halfu pess raduneytis, sbr. adur. Rétt er ad vitna heér loks til sjonarmida sem
Pall lysti vid skyrslutéku hja rannsoknarnefnd um pad hvada ahrif framganga
islenskra stjornvalda 1 framangreindu mali gagnvart SEB hefdi haft a ahuga
annarra norrenna banka til ad hasla sér véll { bankastarfsemi 4 [slandi upp fra

pessu, sbr. tilvitnun hér a spassiu.

6.2.3 FBA seldur ad fullu arid 1999

Med 16gum nr. 167/1998, um breytingu a l6gum nr. 60/1997 um stofnun
Fjérfcstingarbanka atvinnulifsins hf., var heimilad ad allt hlutafé rikissjo0s 1
bankanum yrdi selt. Fyrirkomulagid vid pa s6lu var kynnt { september 1999.
Markmid atbodsins var ad hamarka s6luverd, ad selja dreifdum hopi hlutinn
1 heilu lagi og ad 6llum gafist kostur a ad bjoda 1 hlutinn. Hopur fjarfesta
skyldi pannig standa sameiginlega ad tilbodi 1 allan hlutinn en til ad tryggja
dreifda sélu voru settar reglur um skyldleika og hamark hvers adila sem nam
6% nafnverds hlutabréfa. Einn hopur skiladi inn patttékutilkynningu — hopur
26 lifeyrissjoda, fyrirtackja og ecinstaklinga. Gengid var fra kaupunum a
lagmarksgengi utbodsins, 2,8, sem pyddi ad s6luandvirdid var 9,7 milljardar
kréna. I névember 1999 lauk par med einkavaedingu FBA.'*

6.2 .4 Frekari sala hluta 1 Landsbankanum og

Blnadarbankanum

Med 16gum nr. 93/1999, um breytingu a 16gum nr. 50/1997, var heimilad
ad selja 15% af hlutafé rikissjods 1 Landsbankanum og Bunadarbankanum.
Lagabreytingin var med peim heetti ad 1 2. mgr. 6. gr., par sem adur sagdi
ad sala a hlutafé rikissj6ds vaeri 6heimil an sampykkis Alpingis, var sett svo-

hljodandi akveedi:

yHeimilt er ad selja af hlutafé rikissj6ds i Landsbanka [slands hf. og
Bunadarbanka Islands hf. 15% hlut { hvorum banka fyrir sig. Frekari
sala a hlutafé 1 eigu rikissjods 1 hlutafélagabénkunum er oheimil an

sampykkis All)ingis.“

Salan for sidan fram 1 desember 1999. Alls skradu 55 puasund manns
sig fyrir hlut 1 bénkunum og s6luandvirdi nam 5,5 milljordum krona.
Umframeftirspurnin i atbodunum var pad mikil ad haegt hefdi verid ad selja
allan hlut rikisins { badum bénkunum i pessum afanga. Eftirstandandi hlutur
rikisins 1 bonkunum var um 72% eftir s6luna.'

Naesta sala a hlutum rikisins { bonkunum for ekki fram fyrr en a arinu
2002 en hlutur rikisins minnkadi p6 engu ad sidur. Pannig for hlutur rikisins
i Landsbankanum nidur 1 u.p.b. 68% 1 jani 2000 vegna hlutafjaraukningar
sem til kom vegna kaupa Landsbankans a breska bankanum The Heritable
and General Investment bank.'® b4 lackkadi hluturinn i Binadarbankanum ar
72% 1 u.p.b. 55% a arunum 2000—2001 sem kom til Gt af samruna bankans
vid Lysingu annars vegar og Gildingu hins vegar en badir samrunarnir voru

fjérmagnaéir med hlutafj éraukningu. 17

14. Einkaveeding 1999-2003. Skyrsla framkvamdanefndar um einkavaedingu. Reykjavik 2003, bls.

15. fi?n;ilz.zding 1999-2003. Skyrsla framkvamdanefndar um einkavaedingu. Reykjavik 2003, bls.

16. éién.kawzﬂing 1999-2003. Skyrsla framkvamdanefndar um einkavaedingu. Reykjavik 2003, bls.

17. 1251'611412avw61'n(g 1999-2003. Skyrsla framkvaemdanefndar um einkavaedingu. Reykjavik 2003, bls.
32.
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6.3 Lok einkaveedingar Landsbankans og
Blnadarbankans
Med sampykkt laga nr. 70/2001, um breytingu a 16gum nr. 50/1997, um

stofnun hlutafélaga um Landsbanka [slands og Btnadarbanka [slands, med
sidari breytingum, gaf Alpingi rikisstjorninni heimild til ad selja eignarhlut
rikisins { Landsbankanum og Bunadarbankanum ad fullu.” Gogn og upplys-
ingar vardandi framkvaemd peirrar s6lu hafa ad verulegu leyti pegar verio
opinberud og fjallad um pau 1 fj6lmidlum, baedi med almennum haetti og um
einstaka patti.'” Med visan til afmérkunar vidfangsefna pessa kafla, sbr. kafla
6.1 ad framan, verda hér nanar rakin pau atridi vardandi forsendur og fram-

kveemd soluferlisins sem endurspeglast 1 einstokum kaflaheitum hér a eftir.

6.3.1 Soluheimild laga nr. 70/2001

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Framsoknarflokks fra 23.
april 1995 kom fram ad unnid yrdi ad solu rikisfyrirtaekja a kjortimabilinu
» samraemi vid akvardanir Alpingis®. I stefnuyfirlysingu rikisstjornar sému
flokka a neesta kjortimabili, fra 28. mai 1999, var med nanari heetti fjallad um
einkavaedingu rikisfyrirtakja. Par a medal kom fram akvedin fyrireetlun um
ad selja hlutabréf { rikisbénkunum.

Hinn 5. mars 2001 lagdi Valgerdur Sverrisdottir, vidskiptaradherra, fram
frumvarp til laga um breytingu a 16gum nr. 50/1997, um stofnun hlutafélaga
um Landsbanka slands og Bunadarbanka Islands, med sidari breytingum. I
a-lid 1. gr. framangreinds frumvarps, sem var adeins tvaer greinar, var 16gd
til breyting a 2. mgr. 6. gr. laga nr. 50/1997. Pad akveedi kvad a um ad sala a
hlutafé { eigu rikissjods 1 Landsbanka Islands hf. og Blinadarbanka Islands hf.
vaeri oheimil an sampykkis Alpingis. Gerdi frumvarpid rad fyrir ad akvaedid
ordadist eftir breytinguna svo sem greinir 1 tilvitnun hér til hlidar. *

Tilvitnad akvaedi frumvarpsins var eina efnisakvaedi pess. I pvi var ein-
ungis radgert ad veita heimild til sélu a hlut rikisins i badum bénkunum en
ekki tekin afstada til annarra atrida vardandi vaentanlegt soluferli. [ fyrsta
kafla athugasemda med frumvarpinu voru tind til sjonarmid til studnings pvi
ad rikid stundadi ekki starfsemi a fjarmagnsmarkadi sem einkaadilar veeru
,tilbanir til ad annast med edlilegum haetti og par med fyrir pvi ad selja atti

bankana til einkaadila.?? { grofum drattum voru pau sjonarmid politisks edlis.

18. Samkvamt frumvarpi sem vard ad logum nr. 70/2001, sbr. Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj.
817, var hlutur rikissjods { Landsbankanum rim 68% en i Binadarbankanum tap 72,6% a
pessum tima.

19. Hér ma til demis benda a kafla um sélu beggja bankanna i skyrslu Rikisendurskodunar fra
2003. Sja: Einkaveeding helstu rikisfyrirteekja drin 1998—2003. Rikisendurskodun, desember 2003.
Umfj6llun um s6lu Landsbankans er a bls. 53—65 1 skyrslunni en umfjéllun um solu Banadar-
bankans a bls. 65-73. Einnig ma geta fréttaskyringa Morgunbladsins 22. og 24. mars 2009 um
soluferli bankanna.

20. Um nanari akvardanatoku og stefnumérkun ad pvi leyti sagdi: ,Stefnuméorkun a svidi einkavaed-
ingar fari fram { radherranefnd um einkavaedingu en undirbiningur og framkveemd verkefna
a pessu svidi verdi { héndum framkvaemdanefndar um einkavaedingu. Adur en sala einstakra
rikisfyrirtackja hefst verdi 16gd fram 1 rikisstjorn aztlun um timasetningu, fyrirkomulag og
radstofun andvirdis af solu peirra.“ Vardandi rikisbankana sagdi nanar ad radgert veri ad selja
hlutabreéf { peim ,med pad ad markmidi ad na fram hagraedingu a fjarmagnsmarkadi en tryggja
um leid virka samkeppni @ markadnum til ad na fram 6dyrari pjonustu®. Einnig sagdi um petta
{ stefnuyfirlysingunni ad vid séluna yrdi pess gaett ,,ad rikio [fengi] hamarksverd fyrir eign sina
1 bonkunum®.

21. Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 3316.

22. Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 3317.
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,Heimilt er ad selja hlutafé rikissjods {
Landsbanka fslands hf. og Binadarbanka fslands
hf .«

Efnisakvaedid um heimild til s6lu rikisbankanna { frumvarpi
sem vard ad 1ogum nr. 70/2001.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

,Verdi frumvarp petta ad 16gum er stefnt ad
pvi ad sala & hlutafé rikisins i Landsbanka og
Bunadarbanka hefjist arid 2001 og ljuki fyrir lok
kjortimabilsins arid 2003. [...]

{ samreemi vid stefnu rikisstjornarinnar um

s6lu fyrirtaekja { eigu rikisins verdur légé
ahersla & s6lu til almennings og tilbodssolu.
Framkvemdanefnd um einkavaedingu mun gera
ti]]égur til vidskiptaradherra um fyrirkomu]ag
s6lu til almennings og tilbodssolu.

Einnig er gert rad fyrir ad kannadur verdi

ahugi kjolfestufjarfesta um kaup a storum hlut

{ bénkunum. 1 pvi sambandi verdi sérstaklega
hugad ad fjarfestingu erlends fjarmalafyrirtaekis
i bonkunum. Vid val a slikum fjarfesti verdi
tekid mid af verklagsreglum um einkavaedingu.*

Ur athugasemdum med frumvarpi sem vard ad 16gum nr.
70/2001 (Alpt. 20012002, A-deild, bls. 3320).

,Meiri hlutinn bendir 4 ad framkvaeemdanefnd
um einkavaedingu vinnur um pessar mundir

ad undirbuningi tillagna um fyrirkomulag

s6lu bankanna tveggja med fyrirvara um
heimild Alpingis og mun { vinnu sinni taka
afst6du til atrida a bord vid afangaskiptingu og
timasetningu s6lunnar, fyrirkomulag Gtbods,
p-e. hvort um almennt Gtbod med dreifdri

solu verdi ad reda eda tilbodssolu hérlendis

og erlendis, um s6lu til innlendra eda erlendra
kjolfestufjarfesta og hlutfall milli einstakra
soluadferda. Jafnframt mun framkvemdanefnd
um einkavadingu taka afstédu til pess hvort um
samhlida s6lu { bAdum bonkunum verdi ad razda
eda ekki og meta liklegt frambod og eftirspurn
eftir hlutabréfum 1 peim.“

U nefndaréliti meiri hluta efnahags- og vidskiptanefndar
Alpingis um frumvarp sem vard ad légum nr. 70/2001.
(Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4676.)

Fyrir utan pad sem segja ma ad leidi af pessum almennu politisku roksemd-
um var ekki gerd grein fyrir astedum pess ut af fyrir sig ad veita heimild til
ad selja bada bankana. Ekkert var fjallad sérstaklega um pad malefni i frum-
varpinu. Hins vegar komu fram sjonarmid fra stjornarandstédu vid pinglega
medferd malsins um ad adeins vaeri rett ad selja annan bankann. Nanar segir
fra peim hér a eftir.

I fjorda kafla athugasemda med frumvarpinu komu fram nokkur nan-
ari sjénarmid um einstaka peetti 1 framkvaeemd peirrar sélu sem aetl-
unin var ad heimila, undir yfirskriftinni ,Aform um solu Landsbankans
og Bunadarbanka“.”” Vitnad er til pessara athugasemda hér til hlidar.
I athugasemdum med frumvarpinu og skyrslum Sedlabanka [slands og
bjodhagsstofnunar sem pvi fylgdu var ad 6dru leyti helst fjallad um politisk,
soguleg og po serstaklega hagran efni. I samremi vid efni spurninga sem
vidskiptaradherra hafdi sent stofnununum af pessu tilefni og falid peim ad
svara vordudu skyrslur beggja framangreindra stofnana einkum efnahagslegar
réksemdir fyrir pvi ad rikid léti af bankarekstri og seldi paer eignir sinar til
einkaadila.”*

[ nefndaréliti meiri hluta efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis um frum-
varp vidskiptaradherra voru ekki lagdar til breytingar a pvi heldur lagt til ad
pad yrdi sampykkt obreytt.” I alitinu settu fulltrtar pingmeirihlutans fram
athugasemdir sem bera mark um vidhorf pingmeirihlutans til pess hver skyldi
vera pattur Alpingis 1 eiginlegri stefnumétun og akvardanatoku 1 pessu mali,
sbr. tilvitnun hér til hlidar.®

Efnahags- og vidskiptanefnd tviklofnadi { malinu og skiludu fyrsti og annar
minni hluti nefndarinnar badir sérstokum alitum 1 malinu.”’

Hinn 18. mai 2001 sampykkti Alpingi frumvarp vidskiptaradherra obreytt
med 35 atkvaedum pingmeirihlutans, pingmanna Sjalfstaedisflokksins og
Framsoknarflokksins. Adrir flokkar a pinginu satu hja, p.e. Samfylkingin
og Frjalslyndi flokkurinn, eda greiddu atkvaedi gegn frumvarpinu, b.e.
Vinstri hreyfingin — greent frambod. Login hlutu ntimerid 70/2001 vid birt-
ingu 1 Stjornartidindum. Adur tilvitnad dkvaedi um lagaheimild fyrir sélu
Landsbankans og Bunadarbankans vard par med ad 2. mgr. 6. gr. laga nr.
50/1997.

Samkveemt pvi sem rakid var hér ad framan folst ekki 1 16gum nr. 70/2001
nein Gtfaersla Alpingis a pvi hvernig salan a hlut rikisins { bénkunum skyldi
fara fram. S6luheimildin var med 6llu opin og 6akvordud. Oll frekari dkvard-

anataka vardandi fyrirkomulag solunnar for bvi ekki fram a Vcttvangi ljingsins

23. Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 3320.

24, Skyrslurnar eru fylgiskjol I og Il med frumvarpinu. Sja Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 3320
39.

25. Undir alitid skrifa Vilhjalmur Egilsson, formadur og framségumadur nefndarinnar, Sigridur A.
bordardottir, Gunnar Birgisson og Ragnheidur Hakonardottir, pingmenn Sjalfstadisflokksins
i nefndinni, og Kristinn H. Gunnarsson og Daniel Arnason, pingmenn Framsoknarflokksins i
nefndinni.

26. Alpt. 20002001, A-deild, bls. 4676.

27. Fyrsta minnihluta skipudu Ossur Skarphédinsson, framsdgumadur, og Margrét Frimannsdottir,
pingmenn Samfylkingarinnar i nefndinni. Af nefndaraliti, sbr. sidar, ma rada ad fyrsti minnihluti
hafi verid ad meginstefnu sammala pvi ad selja atti rikisbankana en 6sattur vid veigamikil atridi
i framkveemd malsins. Pingmenn Samfylkingar studdu malid pvi ekki vid lokaatkvaedagreidslu.
[ samraemi vid framangreinda afst6du lagdi fyrsti minnihlutinn auk sérstaks nefndaralits einnig
fram breytingartillégu vid frumvarpid, sbr. sidar. Annan minnihluta skipadi Ogmundur Jon-
asson, pingmadur Vinstri hreyfingarinnar — graens frambods 1 nefndinni. Af alitinu ma almennt
rada pa afstodu ad hann hafi verid 4 moti s6lu bankanna og pvi lagst gegn efni frumvarpsins.
bingmenn VG greiddu atkvadi gegn frumvarpinu vid lokaatkvacdagreidslu.
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heldur hja stjornvéldum. Medal pess sem stjornvold hlutu samkvaemt pessu
fyrirkomulagi ad taka endanlega akvérdun um voru pydingarmikil atridi eins
og til deemis hvort selja etti cinungis annan bankann eda bada og pa hvort
peir skyldu seldir a sama tima, hversu storir hlutir skyldu seldir og samkvamt
hvada vidmidum um verd, hvort og pa hvada kréfur eda skilmala atti ad gera
til kaupenda,® hvort askilegt vaeri og/eda heimilt ad binda kaup eda eigu
hlutafjar 1 bénkunum einhverjum sérstékum skilyrdum, svo sem um staerd
keyptra eignarhluta eda eignarhald peirra og hvernig nanara fyrirkomulag og
timasetningar vardandi s6luna yrou. Svona meetti afram telja. [ sem stystu
mali visadi pannig Alpingi 6llum nanari atridum um fyrirkomulag s6lu bank-
anna nema sjalfri séluheimildinni til stjornvalda og voru pau pannig leidd til
lykta af halfu stjornvalda en ekki pingsins.

Eins og adur segir var pad Valgerdur Sverrisdottir, paverandi vidskipta-
radherra, sem lagdi fram frumvarp pad sem vard ad 16gum nr. 70/2001.
Vid skyrslutéku hja rannsoknarnefnd Alpingis var Valgerdur m.a. spurd ut {
pa leid sem farin var vid s6lu bankanna samkvamt ofangreindu, p.e. ad hafa
s6luheimildina opna { 16gunum og lata stjornvéldum med 6llu eftir ad akveda
nanari skilyrdi og framkvamd sélunnar. Medal annars var han innt eftir pvi
hvort him teldi ad setja hefdi att par fram og afmarka skilyrdi sem fram-
kveemdarvaldinu hefdi pa borid ad fylgja vid framkvaemd s6lunnar. Valgerdur
tok undir ad heimildin hefdi verid mjég opin og visadi um pad til ahrifa
framkveemdarvaldsins 1 pinginu, sbr. tilvitnun til svars hennar hér til hlidar.
Pegar Valgerdur var sérstaklega spurd um gagnryni sem komid hafdi fram af
halfu stjornarandst6du um skort a politiskri akvardanatoku um pad hvernig
skyldi standa ad einkavaedingunni, sagdi Valgerdur ad reglur hefdu verid til
um pad ,hvernig einkaveedingarnefnd skyldi starfa® og ad ,Alpingi [hefdi]
alltaf taekifeeri til ad spyrja um alla hluti“. Nanar adspurd um pa adst6du ad
sitfandi stjornvold hefdu samkveemt pessu fyrirkomulagi haft allt akvérd-
unarvald um nanari vidmid og kréfur til kaupenda bankanna setti Valgerdur
fram pau sjonarmid sem koma fram hér til hlidar. Adspurdur um sému atridi
vid skyrslutku fyrir rannsoknarnefnd samsinnti David Oddsson pvi ad s6lu-
heimildin hefdi verid mjog opin. Pad hefdi verid ,akvérdun pingsins®“. Nanari

ummeeli Davids um petta eru tekin upp hér til hlidar.

6.3.2 Akvérdun um samhlida sélu bankanna

Séluheimild laga nr. 70/2001 tok berum ordum til s6lu beggja bankanna.
Hinar almennu politisku forsendur { frumvarpi til laganna sem vikid er ad
heér ad framan eiga samkvaemt efni sinu vid sélu a badum bénkunum og fela
ckki 1 sér hugmyndir um takmarkada sblu eda stigskipta s6lu a bénkunum.
Stefnuyfirlysing paverandi rikisstjornar og adrar heimildir um politiska
stefnumérkun hennar pegar 16gin voru sampykkt benda ekki til annars en ad
fyrirhugad hafi verid ad selja bada bankana. Paer veita hins vegar ekki upp-
lysingar um serstok aform um pad hvorn atti ad selja fyrr eda ad 6dru leyti

um éfangaskiptingu vid soluna.? 1 4liti meiri hluta efnahags- og vidskipta-

28. Sbr. po tiltekin efnisakvaedi laga nr. 69/2001, um breytingu a lagaakvadum um eftirlit med
eigendum virkra eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum. Pau voru sampykkt sama dag og 16g nr.
70/2001 og folu 1 sér aukid eftirlit med virkum eignarhlutum 1 fjarmalafyrirtakjum.

29 I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstadisflokks og Framsoknarflokks, sem sat a pessum tima,
fra 28. mai 1999 var visad til beggja bankanna pegar lyst var pvi markmidi ad hlutabréf i bonk-
unum yrdu seld og sagdi m.a. ad gaeta yrdi pess ad rikid fengi hamarksverd fyrir eign sina i
bonkunum.
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»Ja, svona eftir a ad hyggja pa er petta
nattirulega mjog opid en petta var dalitid barn
sins tima, framkveemdarvaldid var nattarulega
mj6g dominerandi i pinginu a peim tima.“
Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 15.

»Ja, pad er sjalfsagt alveg rett. Petta var
vissulega bara 1 héndum rikisstjornarinnar en
[...] pad var p6 akvedid ferli 1: gangi og pad
voru pa einhverjar kriterfur. Ymsir héldu ad
petta hefdi bara allt verid akvedid af pessum
radherrum, ekki einu sinni fjorum heldur
einhverjum tveimur og svo bara gert. En pad
var nattarulega ekki alveg svo slemt. Og ég
nefni pa enn einu sinni petta HSBC fyrirtaeki
sem ¢g helt ad veeri vodalega merkilegt en svo
veit ég ekkert um pad.“

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 15-16.

»[P]ad er bara meirihlutadkvérdun um pad ad
fara pessa leid, en, og pad ma audvitad segja

ad framkveemdarvaldinu sé pa, hafi verid veitt
rimar heimildir til ad meta pad og kannski

var pad nti svo ad a pessum tima pa héfdu
menn ekki motad ser hugmyndir um pad med
hvada hatti petta mundi fara fram. Fyrst er hin
efnislega afstada tekin. Hins vegar [...] hefdi

nt kannski verid haegt ad gera petta i tveimur
skrefum eftir a ad hyggja, afla heimildarinnar og
sidan ad, hinnar politisku heimildar i raun pvi ad
pad var nanast politisk heimild, l6gin, og sidan

i naesta skrefi ad, eftir ad pad 1a fyrir ad petta
veeri vilji })ipgsins, ad marka med lagasetningu
rammann. Eg held ad pad geti, pad hefdi getad
farid betur 1 sjalfu sér, pa hefdu menn haft pad
og hefdi verid pagilegra vid ad eiga.”

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. janGiar 2010, bls. 40.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

,Sala & hlutabréfum i bonkunum verdi adskilin.

Nefndin hefur farid yfir méle{fni Landsbanka
Islands hf. og Banadarbanka Islands hf. Med
hlidsjon af stodu bankanna telur nefndin
askilegt ad skilid verdi a milli s6lu bankanna.
Pannig verdi vinna na bcgar hafin vid
undirbining sélu a Landsbanka Islands hf. en
stefnumotun vid solu & hlutabréfum rikisins {
Blinadarbanka fslands hf. verdi frestad fram til
haustsins 2001.“

Ur minnisbladi framkvemdanefndar um einkavaedingu til
radherranefndar um einkavadingu, dags. 23. mai 2001.

nefndar var visad til pess ad framkveemdanefnd um einkavaedingu (FnE) ynni
ad undirbuningi tillagna um fyrirkomulag s6lu ,bankanna tveggja®, sbr. beina
tilvitnun hér ad framan i kafla 6.3.1. Nefndin myndi m.a. taka afstédu til
afangaskiptingar og timasetninga vardandi s6luna sem og pess hvort um sam-
hlida solu peirra yrdi ad reda eda ekki. I 4liti fyrsta minnihluta efnahags- og
vidskiptanefndar var hins vegar ekki fallist a pad ad Alpingi veitti heimild til
pess ad selja hluti rikisins badi 1 Landsbankanum og Bunadarbankanum. I
stadinn lagdi minnihlutinn til ad rikisstjornin fengi einungis heimild til ad
selja hlutinn 1 Banadarbankanum. Rékin fyrir peirri tillogu voru i meginatrid-
um efnahagsleg og lutu ad adsteedum a fjarmalamarkadi a peim tima sem
minnihlutinn taldi valda pvi ad oheppilegt veri pa ad radast 1 s6lu a badum
bonkunum.® [ samrami vid petta var medal breytingartillagna vid frum-
varpid sem fyrsti minnihlutinn lagdi fram tillaga um ad s6luheimildin skyldi

einskordast vid Bunadarbankann.’!

St breytingartillaga var asamt 6drum
breytingartilldgum minnihlutans felld vid atkvacdagreidslu eftir adra umracdu
frumvarpsins. Athugun a texta umraedna vid atkveedagreidsluna a vef Alpingis
bendir ekki til pess ad pingmenn hafi raett sérstaklega um tilloguna ad pvi
leyti sem huan fjalladi um frestun 4 s6lu annars bankans.”” Pessu atridi eins og
6drum vardandi framkvamd sélu a eignarhlutum rikisins 1 bénkunum visadi
Alpingi pannig til FnE.

Medal fyrirliggjandi gagna er minnisblad FnE til radherranefndar um
cinkavaedingu (RnE) sem dagsett er 23. mai 2001, eda fimm dégum eftir
sampykkt laga nr. 70/2001. Med pessu minnisbladi virdast koma fram per
tillogur FnE sem meiri hluti efnahags- og vidskiptanefndar visadi til 1 aliti
sinu um frumvarpid er vard ad légum nr. 70/2001. Minnisblad FnE er ein
og half bladsida og felur i sér fimm tilldgur nefndarinnar til RnE. Fyrsta til-
lagan byggdi a pvi sjonarmidi FnE ad ,med hlidsjon af stédu bankanna“, sem
nefndin Gtskyrdi ekki nanar, teldi hin askilegt ad skilid yrdi a milli sélu
peirra. Lagt var til ad fyrst yrdi hafinn undirbningur ad sélu Landsbankans
en stefnumotun vid soélu i Bunadarbankanum skyldi bida til hausts sama ar.
Vitnad er til fyrstu tillégu FnE hér til hlidar. [ samreemi vid petta lutu adrar
tillogur nefndarinnar 1 minnisbladinu einungis ad Landsbankanum. Vitnad er
til einstakra tillagna 1 framhaldinu eftir pvi sem vidfangsefni gefa tilefni til.

A rikisstjornarfundi 18. jini 2001 var lagt fram minnisblad vidskiptarad-
herra, dags. sama dag, sem byggdist a framangreindum tillogum FnE. ba var
sampykkt tillaga sama radherra um ad fallist yrdi a tillsgur FnE um undirbin-
ing ad solunni, nefndinni falid ad auglysa eftir tilbodum 1 radgjof vegna henn-
ar og vinna drdg ad skilmalum solunnar.’’ A rikisstjornarfundi ramri viku
sidar, hinn 26. jani, lagdi vidskiptaradherra fram og kynnti nytt minnisblad,

dags. sama dag, um undirbaning 4 sélu a umtalsverdum hlut i Landsbanka

30. Sja nanar Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 5021-5025. Helstu rok minni hlutans fyrir tillsgu um
ad selja einn banka eru dregin saman 1 sérstokum kafla aftast i nefndaralitinu.

31. Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 5026.

32. Helstu 16gskyringargdgn og allar umraedur um frumvarpid er ad finna a pessum hlekk: http://
WWW. althingi.is/dba—bin/ferillpl]?ltgz 126&mnr=521. S6tt 23. ndvember 2009.

33. Fundargerd fundar rikisstjornar Islands 18. juni 2001 og fylgiskjal, minnisblad vidskiptarad-
herra, dags. sama dag, med yfirskriftinni ,,Undirbaningur sélu a Landsbanka fslands“. I minn-
isbladi vidskiptaradherra var lagt til ad a pvi stigi ,[yrdi] ekki tekin akvérdun um hversu stor
hluti [yrdi] seldur med pessum hatti, p.e. til kjolfestufjarfestis. Sa akvérdun yrdi tekin ad
fengnum tillogum FnE med hlidsjon af eftirspurn kjolfestufjarfesta. Lagt var til ad FnE yrdi falid
ad auglysa eftir tilbodum { radgjof og vinna drég ad skilmalum sGlunnar.
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Islands hf. til kjolfestufjarfestis. Radherra lagdi til ad drég FnE ad Gtbodslys-
ingu vegna utbods a radgjof yrdu sampykkt og ad Verdbrefapingi Islands yroi
send tilkynning um fyriraetlun rikisstjornarinnar. I fundargerd rikisstjornar er
bokad: ,Malid ratt og sampykkt. Var sidan send tilkynning a Verdbréfaping
Islands og er han birt hér til hlidar.**

Utbodsferli vegna tilboda 1 radgjéf vid séluna lauk med tilkynningu 17.
agast 2001 um ad gengid yrdi til samninga vid breska fjarfestingabankann
HSBC um verkid. | kjolfar pess komu fram frekari tillogur FnE um fyrir-
komulag sélu Landsbankans, sbr. bréf nefndarinnar til RnE, dags. 13. septem-
ber 2001, sem komid verdur aftur ad hér sidar.

Haustid 2001 unnu sidan FnE og HSBC ad pvi i nokkrum aféngum ad leita
tilboda a alpjodlegum vettvangi 1 Landsbankann samkveemt peirri stefnu-
morkun ad selja eetti ,umtalsverdan® hlut { bankanum einum kjolfestufjarfesti
sem @skilegt potti ad yrdi erlendur.” Um hugmyndir forsvarsmanna rik-
isstjornarinnar um erlendan kjolfestufjarfesti a pessum timapunkti ma t.d.
vitna til sjonarmida sem fram komu hja David Oddssyni vid skyrslutéku
fyrir rannsoknarnefndinni, sbr. tilvitnun hér til hlidar. Leit HSBC i umbodi
FnE ad kjolfestufjarfesti erlendis skiladi ekki arangri. Ma segja ad peim pactti
s6luferlisins hafi { reynd lokid med fréttatilkynningu FnE 21. desember 2001
par sem tilkynnt var ad sala hlutabréfa rikisins { Landsbankanum sem aform-
ud hefdi verid a pvi ari myndi ,fyrirsjaanlega dragast nokkud® vegna erfidra
markadsskilyrda.* [ minnisbladi FnE til RnE, dags. 30. april 2002, er sidan
talid synt ad fyrirhugud sala til kjolfestufjarfestis i Landsbankanum muni
frestast { 64kvedinn tima®. I sama minnisbladi lagdi FnE hins vegar til ad 20%
af hlutabréfum rikisins { Landsbankanum yrdu seld almenningi og fjarfestum {
almennu Gtbodi med skilmalum sem nanar var lyst i minnisbladinu. Utbodid
for fram 14. jini 2002.%

I bréfi FnE til RnE, dags. 24. mai 2002, eda premur vikum adur en sidast-
nefnt Gtbod for fram, lysti FnE einnig peirri afst6du sinni ad atbodid skyldi
adeins né til Landsbankans en ekki Btnadarbankans. Akvérdun um adskilda
s6lu rokstuddi nefndin hér med visan til 6tilgreindra markadssjonarmida og
aform um ad selja Landsbankann fyrst med visan til pess ad unnid hefdi verid
ad solu a honum ,undanfarin misseri“ en hlutabréf 1 Binadarbankanum hefdu
ekki verid til medferdar sidan { desember 1999.%

Skommu eftir ad hid almenna Gtbod for fram barst framkveemdanefnd um
cinkavaedingu bref Bjérgolfs Thors Bjorgolfssonar, Bjérgolfs Gudmundssonar
og Magntisar Porsteinssonar, dags. 27. jani 2002. [ bréfinu var fyrir hénd
ostofnads einkahlutafélags peirra lyst vilja til ad kaupa ad minnsta kosti 33%

af hlutafé Landsbankans og 6skad eftir vioredum vid rikid um kaupin.39 bar

34. Fundargerd fundar rikisstjornar Islands 26. jini 2001 og minnisblad vidskiptaradherra, dags.
sama dag.

35. Um pa stefnumotun sja nanar tilvitnun 1 16gskyringargogn 1 kafla 6.3.1 heér ad framan og
umfjollun 1 kafla 6.3.3 hér 4 eftir.

36. Fréttatilkynning framkvamdanefndar um einkavadingu, 21. desember 2001.

37. Minnisblad framkvaemdanefndar um einkavacdingu til radherranefndar um cinkavacdingu, dags.
30. april 2002.

38. Hid almenna Gtbod a 20% hlut i Landsbankanum sem for fram 14. jini 2002, a genginu 3,5.
bvi mun hafa lokid a stundarfjordungi. Hlutur rikisins i Landsbankanum laekkadi par med nidur
148%.

39. Bref Bjorgolfs Thors Bjérgolfssonar, Bjorgolfs Gudmundssonar og Magnusar Porsteinssonar til
framkveemdanefndar um einkavaedingu, dags. 27. juni 2002. Hér eftir er visad til premenning-
anna sem Samson-hopsins med skirskotun til felags peirra, Samsonar eignarhaldsfélags ehf.,
sem peir stofnudu sidar um tilbod sitt i Landsbankann, sbr. sidar.
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»Vidskiptaradherra hefur akvedid ad hafinn
verdi undirbaningur s6lu 4 umtalsverdum hlut
{ Landsbanka Islands hf. il kjslfestufjarfestis.
Med umtalsverdum hlut er att vid radandi
hlut eda a.m.k. pridjung hlutafjar i félaginu.
Radgert er ad salan fari fram fyrir arslok
2001. Skilyrdi samkvamt akvérdun radherra
er ad sala & slikum hlut leidi til aukinnar
samkeppni a islenskum fjarmalamarkadi og
auki samkeppnishafni hans. Framkvamdanefnd
um einkavadingu hefur verid falid ad annast
framkvemd solunnar.

Tilkynning rikisstjornarinnar til Verdbréfapings {slands hf.,
dags. 26. jani 2001.

,,Eg held ad pad hafi verid mikill spenningur,
ja, spenningur fyrir pvi, ja. Eg held ad pad hafi
verid. Vegna pess ad po ad menn hafi hortid
ntlna eftir ad bankarnir hrundu til fortidarinnar
pa var nattarulega bankastarfsemi her afar
frumsteed, sko, mjog frumsted po ad menn
séu bunir ad steingleyma pvi pannig ad menn
horfdu til pess ad samfara einkavadingu pa
yrdu menn ad fa reynslu og pekkingu adila sem
ho6fdu stadid { bankarekstri a frjalsum markadi
einhvers stadar 200, 300 ar pannig ad menn
voru mjég spenntir fyrir pvi.*

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 32.
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var ekki vikid ad Bunadarbankanum og eingéngu lyst vilja til kaupa a hlutafe {
Landsbankanum. Eftir ad ofangreint bréf barst FnE tok nefndin saman itarlegt
niu bladsidna minnisblad til vidskiptaradherra um ségu og stédu séluferlisins
og tilbod premenninganna. [ minnisbladinu byggdi FnE eftir sem adur a pvi
ad einungis Landsbankinn yrdi seldur til ad byrja med.*

Premur dégum eftir dagsetningu framangreinds minnisblads FnE til vid-
skiptaradherra sendi vidskiptaraduneytid nefndinni nanast sama minnisblad
til baka, na dagsett 2. juli 2002 og endurskrifad ad hluta.* { endurskrif-
adri utgafu vidskiptaraduneytisins var m.a. kaflinn ,Sala Binadarbankans®.
Sa kafli var ekki 1 fyrri Gtgafu minnisbladsins sem FnE hafdi sent radherra.
I peim kafla sagdi medal annars: ,Mikilvaegt er ad skodadar verdi leidir vid
s6lu Banadarbankans um leid og séluferli Landsbankans er opnad.“** Af halfu
raduneytisins voru i minnisbladinu ekki faerd sérstok rok fyrir pessari afstodu
né verda pau radin af 6drum fyrirliggjandi gégnum fra pessum tima.*

I kjolfar vidtoku brefs Samson-hopsins, eda 10. jli 2002 og dagana par a
eftir, auglysti FnE 1 fjolmidlum eftir tilkynningum fra ahugasémum fjarfestum
um kaup a a.m k. fjordungshlut { Landsbankanum og Blinadarbankanum, sem
sagt 1 badum bénkunum. Auglysingin var ordud med hlutlausum heetti um
pad hvor bankinn yrdi seldur a undan. I auglysingunni sagdi: , Tekid er fram
ad framangreindur hlutur verdur einungis seldur i 6drum bankanum na ef
vidunandi verd faest og vidreedur leida til sélu. Stefnt er ad pvi ad hlutur {
hinum bankanum verdi seldur sidar a arinu.“**

f fréttatilkynningu FnE fra 31. jali 2002 var loks tilkynnt med akvedn-
um heetti ad fyrst yrdi seldur hlutur rikisins 1 Landsbankanum en sidar yrdi
akvedid um sélu hlutabréfa 1 Binadarbankanum. Tekid var fram ad vid pad
vaeri midad ad ,umtalsverdur hlutur [yrdi] seldur { badum bénkunum a pessu
ari“.* Sidastnefndar yfirlysingar mérkudu rammann og upphafid ad sidasta
afanganum 1 solu beggja bankanna sem lauk med sélu Landsbankans 31.
desember 2002 og Blnadarbankans 16. jantiar 2003. Upp fra pessu beind-
ist framkvamdin i meginatridum samhlida ad badum bénkunum enda pott
urvinnsla tilboda og eiginlegt séluferli Bunadarbankans atti sér stad sidar en
Landsbankans af praktiskum asteedum.*

Vid skyrslutéku fyrir rannsoknarnefndinni stadfestiValgerdur Sverrisdottir

ad radherranefnd um ecinkavaedingu hefdi akvedid samhlida sélu bankanna

40. Heér er visad til kafla { minnisbladinu sem bar yfirskriftina ,Ahrif 4 sélu Binadarbankans®. Hann
hofst a pvi mati FnE ad ,ekki [fengist] séd ad sala til kjolfestufjarfestis i Landsbankanum [hefdi]
ahrif a fyrirhugada s6lu a 20% hlutafjar i Bunadarbankanum { september [2002]“. Einnig sagdi
ad ,hugsanlega [veeri] rétt ad kynna aform rikisins um solu i Banadarbankanum 4 sama tima og
tilkynnt [veeri] um ad s6luferill til kjolfestufjarfesta { Landsbankanum [veeri] endurvakinn®. Sja:
yEinkavaeding banka og tilbod 1 Landsbankann.“ Minnisblad FnE til vidskiptaradherra, dags. 30.
juni 2002, bls. 8.

41. ,Einkavaeding banka og tilbod { Landsbankann.“ Minnisblad vidskiptaraduneytisins til FnE, dags.
2. jali 2002.

42. ,Einkavaeding banka og tilbod { Landsbankann.“ Minnisblad vidskiptaraduneytisins til FnE, dags.
2.jali 2002, bls. 9.

43. Nanar er fjallad sidar i kaflanum um vidbrégd vid bréfi premenninganna fra 27. jani 2002 og pa
breytingu a afst6du vidskiptaradherra sem kom fram med tilvitnudu minnisbladi raduneytisins,
dags. 2. jali s.a.

44. Fréttatilkynning framkveemdanefndar um einkavaedingu, dags. 10. jali 2002.

45. Frettatilkynning framkveemdanefndar um einkaveedingu, dags. 31. jali 2002.

46. Vardandi afangaskiptingu solunnar, sja t.d. mil/mispunkta starfsmanns FnE, dags. 30. jali 2002,
og frettatilkynningu FnE, dags. 31. jali 2002. I minnispunktum starfsmanns FnE sagdi m.a. um
petta: ,beir sem hafa ahuga a kaupum i Bunadarbankanum og eru til pess heefir, sitji { festum par
til { haust [...].“
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gegn radgjof og tillogum framkveemdanefndar um einkavaedingu sem stjorn-
vold hofdu fylgt fram ad pessu. Eins og hér hefur verid rakid midudust paer
tillégur allt fram til loka jali 2002 vid ad Landsbankinn yrdi seldur fyrst einn
og ser, sbr. sidast minnisblad FnE til vidskiptaradherra, dags. 31. jali 2002.
Um asteedur pessarar stefnubreytingar kom fram hja Valgerdi ad langt hefdi
verid 1idid a kjortimabilid og nefndi hiin einnig ad stefna rikisstjornarinnar
hefdi verid ad selja bankana, sbr. nanar pau sjonarmid sem vitnad er til hér til
hlidar. Valgerdur var spurd um pad hvort vid pa akvérdun hefdi verid tekid
tillit til pess ad med pvi vaeru bodin til s6lu tvo hlidstaed fyrirtaeki a markadi
sem misserin par 4 undan hefdi verid 1 laegd og hvort stjornvéld hefdu talid
pad gott arferdi til ad selja tvo banka. Af svari Valgerdar ma rada ad stjornvéld
hafi verid medvitud um ad markadsadstadur veru ekki sem bestar a pessum
tima en akvedid ad gera tilraun til ad auglysa bankana samt sem adur og pa
m.a. haft { huga ad auglysing feli ekki 1 sér skuldbindingu um sélu, sbr. til-
vitnadan kafla Gr skyrslu Valgerdar hér til hlidar. Af skyrslu Valgerdar ma rada
ad ckki hafi verid einhugur i radherranefndinni um pessa nidurstédu en sa
leid sem hiin maelti med hefdi ordid ofan a og verid farin a endanum, sbr. enn
tilvitnun hér til hlidar. skyrslutku sinni fyrir rannsoknarnefnd lysti David
Oddsson framangreindum atridum { megindrattum a sama veg, sbr. tilvitnun

til skyrslu hans hér til hlidar.

6.3.3 Vidmid og krofur til kaupenda 1 séluferlinu
I umfjéllun hér ad nedan verdur gerd grein fyrir peim vidmidum eda
ahrifapattum sem stjornvéld 16gdu til grundvallar, eda radgerdu ad leggja til
grundvallar, vid val a vidsemjanda um kaup a kjélfestuhlut i Landsbankanum
og Bunadarbankanum haustid 2002. Sala Landsbankans for fram fyrst en
sidan sala Binadarbankans og var sambzrileg malsmedferd vioh6fd vid badar
solurnar. [ umfjéllun um einstok atridi hér 4 eftir er fyrst fjallad um pau i
sambandi vid Landsbankann en sidan, ad pvi marki sem sérstakt tilefni er til,
hvernig pau birtust vid s6lu Binadarbankans.

Visad er almennt til umfjoéllunar hér ad framan um pad hvada vidmid
og kréfur héfou verid radgerd eda lagu meira eda minna motud fyrir sam-
kvaemt undirbﬁningi eda opinberum yfirl}’lsingum stjornvalda fram til l)ess

tima })egar soluferli bankanna komst 4 lokastig fra og med égﬁstménuéi 2002.

6.3.3.1 (Erlendur) kjolfestufjarfestir og stcerd kjolfestuhlutar
Hugtakid kjolfestufjarfestir hefur ekki fyllilega fastmotada merkingu i
islensku. Astaeda pess ad stadnaemst er vid petta hugtak hér er s pyding sem
pad fékk 1 undirblningi og sidar akvérdun um sélu & eignarhlutum rikisins 1
Landsbankanum og Bunadarbankanum. Vakin er athygli a pvi ad 1 umfjollun
peirra sem stédu ad pessum malum fyrir hénd rikisins var med ordinu kjol-
festufjarfesti ekki eingéngu visad til staerdar eignarhluta heldur var par einnig
i ymsum tilvikum visad til krafna um pekkingu og reynslu vaentanlegs kaup-
anda af rekstri banka eda a svidi fjarmalapjonustu. Af pessum sékum hefur
umfjéllun 1 pessum kafla nain tengsl vid umfjéllun 1 kafla 6.3.3.2 hér a eftir.
Radherrar peirrar rikisstjornar og forystumenn pess pingmeirihluta sem
st6d ad s6lu a hlutum rikisins { Binadarbankanum og Landsbankanum héfdu
vid ymis fyrri takifaeri lyst opinberlega peirri afstédu ad dreift eignarhald

vaeri aeskﬂegt a rikisbonkunum eftir einkavaeéingu })eirra.47 Hinn 28. agast
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,[V]io toldum ad pad vari bara langt lidid

a kjortimabilid og petta var stefnan ad selja
bankana og pvi ekki ad leita eftir ahugasémum
adilum til ad kaupa pa bada. Pad ma vera
gagnrynivert en petta var samt nidurstadan

ad gera petta med pessum hatti og pad er

rétt sem hefur komid fram ad pad var fyrst og
fremst Framsoknarflokkurinn sem prysti a pad.*

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 6.

»Ja, gott eda ekki gott, markadurinn var
nattrulega... ég var ad minnsta kosti ekkert a
moti pvi ad kanna. .. Sko, pessi auglysing pyddi
ekkert ad vid @tludum 6rugglega ad selja,
auglysingin var bara til pess ad opna petta ferli,
pad la fyrir ad Samson hafdi ahuga og pad sem
mér fannst bara mikilvagt var ad opna pad ferli
og sja hvad kemi at r pessari auglysingu sem
var mjog opin og pad gaf okkur lika taekifeeri til
pess ad hafna 6llum hugsanlegum ahugasémum
adilum [...]

[P]ad ma nattarulega alltaf deila um pad hvort
petta var akkdrat rétti timinn til ad selja
bankana en meira ad segja rikisendurskodandi
segir eitthvad a pa leid ad pad hefdi matt bhast
vid ad pad hefdi nadst betra verd sidar eda
eitthvad slikt. Pad er nattarulega eitthvad sem
vid vitum ekkert um.“

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 4-5.

,[V]id tokumst svolitid a, vid David, parna
einmitt pegar var verid ad akveda hvort pad etti
ad auglysa bada bankana eda annan. Hann vildi
bara auglysa annan, bara Landsbankann. [...] Ja,
hann vildi bara ad petta veeri svona og eg vildi
ad petta veeri hinsegin og hafdi vinninginn og

potti pad nu ekki leidinlegt.“

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 11.

»Pad var osk Framsoknarflokksins ad petta

yrdi ekki midad bara vid eina solu, heldur

reynt hvoru tveggja 1 einu. [...] [E]ins og ég
man petta pa téldu peir @skilegt ad petta veri
hvort tveggja uppi a bordinu 1 einu. Eg held ad
vid h6fum verid peirrar skodunar ad pad vaeri
liklegra ad vid fengjum betri bod ef vid vaerum
med minni bita. [...] Pad var frekar afturkipp-
ur a pessu augnabliki, eins og ég man etta, {
tilverunni. En hins vegar var mjog aeskilegt fyrir
okkur ad fa aura inn a pessum sama tima, af
somu astedu. [...] Eg held ad nidurstadan hafi,
ja, pad var, pad voru mismunandi vidhorf, ja, en
nidurstadan vard pessi, ad pad nattarulega af pvi
ad menn, menn vilja hafa satt innan rikisstjornar
um stor mal af pessu tagi.”

Ur skyrslu Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd 4. jantar
2010, bls. 35.
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1998 kynnti Finnur Ingélfsson, paverandi vidskiptaradherra, stefnumétun
rikisstjornarinnar um sélu rikisbanka sem radherranefnd um einkavaedingu
hafdi unnid ad manudina par a undan. Stefnumotunin gerdi baedi rad fyrir
dreifdri eignaradild og adild kjolfestufjarfesta.*®

Ekki var ratt um kjolfestufjarfesti i stefnuyfirlysingu rikisstjornar
Sjalfstaedisflokksins og Framsoknarflokksins 28. mai 1999 par sem sett var
fram hid politiska markmid peirrar rikisstjornar um sélu a hlutabréfum { rik-
isbonkunum.

Hin opna s6luheimild laga nr. 70/2001 hafdi ekki ad geyma tiltekin skil-
yrdi af halfu Alpingis um séluna, p. a m. hvorki um sdlu a kj6lfestuhlut i bénk-
unum, og pa hvad feelist i pvi hugtaki, né um tryggingu a dreifdu eignarhaldi,
sbr. kafla 6.3.1 hér ad framan. [ sama kafla var vitnad til athugasemda med
frumvarpi sem vard ad légum nr. 70/2001. Par var badi vikid ad kjolfestu-
fjarfestum og sélu til almennings og tilbodssélu. Visad var til stefnumot-
unar FnE um sidara atridid. | athugasemdunum sagdi ad kanna atti ahuga
kjolfestufjarfesta a kaupum a stérum hlut { bénkunum og ad 1 pvi sambandi
yrdi sérstaklega hugad ad fjarfestingu erlends fjarmalafyrirteckis { bonkunum.
Hugtakid kjolfestufjarfestir var hins vegar hvorki skilgreint n¢ fjallad nanar
um pad 1 frumvarpinu.

Med minnisbladi FnE til RnE, dags. 23. mai 2001, komu fram tillégur FnE
um fyrirkomulag sélu a hlut rikisins { b6nkunum. Par var lagt til ad ,umtals-
verdur hlutur® yrdi seldur einum adila, eda, eins og nefndin sagdi einnig, ad
ystor hluti 1 bankanum yrdi seldur til kjolfestufjarfestis“. Tillagan beindist
samkvaemt ordum sinum adeins ad Landsbankanum vegna peirrar afanga-
skiptingar s6lunnar sem nefndin lagdi til. [ minnisbladinu kom m.a. fram ad
binda etti slika sélu peim skilyrdum ad hin leiddi til aukinnar samkeppni
a fslenskum fjarmalamarkadi og yki samkeppnishafni hans. Sérstaklega var
nefnt ad kaup erlends banka myndu fyrirsjaanlega hafa jakvad ahrif a fjar-
malamarkadinn og hagkerfid. Voru dregnir fram peir kostir ad erlent eign-
arhald myndi ad 6dru 6breyttu baeta lanshaefismat bankans og draga tr kostn-
adi, t.d. vegna upplysingakerfa.

[ umraedu um cinkaveedingu a rikisbénkunum og askilegt framtidareign-
arhald a peim ma segja ad hugtokin ,kjolfestufjarfestir og ,dreifd cignarad-
ild“ hafi togast a. Togstreitan milli pessara tveggja adferda og innbyrdis kosta
peirra gat af sér i grofum drattum hid blandada fyrirkomulag sem fylgt var
vid s6lu a hlutafé rikisins 1 bonkunum, p.e. annars vegar almenn atbod med
dreifdri solu, yfirleitt a minni hlutum med hamarki a heimilum kaupum, og
hins vegar lokud Gtbod a staerri hlutum { einu lagi. Hugmyndir um dreifda
cignaradild annars vegar og kjolfestueign i bénkunum hins vegar mérkudu

pannig ad verulegu leyti hugmyndafradilegar linur i opinberri umraedu um

47. Sja t.d. vidtal vid David Oddsson i Morgunbladinu 8. aghst 1998, bls. 30-31. Vitnad er beint
til vidtalsins { kafla 6.4. [ sama vidtali var einnig haft eftir David ad hann teldi mikilvagt ad
eignarhaldi a bonkunum yrdi dreift og peir yrou ,sem hlutlausastir gagnvart vidskiptalifinu®.
Fyllilega kaemi til alita ad hans mati ad ,tryggja pad med lagasetningu ad eignarhaldi i bonk-
unum [...] yrdi dreift*.

48. | stefnumétuninni kom m.a. fram: yRikisstjornin hefur lagt a pad aherslu ad almenningi
landinu verdi tryggd hlutdeild 1 eignarhaldi & bénkunum, samhlida pvi ad stefna ad skraningu
hlutabréfa a verdbréfapingi eda 1 kauphdll. Ljost er hins vegar ad askilegt er ad kjdlfestufjarfest-
ar komi til lids vid rikissjod sem eigandi og studli pannig ad aukinni samkeppnishafni vidkom-
andi stofnunar og auknu verdmati. bvi telur [radherranefnd um einkavadingu] ad kanna verdi
moguleika a ad fa kjolfestufjarfesta ad 6llum bonkunum.® Sja Morgunbladio, 29. agast 1998,
bls. 12.
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pessi efni.*” Af skyrslu Davids Oddssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis ma
rada ad vid stefnumérkun um séluna a bénkunum innan rikisstjornarinnar
hafi pessi tvo sjonarmid vegist a, sbr. tilvitnun her til hlidar. Einnig kom fram
hja David ad pad hefdi verid pélitisk nidurstada ad stefna a sélu 4 umtalsverd-
um hlut 1 rikisbénkunum til kjélfestufjarfesta, po 1 bland vid tiltekna dreifda
solu 4 almennum markadi.*’

A fundum rikisstjornarinnar 18. og 26. juni 2001 sampykkti hin til-
lgur vidskiptaradherra um ad hefja undirblning ad sélu Landsbankans.
Sidari tillagan var nokkru itarlegri og kvad a um ad selja skyldi ,umtals-
verdan® hlut, p.e. radandi hlut eda a.m.k. pridjung hlutafjar 1 félaginu, til
kjolfestufjarfestis og ad skilyrdi veri ad salan yki samkeppnishaefni bankans.
I grein 1 Morgunbladinu 5. jali 2001 undir yfirskriftinni ,Sala Landsbankans®
skilgreindi Valgerdur Sverrisdéttir, paverandi vidskiptaradherra, hugtakid
kjolfestufjarfesti med peim haetti ad hann hefdi pekkingu og reynslu a svidi
fjarmalapjonustu, sbr. tilvitnun til greinarinnar hér til hlidar. *' [ fréttabréfi
idnadar- og vidskiptaraduneyta birtist frett sama sumar um undirbining sélu
Landsbankans til kjlfestufjarfesta par sem krofum til kjolfestufjarfestis er lyst
a sama hatt, sbr. tilvitnun a spassiu.*’

Med bréfi FnE til RnE, dags. 13. september 2001, gerdi nefndin radherr-
unum grein fyrir athugun sinni og radgjafa rikisins vid bankaséluna, breska
fjarfestingabankans HSBC, a pvi atridi hve storan eignarhlut i Landsbankanum
rikid atti ad bjoda til sélu. Velt var upp kostum og géllum a mismunandi leid-
um en I meginatridum var talid ad um fjora méguleika veeri ad reeda, m.t.t.
stigvaxandi ahrifa 1 félaginu sem gerd var grein fyrir, a bilinu fra 33,3% upp
1 68%. Med visan til ,[einnar] af sampykktum rikisstjornarinnar vardandi
fyrirkomulag [bankasSlunnar], sem ekki var tilgreind nanar en telja ma ad
hafi verid sampykktin fra 26. jani 2001, skyrdi FnE hugtakid ,,umtalsverdan
hlut® a pann hatt ad att veeri vid a.m.k. pridjung hlutafjar i Landsbankanum
eda 33,3%.

[ bréfi sinu til RnE taldi FnE heppilegt ad bjoda til solu sterri hlut en
33,3%. Um rok fyrir pvi var visad til pess mats HSBC ad fjarfestar myndu
almennt vilja eiga sem steerstan hlut i bankanum og ad ekki veeri liklegt ad
mikill ahugi veeri fyrir kaupum & minnihluta { bankanum sem ekki tryggdi
stjornunarleg yfirrad. Hins vegar var sala a 68% hlut til eins adila, p.e. 6llum
hlut rikissj6ds a peim tima, talin samreemast illa markmidi rikisstjornarinn-
ar um sélu til almennings. I pvi sambandi er cinnig rétt ad hafa 1 huga hina
sérstoku radagerd um slika solu til almennings, auk kjélfestusélu, sem fram
kom { 16gskyringargégnum med 16gum nr. 70/2001 og adur var vitnad til.
Nefndin lagdi pvi nast til fjorar leidir sem gaetu samraemst fyrirliggjandi
markmidum vid s6luna og gerdu rad fyrir solu a bilinu 33%—51% hlutafjar i
bankanum, sbr. tilvitnun hér til hlidar.

I kynningargégnum sem HSBC 1tbjo6 fyrir hénd FnE og islenska rikisins
og notadi 1 tilraunum til ad vekja ahuga erlendra fjarfesta a kjolfestuhlut

1 Landsbankanum haustid 2001 var sterd hins falbodna hlutar tilgreind 1

49. 1 4. kafla skyrslunnar er m.a. vitnad til pingradna paverandi forsatisradherra sem lystu
jakvaedri afstddu hans pa til dreifds eignarhalds 4 bénkunum.

50. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 32.

51. Morgunbladid, 5. juli 2001, bls. 36.

52. Fréttabref idnadar- og vidskiptaraduneyta. 3. argangur, 1. tbl., jali 2001, bls. 7.
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,,Eg hafdi barist fyrir peim hugmyndum [um
dreifda eignaradild] sjalfur, eg hafdi ekki endilega
allan studning innan mins flokks heldur og
Samfylkingin var algjorlega a moti slikum
hlutum og pad var lika svona agreiningur innan
Framsoknarflokksins vid okkur um pessi efni.
Og ¢ég, pau rék voru alveg svo sem valid, pad var
1 tisku ad og potti mikilvagt ad pad vaeru, pad
vaeru svona abyrgdaradilar med virkan hlut, ella
veeri haett vid ad stefnumérkun og stjornun yrou
léleg. Pad veeri ekki haegt ad byggja a pvi eins og
var 1 Bandarikjunum og steerri 16ndum par sem
menn med 4-8% gaetu ordid motandi adilar, pad
mundi ekki ganga a petta lithum markadi.*

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. janGiar 2010, bls. 32.

»En hvad er kjolfesta fyrir Landsbankann?
Kjolfestufjarfestir er sa sem hefur pekkingu

og reynslu a svidi fjarmalapjonustu og getur
pvi aukid styrk bankans og gefid honum ny
soknarfeeri. Kjolfestan gefur Landsbankanum
faeri a ad auka pjonustuframbod sitt, veitir
honum adgang ad fleiri dreifileidum og
morkudum og jafnframt adgang ad proun a
nyjum upplysingakerfum. Med pessu eykst
samkeppnishaefni bankans. Adrir adilar

en peir sem pekkingu og reynslu hafa af
fjarmalamérkudum, hvort sem peir eru
innlendir eda erlendir, geta ekki veitt kjdlfestu
med peim haetti sem hér er lyst. Petta er i fullu
samraemi vid bankasamruna og -solur erlendis.
Sums stadar, sér 1 lagi 1 Lixemburg, veita
stjornvold ekki 6drum en bénkum og 6drum
adilum med faglega pekkingu a fjarmalapjonustu
adgang ad virkum eignarhlutum i bénkum.
Pannig treystir Lixemburg stodir bankakerfisins
sem ein mikilvagasta atvinnugrein landsins
[svo].“

Ur grein Valgerdar Sverrisdottur { Morgunbladinu 5. jali
2001.

yPann 26. jani sampykkti rikisstjornin ad hafinn
verdi undirbningur ad solu & umtalsve,réum
hlut af eignarhlut rikisins i Landsbanka Islands
hf. til kjolfestufjarfestis, p.e. fjarfestis sem

hefur faglega pekkingu og reynslu a svidi
fjarmalapjonustu. Kjolfestufjarfestir getur pvi
aukid samkeppnishafni bankans og gefid honum

ny soknarfaeri.“

Ur fréttabréfi idnadar- og vidskiptaraduneyta, jali 2001.

»1. Bjoda til s6lu 51% heildarhlutafjar sem
skapar skyldu til ad gera 6drum hluth6fum
tilbod a sama gengi.

2. Bjoda til solu 49% heildarhlutafjar par sem
kjolfestufjarfestir a moguleika a ad kaupa
bréf a eftirmarkadi til ad eignast meirihluta
1 félaginu.

3. Gefa valkost um kaup a 49% eda 51%
heildarhlutafjar og veita pannig svigrim 1
tbodsferli.

4. Gefa valkost um kaup a 33,3% - 51%
heildarhlutafjar og veita pannig enn frekara
svigram 1 atbodsferlinu.“

Ur bréfi framkvamdanefndar um einkavadingu til
radherranefndar um einkavadingu, dags. 13. september
2001.
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»Ja, ég held ad pad hafi ennpa verid vakandi

ad fa inn svokalladan kjolfestufjarfesti og helst
storan, pad var talid mjog eeskilegt ad fa storan
hlut erlendis fra og svo reyndar var svona
hlidaratridi 1 pvi lika a pessum tima ad pad
potti gott ad fa inn erlent fé, ekki bara smahlut.
[...] A pessu stigi mals pa held ég menn hafi
verid banir ad gefa pad fra sér ad pad veeri, vid
verdum bara ad segja pad hreint at, pad var
ekki ahugi erlendra adila a bankastarfsemi her.
[...] [P]ad var btiid ad margreyna petta. Petta
var pad sem ad, sko, pegar vid attum vidraedur
vid atvinnulifid, audvitad voru miklar vid-
radur vid pa og ratt um einkavaedingu, pad
var megintemad fra peim ad reyna ad tryggja
pad ad pad keemu reyndir alpjodlegir bankar
sem gaetu verid med back-up gagnvart pessum
bénkum. Og petta hljomadi mjog vel i okkar
eyrum, en 6fugt vid pad sem allir halda, allir
seu nattarulega ofbodslega hrifnir af okkur og
vid séum merki-, pa var bara ekki ahugi erlendis
fra ad hefja bankastarfsemi hér. Ménnum fannst,
fundust einingarnar of litid og verkefnid ekki
pannig ad pad veeri ahugavert.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantar 2010, bls. 33 og 42.

,Upphatid ad pvi ad vid komum inn { petta er
nu eiginlega pannig ad ati { Englandi a sinum
tima, pegar vid erum nybunir ad afgreida
Russland eda pann hluta sem vid vorum par i,
pa hittum vid nt mann sem er fra HSBC, pad er
svona i kokteilbodi og hann hefur ord a pvi ad
peir séu alltaf med mandate fra rikisstjorninni
um ad peir megi, eigi ad selja bankann. betta
verdur bara svona einhver lettleiki yfir pessu
samtali, pad var nt Magntis og Bjorgolfur, eg
var ekki parna uti, og pad er eiginlega svona,
pad kveikir i ménnum. Sidan er litlu seinna, pa
er bod eda kokteilbod hja Heritable-bankanum
sem Landsbankinn var pa, og pa eru peir Hall-
dor Jon og Kjartan Gunnarsson par, sem er pa
stjornarformadur Gti, og beir, svo tekst eitthvert
samtal peirra a milli og pad, peir fara ad segja
peim ad pad eigi ad fara ad selja eitthvad 1 bank-
anum [...]. Og ég man pad ad pessi HSBC-mad-
ur sem peir fengu umbod held ég 2001 ad hann
sagdi ad peir hefdu leitad til 20, 17 eda 20 adila,
kynnt peim malid, hvort beir hefdu ahuga fyrir
ad taka patt 1 pessu bankaatbodi [...]. N, svo
komum vid heim og forum ad velta pessu fyrir
o/kkur og b toludum vid vid pessa nefnd sem
Olafur Davidsson er formadur fyrir, einhverjum
hringingum og einhver sagdi, einhvern veginn
proast pad pannig ad vid komumst { samband
vid hann og [...] vid ritum peim breéf [...].

Skyrsla Bjorgolfs Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 8. jantar 2010, bls. 2.

»J4, mig minnir pad ad eldri Bjérgolfur hefdi
raett vid mig og ég held Olaf Davidsson.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4.
jantar 2010, bls. 33.

samraemi vid fjordu og opnustu tilldgu FnE, p.e. gefid upp bilid 33%—51%
an frekari afmorkunar.*?

Leitad var ad erlendum kjélfestuciganda fyrir Landsbankann fra hausti
2001 og fram a vetur 2002 og kannadur ahugi hja hatt a pridja tug erlendra
fjarfesta, mestmegnis fjarmalafyrirtakjum. Formlega s¢d var pad ferli opid
par til kjolfestusalan var endurvakin eftir bréf Samson-hopsins til FnE, dags.
27. jani 2002. Af fyrirliggjandi gégnum ma po6 rada ad 1 reynd hafi verid ljost
fra byrjun desember 2001 og i sidasta lagi fra febriar 2002 ad tilraunir til
ad vekja ahuga erlends kjolfestufjarfestis a Landsbankanum hefdu runnid Gt
i sandinn. Pratt fyrir petta ma rada af minnispunktum starfsmanns FnE fra
midjum jani 2002 um séluferlid fram ad peim tima og horfur pess ad enn
hafi pa verid talid askilegt ad erlent fjarmalafyrirtacki veeri medal peirra sem
stezdu ad tilbodi 1 hlutinn.** Um vidleitni islenskra yfirvalda til ad fa erlendan
ciganda ad kjolfestuhlut i Landsbankanum fram ad pessum tima komu m.a.
fram hja David Oddssyni 1 skyrslu fyrir rannsoknarnefndinni pau sjonarmid
sem vitnad er til hér til hlidar.

Tilbod Samson-hopsins barst FnE med bréfi, dags. 27. jini 2002. Tilbodid
beindist ad kaupum 4 ,,ad minnsta kosti 33,3%" af hlutafe Landsbankans og
kauprétti ad 10% heildarhlutafjar 1 24 manudi fra undirritun kaupsamn-
ings, p.e. samtals 43,3% af heildarhlutafé¢ bankans eda um 90% af eign-
arhlut rikisins.>* Vid skyrslutoku fyrir rannsoknarnefndinni skyrdi Bjorgolfur
Gudmundsson addraganda pess ad ahugi Samson-hopsins a Landsbankanum
vaknadi, med peim hetti sem vitnad er til hér til hlidar. [ tilvitnudum ordum
Bjorgolfs kemur m.a. fram ad hopurinn hafi haft samband vid formann
cinkavaedingarnefndar, Olaf Davidsson, 4dur en hann sendi bréf sitt. I skyrslu
Bjorgolfs kemur nanar fram ad hopurinn hefdi verid 1 ,st6dugu sambandi®
vid Olaf og einnig ad af hans halfu hafi ,nokkrum sinnum® verid talad vid
Olaf 4dur en framangreint bréf hopsins var sent til FnE. Af skyrslu Bjérgolfs
verdur einnig radid ad fulltrai eda fulltrhar hopsins hafi att fund med David
Oddssyni, paverandi forsatisradherra, 4 sama tima.* i skyrslu Davids
Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis kom fram ad Samson-hopurinn
hefdi ,latid vita af sér einhvern timann®, kynnt sinar hugmyndir og sagt ad
peir @ttu fjarmuni. Spurningu um hvort hann hefdi att fund med fulltrGum
hopsins svaradi David jatandi, sbr. tilvitnun hér til hlidar.

[ minnisbl6dum sem gengu milli FnE og vidskiptaraduneytisins 30. jini
og 2. juli 2002 eftir vidtoku bréfs Samson-hopsins, sbr. adur, kom m.a. fram
afstada til staerdar pess hlutar sem tilbodid beindist ad, en rikid atti pa 48% {
bankanum. Talid var ad eftirstandandi hlutur rikisins, p.e. tap 5% ef gengio
veeri Ut fra tilbodi Samson-hopsins eins og pad hlj6dadi, yrdi rikinu litils virdi
og pvi vaeri edlilegast ad ganga strax fra s6lu eda kaupretti ad 6llum hlut rik-
isins.””

Auglysing FnE par sem oskad var eftir tilkynningum fra innlendum eda

erlendum ahugasémum fjarfestum um kaup a hlut { bénkunum, sbr. frettatil-

53. ,Information Memorandum.“ Landsbankinn. October 2001. HSBC.

54. ,Kjolfestusala a hlut 1 Landsbanka fslands hf., hugleidingar. 18. jini 2002/SBS/DROG.“

55. Eins og fram kom i kafla 6.3.2 hér ad framan voru 20% af eign rikisins i Landsbankanum seld
i almennu Gtbodi 14. jini 2002. St6d pa eftir 48% eign rikisins.

56. Skyrsla Bjrgolfs Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. jantar 2010, bls. 2, 8-9 og
18.

57. ,Einkavading banka og tilbod i Landsbankann.“ Minnisblad FnE til vidskiptaradherra, dags. 30.
jani 2002. Utgéfa vidskiptaradherra a minnisbladinu, dags. 2. jali 2002, er samhljoda ad pessu
leyti.
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kynningu FnE, dags. 10. jali 2002, midadi ad lagmarki vid tilbod 1 25% hlut
{ Landsbankanum eda Btinadarbankanum. auglysingunni var fjarfestum sjalf-
um latid eftir ad tilgreina nanar pann hlut sem peir hefdu ahuga a ad kaupa
a milli 25% og heildarhlutafjareignar rikisins i bonkunum eins og han var
pa, p.e. um 48% i Landsbankanum en um 55% i Binadarbankanum. Enginn
nema Samson-hopurinn af peim fimm hopum sem skiludu inn tilkynningum
lysti & pvi stigi ahuga a sterri hlut 1 bénkunum en 33%. Samson-h6purinn
itrekadi pann ahuga sem komid var a framfeeri vid rikid { adurnefndu breéfi
peirra fra 27. jini 2002, p.e. um kaup a a.m.k. 33,3% hlut ad vidbattum
10% kauprétti med nanari skilmalum, og battu peir pvi vid ad sa ahugi
nadi einnig til Binadarbankans med sému forsendum. A sidara stigi, pegar
utbodsferlid hafdi timabundid verid einskordad vid Landsbankann, sbr. pad
sem adur kom fram um afangaskiptingu pess, hakkudu premenningarnir
pann kaupreétt sem peir vildu eignast i 12,5% vegna breyttra forsendna sem
ckki er porf a ad rekja hér og beindist ahugi peirra par med ad 45,8% hlut 1
bankanum samanlagt.”® Peir fimm hépar sem skiludu tilkynningu voru allir
skipadir islenskum adilum.

Vardandi soluferli Binadarbankans sérstaklega ma hér minna a ad pad
hofst formlega um leid og séluferli Landsbankans med ofangreindri auglys-
ingu en eftir ad tilkynningar um ahuga komu fram var pad latid liggja medan
sala Landsbankans var unnin afram. Rétt er ad geta pess ad S-hopurinn svo-
kalladi lysti yfir ahuga a badum bénkunum { tilkynningu sinni til FnE 1 kjolfar
fréttatilkynningar nefndarinnar, dags. 10. jali 2002, sem adur er nefnd.*

S-hopurinn hafdi verid medal priggja ahugasamra fjarfesta sem nanar
var raett vid um kaup a Landsbankanum adur en hopurinn sem sidar mynd-
adi Samson eignarhaldsfélag ehf. var valinn til einkavidradna. A dégunum
eftir ad rammasamkomulag (HoA) milli Samsonar og rikisins um pau kaup
var undirritad, 18. oktober 2002, setti FnE soluferli Bunadarbankans aftur
af stad. Med brefi, dags. 23. oktober 2002, leitadi FnE til S-hopsins og
Kaldbaks chf., sem einnig hafdi verid medal ahugasamra fjarfesta sem svér-
udu auglysingu FnE, um svor vid nanar tilgreindum atridum sem 16gd yrdu
til grundvallar vid val a kaupanda ad Bunadarbankanum. [ 1id 2(b) i bréfinu
kom fram ad FnE hygdist selja ligmark 25% en hamark 45,8% i bankanum.
S-hopurinn lysti yfir ahuga a 45,8% hlut.®' Ad fengnum svérum hopanna var
S-hopurinn valinn til frekari vidradna um kaupin og a endanum seldur sam-

tals 45,8% hlutur i bankanum, sbr. nanar sidar.

58. Sja samhljoda breéf framkvaeemdanefndar um einkavaedingu til priggja adila sem valdir voru til
frekari vidredna um kaup i Landsbankanum, dags. 28. aglst 2002, og svar Bjorgolfs Thors
Bjorgolfssonar, dags. 2. september 2002. Sem kunnugt er var hinn endanlegi séluhlutur i
Landsbankanum sému staerdar, p.e. 45,8% af heildarhlutafé bankans, sbr. kaupsamning milli
adila 31. desember 2002. Sidar verdur nanar fjallad um lokakafla soluferlis Landsbankans.

59. 1 umfjollun um kaupsamning um Banadarbankann, dags. 16. jantar 2003, sidar i kaflanum er
getid um pau felég sem skipudu hinn svokallada S-hop i sinni endanlegu mynd. Nokkrar breyt-
ingar h6fou pa ordid a hopnum fra fyrri stigum soluferlisins og skipulagsbreytingar att sér stad
a fyrirtakjum innan hans. Helstu medlimir og forsvarsmenn hopsins voru hins vegar hinir sému
fra upphafi.

60. Sja bls. 3 { samhljoda bréfi FnE 4 ensku til nanar tilgreindra fyrirtackja sem skipudu S-hopinn
annars vegar og hins vegar Kaldbaks fjarfestingarfélags hf., dags. 23. oktober 2002,

61. Bref Kristins Hallgrimssonar hrl. f.h. S-hopsins til framkvemdanefndar um einkavadingu,

dags. 31. oktober 2002, bls. 2.
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»Tilbodsgjafar hafa uppskorid rikulega i erlendri
fjarfestingu og leita nu leida til ad radstafa peim
hagnadi 1 islensku atvinnulifi.“

Ur minnisbladi framkvemdanefndar um einkavadingu til
vidskiptaradherra, dags. 30. jani 2002.

H[Tlilbodsgjafar hafa enga reynslu af
bankarekstri og pvi vandséd vid fyrstu syn ad
peir geti aukid samkeppnishafni bankans med
likum hetti og erlendur banki gati gert.*

Samhlj6da kafli ar minnisbl6dum framkvemdanefndar um
einkavadingu, dags. 31. jani 2002, og vidskiptaraduneytisins,
dags. 2. jali 2002, um tilbod Samson-hopsins i Landsbankann.

»Mikilvaegt er ad tilbodsgjafar geri
framkvemdanefnd um einkavaedingu og HSBC
rakilega grein fyrir fyrirz/etlunum sinum
vardandi Landsbankann. I brefi tilbodsgjafa
kemur fram ad peir telja sig geta styrkt
Landsbankann 1 ttras sinni med reynslu sinni
og sambéndum erlendis pannig ad bankinn hafi
adgang ad ahugaverdum erlendum verkefnum.
[--]

Faglegt mat & pvi hvad tilbodsgjafar hafa fram
ad fera er afar mikilveegt vid framgang pessa
verkefnis. Vid fyrstu syn eru tilbodsgjafar
hefdbundnir fjarfestar sem hafa takmarkada
reynslu af bankarekstri. [...]*

Samhlj6da kafli ar minnisbl6dum framkvaemdanefndar um
einkavadingu, dags. 31. jani 2002, og vidskiptaraduneytisins,
dags. 2. jali 2002, um tilbod Samson-hopsins i Landsbankann.

6.3.3.2 Fagleg pekking og reynsla a svidi fjarmalapjénustu

[ heimildum um yfirlysingar og stefnu stjornvalda vardandi einkaveedingu
bankanna sem getid hefur verid um { kéflunum her ad framan er m.a. visad til
markmids um ad kjélfestufjarfestir hefdi pekkingu og reynslu af fjarmalapjon-
ustu. Gengid er ut fra pessu 1 sampykkt rikisstjornarinnar um séluna fra 26.
juni 2001 og einnig 1 grein vidskiptaradherra fra byrjun juli 2001 sem vitnad
var til { kafla 6.3.3.1. I sému heimildum er getid um markmid um aukna
ysamkeppnishaefni bankanna med sélu peirra. Ut fr4 almennum malskilningi
og samhengi hverju sinni ma skilja pad ordalag svo ad att hafi verid vid ad
veentanlegir kaupendur hefdu pekkingu og reynslu af fjarmalapjonustu eda
bankarekstri sem nytast myndi i pessu augnamidi, sja t.d. tilvitnun her a eftir
til adurnefndra minnisblada vidskiptaraduneytisins og FnE. Af fyrirliggjandi
heimildum virdist sem pessi forsenda hafi ad mati peirra fulltriia stjornvalda
sem féoru med eda tjadu sig um einkavaedingaraform a peim tima vegid pungt
i roksemdafaerslu fyrir pvi ad aeskilegt vaeri ad selja bankana. Aherslan 4 eign-
arhald erlends banka 4 kjdlfestuhlut { Landsbankanum og pau sjonarmid sem
teflt var fram til studnings pvi 1 upphafi séluferlisins, sbr. kafla 6.3.2, syna ad
einnig pa h6fdu stjornvéld pessa forsendu mjég i huga.

Pegar aform um s6lu a hlut rikisins i bonkunum til kjélfestufjarfestis voru
endurvakin eftir ad stjornvéldum barst bréf Samson-hopsins 1 lok jani 2002
og pau akvadu ad bregdast vid med pvi ad auglysa opinberlega eftir ahuga-
sémum fjarfestum, sbr. fréttatilkynningu FnE fra 10. jali 2002, vard ekki hja
pvi komist ad stjornvold morkudu pa stefnu sem séluferlid teeki upp fra pvi
og settu fram vidmid sem 16gd skyldu til grundvallar vid val a vidsemjendum
og loks vid s6luna sjalfa.

[ minnisbladi FnE til vidskiptaradherra, dags. 30. jini 2002, sem vid-
skiptaraduneytid endurskrifadi ad hluta og vard pa dagsett 2. juli 2002, sbr.
adur,*” kom fram fyrsta mat FnE og radherra a Samson-hépnum, p.e. peim
adilum sem stjornvéld véldu sidar til einkavidradna og seldu loks hlut rik-
isins i Landsbankanum. Kostir peirra voru taldir ymsir, m.a. ad peir nytu
virdingar 1 vidskiptalifinu, hefdu nad godum arangri 1 vidskiptum a arunum
a undan og vaeru ekki tengdir ,,6drum islenskum fjarmalafyrirteekjum med
beinum hetti eda 6drum hagsmunaéflum 1 vidskiptalifinu®.*’ [ minnisbladi
FnE kom cinnig fram skirskotun til velgengni Samson-hopsins i vidskiptum
erlendis og hagnadar hans af peim, sbr. tilvitnun hér til hlidar.** Galli var hins
vegar talinn reynsluleysi premenninganna af rekstri fjarmalastofnunar, sbr.
tilvitnun hér til hlidar.® Frekari sjénarmid sama efnis komu fram { minn-
isbladinu, sbr. einnig tilvitnanir her til hlidar.

bratt fyrir framangreind sjonarmid var 1 upphafi nidurstédukafla minn-
isblads FnE sett fram st alyktun ad pad veeri 1 fullu samraemi vid stefnu rik-
isstjornarinnar og fyrri yfirlysingar um einkavadingu bankanna ad ganga til

samningavidradna vid [Samson-hopinn].“*

62. Sja einkum kafla 6.3.2.

63. Sja bls. 4 1 tilvitnudu minnisbladi.

64. bess ma geta ad 1 endurskrifadri Gtgafu vidskiptaraduneytisins af minnisbladinu sa raduneytio
astaedu til ad baeta eftirfarandi setningu vid tilvitnadar athugasemdir um velgengni og hagnad
Samson-hopsins i erlendum vidskiptum: ,Med kaupunum, ef af yrdi, kemur jafnframt erlent fé
inn til landsins. Sja minnisblad vidskiptaraduneytisins til framkveemdanefndar um einkavaed-
ingu, dags. 2. jli 2002, bls. 4.

65. Minnisblad vidskiptaraduneytisins til framkveemdanefndar um einkavacdingu, dags. 2. juli 2002.

66. Minnisblad vidskiptaraduneytisins til framkvamdanefndar um einkavaedingu, dags. 2. jali 2002.
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P6 pad vardi fremur akvardanatoku stjornvalda um tilhégun soluferlisins
heldur en vidmid um pekkingu og reynslu af fjarmalapjonustu pykir rett ad
rekja hér 1 faum ordum atridi Gr minnisblodum FnE og raduneytisins sem
varpa ljosi a pad hvernig akvedid var ad auglysa Landsbankann opinberlega
en ganga ekki beint til vidredna vid Samson-hopinn. Badi er ad samhengi
umfjéllunar bydur upp a pad hér og einnig ad um er ad rada atridi sem hafa
hlotid nokkra opinbera umradu sidan einkavaedingin atti sér stad og pykir
pvi rett ad gera peim skil. [ nidurstodu FnE { minnisbladi nefndarinnar sagdi
pannig cinnig: ,Beinar vidradur vid tilbodsgjafa an pess ad peer séu settar 1
samhengi vid pad s6luferli sem akvedid var 1 fyrra eru p6 mjoég varhugaverd-
ar. bvi er eindregid lagt til, s¢ pad vilji radherra ad ganga til vidradna, ad
s6luferlid fra pvi i fyrra verdi hafid ad nyju og tilbodsgjafar verdi metnir med
sama haetti og gert var rad fyrir { pvi ferli.“’

I endurskrifadri tutgafu vidskiptaraduneytisins af minnisbladinu var allur
nidurstédukaflinn fra FnE felldur Gt. Pess i stad beetti vidskiptaraduneytid vid
sérstokum kafla, med yfirskriftinni ,Samantekt, 1 upphafi minnisbladsins. I
upphafi hans var vitnad til stefnu rikisstjornarinnar um s6lu a hluta af eign
rikisins 1 bonkunum til kjolfestufjarfesta. Vitnad var til peirrar skilgreiningar
vidskiptaradherra a kjolfestufjarfesti sem fram hafdi komid i grein hennar
i Morgunbladinu 5. jali 2001, sbr. kafla 6.3.3.1. Sidan komu fram { minn-
isbladinu pau sjonarmid sem vitnad er til hér til hlidar.*® [ beinu framhaldi
lysti vidskiptaraduneytid sému sjonarmidum og fram komu 1 nidurstédukafla
minnisbladsins hja FnE samkvaemt framans6gdu, p.e. ad beinar vidradur vid
cinn adila um kaup a hlut 1 rikisbanka an pess ad slikt vaeri sett { samhengi vid
»pad soluferli sem akvedid var 1 fyrra“ veeru mjog varhugaverdar og ,[veri]
pad vilji radherra ad ganga til vidradna vid hopinn, [veeri] lagt til ad s6luferlid
fra pvi 1 fyrra [yrdi] endurvakid og skilgreint a ny [...]. [ beinu framhaldi
af pessum ordum setti raduneytid sidan fram ny sjonarmid sem ckki héfdu
komid fram 1 minnisbladi FnE og folu i sér adra, eda a.m k. eindregnari, syn
raduneytisins en nefndarinnar a pa stefnu sem soluferlid yrdi ad taka upp fra

pessu:

»l...] adrir adilar eigi pess kost ad senda verdtilbod og gera [fram-
kveemdanefnd um einkavaedingu] eda radgjafa hennar grein fyrir
framtidaraformum sinum um Landsbankann ad uppfylltum stréongum
skilyrdum. Beinar vidraedur vid einn adila an undangengins atbods

eru ekki til pess fallnar ad skapa nauésynlega satt um einkavaeéingu

banka.“®®

I meginatridum var munurinn milli afst6du FnE og raduneytisins i ofan-
greindum minnisblddum sa ad FnE utilokadi ekki ad hafnar yrdu beinar vid-
redur vid Samson-hopinn um Landsbankann 1 kjélfar vidtoku a brefi peirra,
p.e. an pess ad fleirum yrdi med almennri auglysingu gefinn kostur a ad
leggja fram tilbod, p6 med peim fyrirvérum um mat stjérnvalda a tilbodinu

sem geréir voru. Vidskiptaraduneytid taldi hins vegar afdrattarlaust ad gefa

67. Minnisblad vidskiptaraduneytisins til framkvaemdanefndar um einkaveedingu, dags. 2. jali 2002.
68. Minnisblad vidskiptaraduneytis til framkvamdanefndar um einkavadingu, dags. 2. jali 2002.
69. Minnisblad vidskiptaraduneytis til framkvamdanefndar um einkavadingu, dags. 2. jli 2002.
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,,A naleegum bankamérkudum mynda bankar,
fagfjarfestar og fjarfestingasjodir kjolfestuna 1
rekstri flestra banka. Fjarfestar peir sem hafa
oskad eftir vidraeedum um kaup i Landsbanka
fslands (hér eftir nefndur hopurinn) hafa hins
vegar ekki pekkingu og reynslu a bankamarkadi
og geta ekki talist kjolfestufjarfestar samkveemt
framansogdu.

Engu ad sidur getur komid til alita ad selja
radandi hlut 1 banka til eins adila po ekki s¢ um
kjolfestufjarfesti ad reda. [...]"

Minnisblad vidskiptaraduneytisins til framkvamdanefndar um
einkavadingu, dags. 2. jali 2002.
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pyrfti 60rum ahugasémum adilum kost @ ad bjoda einnig 1 opnu soluferli.
Um aherslu- eda afstddumun innan rikisstjornarinnar 1 tengslum vid framhald
sOluferlisins eftir vidtoku bréfsins er nanar fjallad i kafla 6.3.2 hér ad framan.

St leid sem vidskiptaraduneytid lagdi til samkvaemt framangreindu var
farin med auglysingu FnE, dags. 10. jali 2002, svo sem adur var nefnt. Pegar
frestur til ad svara auglysingu FnE rann t fundadi nefndin med fimm hopum
fjarfesta sem sent h6fdu FnE tilkynningu um dhuga a kaupum 1 bénkunum.
Fundirnir féoru fram 1 lok jali 2002. [ odagsettum lista FnE um efnisatridi
fundanna sem sendur var fjarfestunum til upplysingar er m.a. nefnt undir
lidnum ,Hverjir standa ad fjarfestah6pi?” umraeduatridid ,[plekking og
reynsla af fjarmalamarkadi“.” Minnispunktar FnE med samantekt af fundum
nefndarinnar med hopunum fimm, dags. 31. jali 2002, vikja adeins ad pessu
vidomidi { tengslum vid tvo peirra og pa med almennum hetti.”" Ekkert er
getid um petta umraduatridi i tengslum vid Samson-hopinn.

Athygli vekur ad a pessum timapunkti er FnE tekin ad notast vid rymra
vidmid ad pessu leyti heldur en sett var fram i minnisbladinu til radherra
nokkrum vikum adur og vidskiptaradherra sjalf studdist vid, baedi i minn-
isbladinu eins og raduneyti hennar endurskrifadi pad og i adurnefndri
bladagrein sinni fra arinu adur. I fyrrnefndum lista FnE er vidmidid um
reynslu kjolfestufjarfestis pannig latin na til ,fjarmalamarkadar® en ekki ,fjar-
malapjonustu® (eda ,reksturs banka®) eins og adur, sbr. gogn fra fyrri stigum
s6lunnar sem vitnad hefur verid til. Pad er pvi skilgreint med mun almennari
haetti en adur.

Prir hopar voru valdir til frekari vidradna, Samson-hopurinn, fjarfesting-
arfélagi6 Kaldbakur hf. og hinn svonefndi S—hépur. Eftir fundi med hvcrjum
og einum hopi sendi FnE fulltrGum peirra samhljoda bref, dags. 28. aglst
2002. Med bréfunum tilkynnti FnE og afmarkadi fimm nanar tilgreinda
ahrifapeetti eda vidmid sem lita atti til vid val a peim fjarfestahopi sem raett
yrdi beint vid um kaup a Landsbankanum. bekking og reynsla a svidi fjarmala-
pjonustu var ekki 4 medal peirra vidmida sem sérstaklega voru talin upp par.”

Upplysingar sem fjarfestahoparnir prir sendu FnE sem svar vid bref-
inu fra 28. aglst 2002 voru sidan unnar nanar i sérstakri samantekt HSBC,
p.c. breska fjarfestingabankans sem var FnE til radgjafar vid séluna. Fimm
ahrifapaettir voru teknir fyrir { samantekt HSBC og fjarfestahoparnir prir
metnir og bornir saman samkveemt peim. Athygli vekur ad vid mat HSBC
kemur aftur inn { matsrammann sem einn af ahrifapattunum fimm vidmidid
»pekking og reynsla af fjarmalamérkudum®, enda pott ekki hefdi verid getio
um pad atridi i bréfinu til fjarfestahopanna priggja sem afmarkadi ramm-

ann vid valid.”® Mest var haegt a0 fa 20 stig af heildarfjéldanum 100 fyrir

70. Tolvubréf Skarphédins Bergs Steinarssonar til fulltraa fjarfestahopa, dags. 26. jali 2002.

71. Um S-hopinn (pa nefndur ,Ker-hopurinn®) segir: ,Nokkur pekking er 4 fjarmalamarkadi.*
Um fjarfestingafélagid Kaldbak hf. er komist ad ordi med svipudum haetti og visad til fram-
kvaemdastjora pess (hér er nafn hans fellt Gt): ,Nokkur reynsla af fjarmalamarkadi, adallega
[..].¢

72. Pessi atridi voru: Fyrirkomulag eignarhalds, steerd eignarhlutar, fjarmégnun, framtidarsyn og
forsendur af halfu kaupanda. Undir peim var eftir atvikum ad finna nanari fyrirspurnir. Sja
samhljoda bref framkveemdanefndar um einkavaedingu til priggja nanar tilgreindra fjarfesta eda
fjarfestahopa, dags. 28. aghst 2002.

73. ,Knowledge & Experience of Financial Markets.“ Hinir maelikvardarnir fjorir voru: Fjarhagsleg
stada (,Financial standing®), fjarhagslegir skilmalar tilbods (,Financial terms of offer®), daetlanir
um framtidarrekstur bankans (,Plans Regarding Future operations of the Bank“) og forsendur
af halfu kaupanda (,,Conditions on part of the buyer*).
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pann ahrifapatt i matinu. Nidurstédur samanburdar vardandi ,pekkingu og
reynslu af fjarmalamérkudum® voru paer ad S-hopnum voru aaetlud 16 stig
en Samson-hopnum og Kaldbaki 14 stig hvorum hop um sig. I umfj6llun um
pann lid i samantektinni kom m.a. fram ad ekki hefdi adeins verid horft til
yreynslu af hlutafjareign i fjarmalastofnunum® heldur einnig a ,liklega getu
fjarfestisins til ad Gtvega sambénd vid nytsama tengilidi innan fjarmalamark-
adanna“, sbr. tilvitnun 4 frummalinu hér til hlidar. ”* Med tilvitnudum ordum
heldur afram st Gtvikkun a vidmidinu sem sja matti stad { fyrri gégnum FnE.
Ma segja ad med pessari skilgreiningu HSBC verdi enn frekari rymkun a pvi.
Vidmidid talkad med pessum haetti var ordid pad rimt og teygjanlegt ad
pad hafdi fjarleegst verulega hid upphaflega vidmid um faglega pekkingu og
reynslu a svidi fjarmalapjonustu, eins og pad ordalag verdur almennt skilid.
Athugasemdir HSBC um fjarfestah6pana prja { umfjéllun um vidmidio um

yreynslu af fjarmalamarkadi voru settar upp 1 toflu og var par greint a milli

Tafla 1. Dckking og rcynsla af fjarmalamorkudum

Fjdrfestir Reynsla af og sambond bekking og reynsla af Heildarprosenta
fjdrmadlakerfinu af 20%'

jdrmdlamarkada innanlands
Ji

innan alpjédlegra

Samson-hopur - Sambénd vid alpjodlega - Engin fyrri reynsla af 14
bankastarfsemi gegnum umtalsverdri eign {

fyrri vidskipti. islenskri fjarmalastofnun

- Samkvaemt stjornendum

Landsbankans hefur fjarfesta-

hopurinn alpjodlega syn

(e. international outlook)

sem er likleg til ad stydja

alpjodlegar aatlanir Lands-

bankans

S-hopur - Hefur gefid til kynna ad - Einn fjarfesta er stor 16
nytt verdi alpjodleg pekking  hluthafi { VIS
og reynsla tr 6drum
felogum 1 eigu fjarfesta
- Stjornarformadur (e. CEO)
Kers er fyrrum forstjori
litils banka sem sameinadist
Landsbanka

Kaldbakur - Hefur ekki gefid til kynna - Radandi hluthafinn 1 14
stig alpjodlegrar reynshu fjarfestahopnum hefur reynslu
af ad fara med umtalsverdan

eignarhlut 1 {slandsbanka

- Hefur gefid til kynna fyrir- - Stjornarformadur (e. CEO)

tlun um ad studla ad vexti  Kaldbaks hefur verid 1 stjorn

a alpjodlegum morkudum [slandsbanka og hefur verid
atibusstjori hja Lands-
bankanum a Akureyri

Heimild: Ur samantekt HSBC um tilbod { Landsbankann fré byrjun september 2002, kynnt 4 fundi fram-
kvamdanefndar um einkavaedingu 8. september 2002.

74. ,Project L — Evaluation of submissions by the three shortlisted bidders (Draft for discussion).*
O(lagsett samantekt breska fjarfestingabankans HSBC fyrir framkvaeemdanefnd um einkavaed-
ingu fra byrjun september 2002.
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»In assessing the investors’ knowledge of
financial markets, equal weighting has been
given to the experience of international
financial markets and to knowledge about the
local Icelandic markets, the rationale for this
being that international expansion is seen as a
key growth area for the bank. Account has been
taken, not only of direct experience of acting as
a shareholder in financial institutions, but also
of the likely ability of the investor to provide a
network of useful contacts within the financial
markets.“

Ur samanburdi HSBC & fjarfestahopum vegna sélu
Landsbankans, september 2002.
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reynslu af alpjodlegum og innlendum fjarmalamarkadi. I fyrsta lagi var lyst
reynslu og sambéndum sem hoparnir voru taldir hafa a alpjodlegum fjarmala-
markadi. [ 6dru lagi komu { téflunni fram paer athugasemdir um pekkingu
og reynslu af islensku fjarmalakerfi sem gerd er grein fyrir hér nedanmals.”
Tofluna ma sja 1 islenskri pydingu rannsoknarnefndarinnar her fyrir nedan.

Eins og sja ma af t6flunni var Samson-hopurinn ekki sagdur hafa neina
reynslu af umtalsverdu eignarhaldi 1 islenskri fjarmalastofnun (,No previous
experience of significant ownership in Icelandic financial institution®). Um
S-hopinn var tekid fram ad pessu leyti ad einn af fjarfestunum veeri stor
(wstrategic®) hlutafjareigandi 1 tryggingafélaginu VIS. Um Kaldbak sagdi ad
radandi fjarfestir i hopnum hefdi adur att umtalsverdan hlut 1 [slandsbanka
og ad framkvamdastjori Kaldbaks hefdi verid 1 stjorn [slandsbanka og verid
atibtsstjori Landsbankans a Akureyri. Tekid skal fram ad fyrir utan hinar
beinu tilvisanir til tiltekinna islenskra fyrirtakja sem nefndar voru, voru
ofangreindar athugasemdir HSBC, og pa ecinkum um alpjodleg sambénd vid
banka, einungis almennar. Ekki voru nefnd deemi eda tilteknir bankar sem
sambondin voru vid.

Samantekt HSBC var reedd a fundum FnE 8. og 9. september 2002.
A peim sidarnefnda var akvedid ad velja Samson eignarhaldsfélag ehf.,
sem Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson, Bjorgolfur Gudmundsson og Magnts
Porsteinsson héfdu pa stofnad um tilbod sitt 1 Landsbankann, til einkavid-
radna um kaup a bankanum. Til frekari upplysingar eru heér birtar til vidbotar
tvaer af toflum HSBC par sem settar eru fram upplysingar um tilbod hinna
priggja bjodenda 1 Landsbankann. Annars vegar er tafla yfir matspattinn ,fjar-
hagslegir skilmalar tilbods“ og hins vegar tafla med samantekt og heildarmati

HSBC 4 grundvelli einkunnagjafar fyrir matspaettina fimm.

Tafla 2. Mat a fjarhagslegum skilmalum tilboda

Fjdrfestir Verdtilbod d Steerd hlutar sem Heildarprosenta

hvern hlut (kr.) bod beinist ad af 20%

Samson-hopur 3,00 — 3,90 a hlut, med - 33,3% med valrétti um 10 — 15!
fyrirvara um areidan- frekari 12,5% 1 24 manudi
leikakonnun

S-hopur 4,10 a hlut, med fyrirvara - Ad lagmarki 25%, en 17!
um areidanleikakénnun og  hefur ahuga a ad kaupa allan
aseettanlegan samning hlut rikisins

Kaldbakur 4,16 a hlut, med fyrirvara - 30% plas 5-10% 18'
um éreidanleikakonnun valréttur yfir 6 manudi,

med kaupreétti a afgangs-

hlut rikisins

1. A bessu stigi er 6mogulegt ad deema um hvort verdtilbodin séu raunhaf bod eda tilraunir til ad tryggja
cinkavidradur, sem eigi svo ad semja nidur d sidara stigi. Petta er Ohjakvaemileg ahatta sem fylgir pvi ad
taka upp einkavidradur svo snemma 1 séluferlinu

Heimild: Ur samantekt HSBC um tilbod { Landsbankann fra byrjun september 2002, kynnt a fundi fram-

kvaemdanefndar um einkavaedingu 8. september 2002.

75. Ekki verdur annad séd af fyrirliggjandi gognum hja rannsoknarnefndinni en ad athugasemdir
HSBC byggist alfarid a upplysingagjof hopanna priggja sjalfra en ekki a sjalfsteedri upplys-
inga6tlun HSBC.

248



6. KAFLI — EINKAV/EDING OG EIGNARHALD STORU BANKANNA PRIGGJA

Tafla 3. Heildarmat a tilbodum skv. einkunnagj()f HSBC

Aeetlanir um bekking og

Fjarhagslegir _framtidarstefnu reynsla af

Fjdrfestir Fjdrhagsstada skilmdlar tilbods bankans  fjdrmdlamorkudum
Veegi matspattar (%) 25 20 25 20
Samson-hopur 20 1015 18 14
S—hépur 15 17 12 16
Kaldbakur 13 18 10 14

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Heildarprosenta

Skilyrdi kaupanda af 100%
10

8 70-75

6 66

6 61

Heimild: Ur samantekt HSBC um tilbod { Landsbankann fra byrjun september 2002, kynnt a fundi framkvemdanefndar um einkavaedingu 8. september 2002.

Af fundargerdum FnE sem og tiltekum gégnum um peer samningavid-
reedur sem foru 1 hénd vid Samson um kaupin verdur ekki sed ad vidmidid
um pekkingu og reynslu af fjarmalamérkudum hafi komid frekar vid ségu
vid séluferli bankans. Pad parf p6 ekki ad koma a 6vart ad vidmidid hafi
ekki borid a goma i tvihlida vidredum eftir val a Samson-hopnum sem
vidsemjanda rikisins par sem vidmidinu var @tlad pad afmarkada hlutverk 1
s6luferlinu, asamt 6drum maelikvérdum samkvamt ofangreindu, ad rada vali
a slikum einkavidsemjanda a grundvelli samkeppni milli fleiri ahugasamra
bjodenda.”

Hvad vardar vidmidid um faglega pekkingu og reynslu a svidi fjarmala-
pjonustu og s6luna a Bunadarbankanum ma beta pvi vid ad eftir ad soluferli
Bunadarbankans var tekid upp aftur seinni part oktober 2002 vard fljotlega
ljost ad valid steedi milli S-hopsins og Kaldbaks fjarfestingarfélags hf. um
pad vid hvorn hopinn FnE teki upp einkavidreedur um kaupin.”” FnE sendi
hopunum tveimur bref, dags. 23. oktober 2002, par sem skilgreindir voru
ahrifapeettir vid valid og var brefid sambaerilegt adurnefndu breéfi vegna sélu
Landsbankans fra 28. agtist 2002. P6 var sa munur ad viomidid um pekkingu
og reynslu af fjarmalamarkadi var na tviskipt milli erlendra og innlendra
markada, likt og skilyrdinu var beitt { mati HSBC a bjodendum Landsbankans
samkvamt ofangreindu.

Sambarileg samantekt HSBC fyrir Binadarbankann og gerd var 1 tilviki
Landsbankans, med mati og samanburdi a hopunum tveimur at fra tilteknum
ahrifapattum, er dagsett 4. november 2002 og var hin redd a fundi FnE
sama dag.”® Ad pvi leyti sem pydingu hefur fyrir pessa umfjéllun var grein-
ing & pekkingu og reynslu hopanna tveggja svipud og 1 fyrri samantektinni
vardandi Landsbankann par sem Kaldbakur var ad auki medal patttakenda.
Hér ad nedan ma sja téflu HSBC um matspattinn ,pekking og reynsla af
fjarmalamorkudum® vid val 4 einkavidsemjanda um Bunadarbankann, sbr.

sambaerilega t6flu um Landsbankann hér ad framan.

76. 1 akvérdun Fjarmalaeftirlitsins fra 3. febrtar 2003 um haefi Samsonar eignarhaldsfelags ehf. til
ad fara med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki, sbr. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmala-
fyrirtaeki, var m.a. lagt mat a pekkingu og reynslu Samsonar, sbr. 2. télul. 1. mgr. 42. gr. sému
laga, og fjallad um pad med eftirfarandi heetti: ,Fjarmalaeftirlitid hefur aflad upplysinga um
Samson og eigendur pess. Fjarmalaeftirlitid telur ekki, med hlidsjon af reynslu peirra af rekstri
fyrirtekja, astaedu til ad gera athugasemd vid haefi félagsins til ad fara med eignarhlutinn. f
pessu efni hefur Fjérmélaeftir]i/tié leitad upplysinga um hvernig stadid verdi ad vali a fulltrGum
felagsins til kjors 1 bankaradi. I pvi efni hefur verid lyst yfir af halfu Samson[ar] ad fyrir hond
félagsins muni taka saeti { bankaradi Landsbanka Islands hf. adilar med fagpekkingu og ad 1 fyrstu
muni adeins einn eigandi Samson[ar] sakjast eftir kjori { bankarad.*

77. Fyrir utan Samson-hépinn sem var ad kaupa Landsbankann lystu sému fjarfestar yfir ahuga og
gert h6fou 1 svari vid auglysingu FnE um sumarid og engir baettust vid. beir tveir hopar sem
ckki voru taldir koma til greina til lokavals vardandi Landsbankann voru ttilokadir af sému
asteedum 1 tilviki Banadarbankans og st6du pa bara S-hopurinn og Kaldbakur eftir.

78. ,Bunadarbanki — summary ranking of preliminary bids.“ Samantekt HSBC, 4. november 2002.
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Tafla 4. Dekking og reynsla af fjarmalamérkudum

Fjdrfestir Reynsla af og sambond bekking og reynsla af Heildarprosenta
innan alpjédlegra fjdrmalakerfinu af 20%
ﬁérmd]amarkaaa innanlands

S-hopur - Société Générale eda - Steersti eigandi VIS 14-18

annar alpjodlegur fjarfestir
medal hluthafa

- Sambénd gegnum alpjodlega
starfsemi islensku hluthafanna

i eignarhaldsfélaginu

Kaldbakur - Alpjodleg sambénd, - Hefur starfad sem 15
adallega gegnum innlansstofnun fyrir
Lifeyrissjod Nordur- samvinnufélog
lands og ttgerdarféelagid
Samherja
- Hafa att samskipti vid - Stjorn og starfslid
alpjodlega fjarfesta hefur badi stjornunarreynslu

og almenna starfsreynslu

ur fjarmalageiranum
1) Ath. Bilid fyrir S-hopinn endurspeglar naverandi 6vissu um pad hvort Sociéte Générale eda annar al-
pjodlegur medeigandi muni fjarfesta i eigninni.

Heimild: Ur samantekt HSBC um tilbod i Btnadarbankann fra 4. névember 2002, kynnt & fundi fram-

kvamdanefndar um einkavadingu sama dag,

6.3.3.3 Erlend pdtttaka i kaupum a hlut { Bunadarbankanum
Markmid um erlenda ,patttéku® 1 kaupum islenskra adila a kjSlfestuhlut
i bonkunum gat edli malsins samkvamt varla haft sjalfsteeda pydingu vid
s6luferlio fyrr en tilraunir sem beindust ad pvi ad finna erlenda kaupendur ad
kjolfestuhlut (i Landsbankanum) 1 heilu lagi haust og fyrri part vetrar 2001
voru runnar Gt { sandinn. { pessum kafla verdur gerd grein fyrir peirri adlog-
un eda breytingu sem segja ma ad hafi ordid a markmidi islenskra stjornvalda
um adkomu erlendra fjarmalastofnana ad islensku fjarmalakerfi a pann hatt
ad hid fyrra markmid stjornvalda um ad selja { heilu lagi kjolfestuhlut til
erlendrar fjarmalastofnunar vard i framkvaemd ad aherslu a patttoku erlendr-
ar fjarmalastofnunar { tilbodi innlendra adila.” Fyrirliggjandi gégn benda til
ad pvi atridi hafi verid @tlud veruleg pyding vid s6luna a Bunadarbankanum.
Af peim gdgnum ad daema sem liggja fyrir rannsoknarnefndinni var patt-
taka erlendra adila Gt af fyrir sig ekki medal markmida eda vidmida sem FnE
lagdi serstaklega upp med ad rada vid hopana fimm sem lystu yfir ahuga a
kaupum a kjélfestuhlutum 1 bénkunum eftir auglysingu nefndarinnar, sbr.
fréttatilkynningu hennar, dags. 10. jali 2002.* Minnispunktar um fundina
benda heldur ekki til pess ad petta atridi hafi komid til umradu.®' Pa er petta

79. Fyrir utan Samson-hopinn sem var ad kaupa Landsbankann lystu sému fjarfestar yfir ahuga og
gert h6fdu 1 svari vid auglysingu FnE um sumarid og engir beettust vid. beir tveir hopar sem
ekki voru taldir koma til greina til lokavals vardandi Landsbankann voru tilokadir af sému
asteedum 1 tilviki Banadarbankans og st6du pa bara S-hopurinn og Kaldbakur eftir.

80. Ekki er minnst a erlenda patttoku { kaupum 1 sérstoku odagsettu minnisbladi med umraedu-
punktum fyrirhugadra funda sem FnE sendi hopunum fimm samhlida fundarbodi.

81. Minnispunktar framkveemdanefndar um einkaveedingu. ,Efni: Samantekt af fundum nefnd-
arinnar med fjarfestum.“ 31. juli 2002.
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atridi hvorki nefnt { samhljoda bréfum FnE til priggja eftirstandandi hopa
ahugasamra fjarfesta i Landsbankanum, dags. 28. agast 2002, ne sams konar
samhljoda bréfum FnE til S-hopsins og Kaldbaks vegna Bunadarbankans,
dags. 23. oktober 2002, sbr. nanar hér a eftir. Um fyrrnefnda bréfid hefur
adur verid getid en med pvi var oskad nanari upplysinga um fimm grundvall-
aratridi eda ahrifapatti sem val FnE a endanlegum vidsemjanda sinum um
Landsbankann myndi byggjast a.

Sama dag og FnE afhenti fjarfestahopunum ofangreint bréf, 28. agtst
2002, atti nefndin einkafundi med hopunum hverjum { sinu lagi. Af fund-
argerdum FnE og 6drum fyrirliggjandi gdgnum verdur ekki annad radid en ad
a peim einkafundi S-hopsins med nefndinni komi fyrst fram af halfu S-hopsins
tilvisun til adkomu erlendra adila ad tilbodsgerd hopsins. Bokad er ad full-
triar S-hopsins hafi upplyst ad ,tveir erlendir bankar hefdu synt ahuga a ad
koma ad malinu sem radgjafar eda fjarfestar” og sidan hafi fulltriar hopsins
spurt hvort pad breytti stédu hopsins 1 ferlinu. Samkveemt fundargerdinni
svaradi formadur FnE pvi til ad svo veeri ekki, frekar veeri ,gefinn plas fyrir
erlenda peninga®, sbr. nanar a spassiu her til hlidar.®? Ekki verdur radid af
6drum gégnum um einkavacdingarferlid, sem rannsoknarnefndin hefur aflad
eda fengid athent, ad pessum upplysingum hafi med formlegum hetti verid
komid 4 framfeeri vid adra bjédendur { ferlinu.®’

[ mati HSBC vegna vals a vidsemjanda um Landsbankann fra byrjun
september 2002, sem adur var fjallad um, er getid um samband S-hopsins
vid franska bankann Socié¢te Génerale i umfjollun um fjarhagslega stodu
(»financial standing®) hopanna. Par er visad til pess ad Soci¢té Générale vaeri
S-hopnum til radgjafar og hefdi milligéngu vardandi gerd og fjarmdgnun til-
bods hans og myndi hugsanlega veita slika fjarmognun sjalfur.® A pessu stigi
lutu skirskotanir hopsins til franska bankans pannig einungis ad hugsanlegum
paetti hans 1 fjarmdgnun hopsins en ekki beinni og sjalfstaedri patttoku 1 til-
bodi hopsins. S-hopurinn var ekki valinn til einkavidraeedna um Landsbankann
og lauk par med patttoku hopsins 1 pvi soluferli.

Nokkrum vikum sidar kom ad pvi ad hefja serstakt soluferli fyrir
Binadarbankann. Med akvérdun FnE 19. oktéber 2002 var S-hopurinn,

asamt Kaldbak fjarfestingarfelagi hf., valinn tr peim hopi ahugasamra fjarfesta

82. ]/:undargeré framkveemdanefndar um einkavaedingu, 28. agast 2002.

83. I pessu sambandi er einnig rétt ad vitna til skyrslu Rikisendurskodunar um tbod a fjordungs-
hlut rikisins { Landsbankanum fra oktober 2002, sem 4dur var visad til. [ sérstokum kafla var
fjallad um afst6du bjodenda i soluferli Landsbankans til malsmedferdar i ferlinu og a bls. 22
haft eftir tveimur peirra, sem ekki voru tilgreindir nanar, ad fjarmalaradherra hefdi greint fra
pvi opinberlega 1 kjclfar pess ad valid hefoi fari]é fram ad ,greidslur i erlendum gjaldeyri fyrir
hlutinn [hefdu] skipt miklu mali fyrir matid. A petta atridi [hefdi] ad peirra mati hins vegar
aldrei verid minnst medan a ferlinu st6d, hvorki i auglysingunni né 6drum gégnum eda upp-
lysingum fra framkveemdanefndinni.

84. ,Project L — Evaluation of submissions by the three shortlisted bidders (Draft for discussion)“
HSBC September 2002. Skyrsla HSBC var { téfluformi par sem tekin var afstada til hvers og
eins af hinum fimm vidmidum, mat HSBC a pvi hvernig pad horfdi vid gagnvart hverjum og
einum bjédanda sett fram og stig gefin. i umfjollun um fjarhagslega st6du sagdi ordrett i vid-
cigandi t6flureitum um skirskotanir S-hopsins til Soci¢te Générale { tilbodsferlinu: ,Sumission
refers to discussions with Société Générale to secure the necessary financing of the investor
group.“ Og: ,HSBC has informally discussed funding with Société Générale and whilst early
support for the provision of acquisition financing has been indicated, it is clear that the approval
process is still at an early stage.“ Efnislega samhljoda upplysingar koma fram 1 t6lvubrefi Anders
Alfredson, starfsmanns HSBC, til starfsmanns framkvemdanefndar um einkaveedingu, dags. 6.
september 2002. { pvi var visad til samtals Alfredson vid Michael Sautter, sem sagdur var fram-
kvaemdastjori fjarfestingabankastarfsemi hja Société Geénérale { Frankfurt og hefdi lyst adkomu
bankans ad bodi S-hopsins med pessum hactti.
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,Upplyst um ad tveir erlendir bankar hefdu synt
ahuga 4 ad koma ad malinu sem radgjafar eda
fjarfestar. Spurt hvort pad breyti st6du hopsins
ef breytingar verda a skipan hopsins med peim
heetti. [Formadur framkveemdanefndar um
einkavadingu] sagdi svo ekki vera. Frekar veeri
gefinn plas fyrir erlenda peninga, eins og pad
var ordad.“

Ur fundargerd framkvaemdanefndar um einkavadingu,
28. 4ghst 2002
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um Btnadarbankann sem var fyrir hendi til ad skila inn frekari upplysingum
um ahuga sinn a kaupum a peim banka, sbr. samhljoda bréf FnE til hopanna
tveggja, dags. 23. oktober 2002.*° Bréf pessi voru 1 edli sinu sams konar og
pau sem FnE athenti bjodendum i Landsbankann 28. aglst 2002 og adur er
getid um. Brefinu var atlad ad afla upplysinga um ahrifapeetti sem FnE til-
greindi sérstaklega ad nefndin myndi byggja a vid val sitt a fjarfestahopi til
cinkavidraedna um kaup a bankanum. Sa tilgangur kom berum ordum fram {
bréfinu sem var 4 ensku.* Ahrifa]:)aettirnir voru fimm, eins ad efni og fjolda
og 1 fyrra bréfinu. Sumir peirra voru po nanar greindir nidur 1 itarlegri atridi
og fleiri efnisatridum baett vid enda var bréfid talsvert lengra en fyrra bréfio
sem afhent var { tengslum vid Landsbankas6luna. Likt og fyrr greinir var ekki
nefnt ad pad hefdi vaegi vid mat FnE ad erlendur adili eetti patt 1 tilbodi hops-
ins sem fjarfestir, p.c. med sjalfsteedum haetti sem ventanlegur medeigandi
ad eignarhlutnum { bankanum.*’

Svor S-hopsins og Kaldbaks vid bréfi FnE, dags. 23. oktober 2002, barust
nefndinni med bréfum hvors hops um sig, badum dags. 31. oktober 2002.
[ bréfi S-hopsins er vida visad til Sociéte Genérale sem radgjafa hopsins vid
tilbodsgerdina en einnig sérstaklega visad til franska bankans sem hugsanlegs
fjarfestis med hopnum.* [ bréfi Kaldbaks var ekki getid um erlenda fjarmala-
stofnun medal peirra stofnana og einstaklinga sem sagdir voru medfjarfestar
ad tilbodi Kaldbaks.%

Upplysingar S-hopsins og Kaldbaks voru metnar og bornar saman af
HSBC a sama hatt og gert var vid soluna a Landsbankanum. I samantekt
HSBC var einkunn S-hopsins fyrir tvo ahrifapeetti, framtidaraetlanir um
bankann og pekkingu og reynslu af fjarmalamérkudum, latin endurspegla vafa
um pad hvort Société Génerale eda annar alpjodlegur fjarfestir myndi fjar-
festa med hopnum 1 Binadarbankanum. Einkunnin var pannig gefin a bili par
sem nokkru munadi a leegri og haerri einkunn midad vid hvort petta tiltekna
atridi veeri hluti af tilbodi hopsins eda ekki.” Pa sagdi 1 toflu um fjarhagsstodu
S-hopsins ad franski bankinn veeri ad ,meta moguleikann 4 ad kaupa fyrir
cigid fé eda lansfe sjalfur. Verdur ekki sed ad vafinn hafi haft ahrif a einkunn
fyrir pad vidmid a sama hatt og fyrir adurnefnda ahrifapeetti. Sérstok athygli

85. Forsendur framkveemdanefndarinnar fyrir valinu og jafnframt utilokun a tveimur 6drum
hopum koma m.a. fram i fundargerdum hennar 17. og 19. oktober 2002.

86. A fundi framkvaemdanefndarinnar 22. oktéber 2002 var dkvedid ad bera undir bjodendur ad
hafa ensku sem vinnumal til hagredis vegna erlendra radgjafa. Skjol sem foru milli adila 1 kjol-
farid eru a ensku. Her eftir verdur vitnad til peirra eftir samhengi ymist a ensku eda a islensku
an sérstaks fyrirvara og einungis pa getid um enska ordanotkun ef pyding er ekki otviraed.

87. Sja samhljoda bréf FnE a ensku til nanar tilgreindra fyrirtakja sem skipudu S-hopinn annars
vegar og hins vegar Kaldbaks fjarfestingarfélags hf., dags. 23. oktober 2002.

88. I upptalningu med upplysingum um eignarhluti einstakra medlima hopsins 1 fyrirhugudu eign-
arhaldsfélagi vegna kaupanna er medal annars getid um ,SG or International Investor” og er sa
adili skradur fyrir 25-30% eignarhlut. I upphafi 1. vidauka vid bréf S-hopsins eru taldir upp
medlimir hans og visad til Société Générale a sama hatt og adur greindi. [ framhaldinu eru
birt sérstok yfirlit yfir hvern og einn medlim, p.e. almennt um félagid, fjarhagsstddu og helstu
cigendur, p. 4 m. um Société Générale. i meginmali bréfsins er visad til pessa vidauka um sam-
setningu S-hopsins, p.m.t. um pa fjarmuni sem hopurinn hafi ar ad spila. Sja bref Kristins Hall-
grimssonar, hrl., fh. S-hopsins til framkveemdanefndar um einkavadingu, dags. 31. oktober
2002. Sja hér bls. 2, 3, 8 og 15.

89. Bref Kaldbaks fjarfestingarfélags hf. til framkvamdanefndar um einkavadingu, dags. 31.
oktober 2002.

90. Fyrir nedan toflur med samantekt um pessi tvo vidmid stendur: ,The range for the S-Group
reflects current uncertainty as to whether Societe Generale or another international perther
will co-invest in the equity.” Sja ,,Bunadarbanki — summary ranking of preliminary bids.“ HSBC,

4. november 2002, bls. 8 og 9.
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var po6 vakin a alitaefni sem laut ad st6du Societé Générale 1 fjarmégnun
verkefnisins.”’ Nidurstada HSBC var ad S-hépurinn uppfyllti markmid og
ahrifapaetti FnE betur en hinn bjodandinn. [ nidurstodukafla samantektarinn-
ar var einn af premur helstu styrkleikum tilbods S-hopsins talinn vera patttaka
virtrar alpjodlegrar fjarmalastofnunar, par sem upplyst hefdi verid ad Sociéte
Générale og/eda énnur fjarmalastofnun myndi fjarfesta fyrir eigid fé 1 eign-
arhaldsfélagi S-hopsins ad Btnadarbankanum, sbr. tilvitnun til samantektar
HSBC hér til hlidar.

Samantekt HSBC um tilbodin i Bunadarbankann var kynnt FnE a fundi
nefndarinnar 4. névember 2002. | fundargerd var bokad ad fulltrti HSBC
hefdi sagt S-hopinn vera sterkari kost en Kaldbak ,hvort sem Sociéte
Géncrale vaeri med eda ckki®, sbr. nmgr. 91. Likt og 1 tilviki Landsbankans
var mat HSBC m.a. sett fram a tofluformi, par sem ein tafla var fyrir hvern

af hinum fimm matspattum og sérstok tafla med samantekt einkunna fyrir

Tafla 5. Fjérhagslegir skilmalar tilboda

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

»l...] we see the key relative strenghts of this bid
[p-e. tilbod S-hopsins] as being:

- The involvement of a reputable international
financial institution in the bid consortium,

with Société Générale and/or other financial
institution bcing proposcd as equity investor in

the bidders’ holding companyj; [...].

Ur nidurstddukafla samantektar HSBC um tilbod 1
Blnadarbankann, dags. 4. november 2002.

Heildarprésenta af 25%

Fjdrfestir Verdtilbod & hvern hlut (kr.) Stcerd hlutar sem bod beinist ad (einungis til upplysingar) (midad vid hesta tilbod)
S-hopur 4,2-47 a hlut, med fyrirvara um
areidanleikakonnun 45,8% hlutur 19
- Greitt 1 reidufé
- Gjaldkraeft einum manudi eftir afléttingu
fyrirvara um vidskiptin
Kaldbakur 4,1-4,5 a hlut, had heildarhlutum 1 vidskiptunum - Kaldbakur og medfjarfestar eignist allt ad 45,8%
og me0 fyrirvara um areidanleikakénnun hlut samtals, en had sameiginlegri afstodu Kaldbaks
og FnE vardandi st6du svokallads Gildingarhops
og méguleika a samvinnu milli hluthafa eftir vidskiptin 14!

- Greiodsla og athending hluta { tveimur lotum
- 1,33% hlutur

- 2,12,8% hlutur innan eins ars fra

undirskrift samnings

- Verdtilbod midast vid gildandi verd
(e. present value), p.e. gert rad fyrir nokkurri
hakkun 4 verdi hvers hlutar { sidari lotu {

samraemi vid gengi gjaldmidla

- Kaldbakur: 25%
- Medfjarfestar: allt ad hamark 20% hlutur

- Hlutur medfjarfesta verdi ekki hadur neinum
skilyrdum sem gilda um eign kjdlfestufjarfestis; sala
hlutabréfa 1 eigu medfjarfesta yrdi ekki takméorkud;
ckkert hluthafasamkomulag yrdi milli kjolfestu-
fjarfestis og medfjarfesta

- Ahtta FnE ad semja sérstaklega og na samkomulagi

um skilmala vidskiptanna vid medfjarfesta

1. Vid matid er gert rad fyrir ad tilbod sé gilt fyrir 25% hlut sem Kaldbakur muni eignast sjalfur.

Heimild: Ur samantekt HSBC um tilbod { Binadarbankann fr 4. névember 2002, kynnt a fundi framkvaemdanefndar um einkavaedingu sama dag.

91. ,Bunadarbanki — summary ranking of preliminary bids.“ HSBC, 4. november 2002. Sja hér
bls. 1, 2-3, 8, 9 og 11. Heildarnidurstadan um samanburd a hopunum tveimur var reiknud at
fra einkunnum fyrir tiltekin vidmid, sem adur hafa verid nefnd, sem hofdu misjafnt veegi. Af
eitt hundrad mégulegum stigum var einkunn S-hopsins a bilinu 6674 stig vegna ofangreinds
vafa um adkomu Sociéte Genérale sem sjalfstaeds fjarfestis. Einkunn Kaldbaks var 64 stig. Sja
nanari upplysingar 1 t6flum i meginmali. Nidurstada HSBC var ad bod S-hopsins veeri ,,6rlitid
betra“ jafnvel po tekid veeri tillit til vafa um Société Générale. [ nidurstddunni sagdi pannig:
»In making the assessment, the uncertainty surrounding the involvement of international fin-
ancial institution(s) has been taken into account and it has been concluded that the S-Group
submission is marginally more attractive, even in the event that an equity investment by an
international institution would not be a part of the final deal.“ Sja ,,Bunadarbanki — summary
ranking of preliminary bids, bls. 11.
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Tafla 6. Heildarmat a tilbodum skv. einkunnagjéf HSBC

Fjarfestir Fjdrhagsstada

Veegi matspdttar (%)

S-hépur
Kaldbakur

Fjarhagslegir Aetlanir um bekking og reynsla af Heildarprosenta

skilmdlar tilbods ~framtidarstefnu bankans fjdrmalamorkudum af 100%
25 25 20

19 16-20 14-18 6674

14 18 15 64

Heimild: Ur samantekt HSBC um tilbod { Binadarbankann fra 4. névember 2002, kynnt a fundi framkveemdanefndar um einkavadingu sama dag.

»Pad er nidurstada HSBC, sbr. medfylgjandi
vinnuskjal, ad hopur sem samanstendur

af [islenskum felégum sem pa myndudu
S-hépinn] auk eins [svo] eda fleiri erlendra
fjarmalastofnana, p. a m. franska bankans
Société Geénérale, uppfylli betur paer
vaentingar sem geréar eru til kjolfestufjarfestis
i Bunadarbanka Islands hf. Leggur
framkvemdanefnd um einkavaedingu til ad
gengid verdi til samninga vid hopinn.“

Ur bréfi framkvaemdanefndar um cinkavadingu til

radherranefndar um einkavadingu, dags. 4. november 2002.

matspacttina fimm og heildarnidurstédu. Hér a undan ma annars vegar sja
toflu yfir matspattinn ,fjarhagslegir skilmalar tilbods“ og hins vegar toflu 6
med samantekt og heildarmati HSBC a grundvelli einkunnagjafar fyrir mats-
pacttina fimm.

Einnig er visad til t6flu um matspattinn ,pekking og reynsla af fjarmala-
morkudum® hja bjé6dendum i Binadarbankann sem birt er hér framar. Annad
af tveimur atridum sem par eru nefnd hja S-hopnum vardandi alpjodlega
reynslu af fjarmalamoérkudum er ad ,Societe Generale eda annar alpjodlegur
fjarfestir [sé¢] medal hluthafa®.

[ framhaldi af bokun { fundargerd FnE 4. november 2002 um pad mat
HSBC ad S-hopurinn veeri sterkari chad patttoku Societe Generale var bokad
ad akvedid hefdi verid ad fa ,jnanari skyringu a hlutverki Soci¢té Générale {1
fjarfestahopnum® og razda malid frekar 4 fundi sidar um daginn.” A sidari
fundi FnE sama dag, kl. 15.00, var malid tekid upp aftur. Bokad var ad fulltrai
HSBC hefdi gert grein fyrir ,samskiptum vid S-hopinn og Soci¢tée Générale®
fra fundinum um morguninn og lyst samtali sem hann hefdi att vid Michael
Sautter, framkveemdastjora yfir fjarfestingabankastarfsemi Societé Générale
i Frankfurt, sem S-hopurinn hafdi gefid upp sem tengilid hja bankanum.
Einnig hefdi fulltrti HSBC farid yfir bref sem Sautter hefdi sent honum med
stadfestingu 4 efni samtalsins.” I pvi koma efnislega sému upplysingar fram
og S-hopurinn hafdi gefid upp og HSBC byggdi a i samantekt sinni sam-
kveemt ofangreindu, p.e. fulltrai Sociéte Générale stadfesti annars vegar
radgjafarstarf bankans fyrir S-hopinn og hins vegar ad Sociéte Générale hefdi
mogulega ahuga (,we are potentially interested) a ad fjarfesta fyrir eigid fé {
eignarhaldsfélagi hopsins um eign hans i Banadarbankanum.

A pessum sidari fundi sinum 4. névember 2002 akvad FnE ad mala med
pvi vid RnE ad gengid yrdi til samningavidraedna vid S-hopinn og var gengid
fra bréfi pess efnis til RnE & fundinum.” Bréfid var teep half bladsida ad lengd,
tveer cfnisgrcinar. [ hinni fyrri var gcr6 almenn grein fyrir mati og samanburdi
HSBC a tilbodum S-hopsins og Kaldbaks og ahrifapattum sem byggt var a.
Vitnad er beint til sidari efnisgreinarinnar her til hlidar en par er m.a. sérstak-

lega skirskotad til pess ad Sociéte Genérale hafi verid hluti af S-hopnum. %

92. Fundargerd fundar framkveemdanefndar um einkavadingu, 4. november 2002, kl. 8:30.

93. Fundargerd fundar framkvaeemdanefndar um einkavaedingu, 4. november 2002, k. 15:00.

94. Bréf Michael Sautter, framkvaemdastjora fjarfestingabankastarfsemi Société Générale, til
Edwards Williams, framkvamdastjora hja HSBC, dags. 4. névember 2002. [ bréfinu sagai
einnig ad Société Générale atti { vidraedum vid onefndan norraenan banka (,a Nordic Bank*)
sem hefdi 1atid i ljos mikinn ahuga (,serious interest) a kaupum 4 umtalsverdum minnihluta
(»significant minority percentage®) i eignarhaldsfélaginu. Sérstaklega var tekid fram ad ahugi
Société Générale a fjarfestingunni vaeri ohadur pvi hvort norreni bankinn myndi skra sig fyrir
hlut i eignarhaldsfélaginu.

95. Fundargerd fundar framkveemdanefndar um einkavaedingu, 4. november 2002, k. 15:00.

96. Bref framkveemdanefndar um einkavaedingu til radherranefndar um einkavaedingu, dags. 4.
november 2002.
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RnE sampykkti tilldgu FnE samdagurs og aritadi forsatisradherra minn-
isbladid pvi til stadfestingar. Af ummeelum Valgerdar Sverrisdottur, paverandi
vidskiptaradherra, sem atti seeti i RnE, vid skyrslutéku fyrir rannsoknarnefnd-
inni verdur radid ad RnE hafi almennt vid akvardanir sinar fylgt radgjof FnE
an serstakrar sjalfstaedrar athugunar eda endurskodunar a forsendum hennar.
Radherra ordadi pad sem svo ad peir sem seti hefdu att 1 RnE hefdu ,[treyst]
okkar ecinkaveedingarnefnd og kannski treystu peir HSBC eda hvernig pad
var“.”” Sama dag, 4. november 2002, sendi FnE annars vegar Kaldbak hf. og
hins vegar umbodsmanni S-hopsins bréf par sem tilkynnt var um akvérdunina.
Brefid til S-hopsins er a ensku og stilad a Fulltingi chf., I6gmannsstofu umbods-
mannsins, fyrir hénd nanar tilgreindra félaga sem pa myndudu S-hopinn ,[...]
og Société Générale®.” [ bréfinu komu einnig fram ,athugasemdir FnE um
yvidraeedurnar framundan®. Par sagdi m.a. ad S-hopurinn hefdi gefid til kynna
ad 25-30% af cignarhaldsfélagi um eign i Bunadarbankanum yrdi i eigu
Societé Générale eda annars alpjodlegs (e. international) fjarfestis. FnE lagdi
aherslu a ad ,patttaka Socicté Générale eda annarrar hatt virtrar alpjodlegrar
fjarmalastofnunar, sem umtalsverds hluthafa i eignarhaldsfélagi um tilbodio
[hefdi] verid veigamikill pattur a bak vid akvordun nefndarinnar ad efna til
cinkavidreedna vid [S-hopinn]“. Légd var ahersla a ad ecinkavidradur yrdu
akvednar til tiltekins takmarkads tima og ad FnE yrdi treg til ad framlengja
cinkavidraedur ef hin teldi pa ,Sociéte Générale eda annan alpjodlegan fjar-
festi oliklegan til ad eiga umtalsverdan hlut { eignarhaldsfélagi um tilbodio®.
Sja nanar { tilvitnun til umreeddrar athugasemdar FnE 4 frummalinu heér til
hlidar. Daginn eftir, 5. november, stadfesti FnE vid Fulltingi ehf. fyrir hénd
sému adila og 1 bréfinu daginn adur ad nefndin myndi eiga cinkavidradur vid
S-hopinn um kaup a hlut rikisins i Banadarbankanum og ad frestur til einka-
vidraedna rynni at 15. névember 2002.”

Sama dag, 5. névember 2002, sendi framkvaemdastjori Kaldbaks starfs-
manni FnE télvubref og oskadi eftir nanari Gtskyringum a ,akvérdun FNE
vegna solu a eignarhluta i Banadarbanka Islands hf., p.c.a.s. hvada atridi
pad voru i svorum adilanna sem rédu arslitum vid val nefndarinnar.'® I
svari formanns FnE facinum dégum sidar var visad almennt um forsendur
akvordunarinnar til samhljoda bréfs FnE til S-hopsins og Kaldbaks, dags. 23.
oktober 2002 og mats HSBC a sv6rum beggja adila fra 31. oktober 2002.
Formadurinn tiltok hins vegar sérstaklega prjh atridi sem ad mati FnE hefdu
,skilid a milli vid val a vidsemjanda®. Eitt af peim var pad sem vitnad er til hér

til hlidar.'®! Formadur framkvemdanefndar um einkavaeéingu fullyrti l)annig

97.  Sja tilvisun og nanari tilvitnun til skyrslu Valgerdar { kafla 6.3.5.1 hér a eftir. f peim kafla er
almennt fjallad um akvardanatéku og samspil peirra stofnana stjornvalda sem komu ad séluferlinu.

98.  Bréf formanns framkvamdanefndar um einkaveedingu til Fulltingis ehf., f.h. félaga sem pa
myndudu S-hopinn ,,0g Société Générale®, dags. 4. november 2002.

99.  Bréf framkvamdanefndar um einkavadingu til Fulltingis chf., f.h. felaga sem pa myndudu
S-hopinn og ,Société Générale®, dags. 5. névember 2002.

100. Tolvubref Eiriks S. Johannssonar, framkvamdastjora Kaldbaks hf., til Skarphédins Steinars-
sonar, dags. 5. november 2002.

101. Bref Olafs Davidssonar, formanns framkvaemdanefndar um einkavadingu, til Eiriks S. Johanns-
sonar, ,frkvstj. Kaldbaks hf., dags. 8. november 2002. Hin tv6 atridin sem formadurinn visadi til
voru: [ fyrsta lagi ad samsetning hlutabréfa ad pvi er vardadi skiptingu i kaup Kaldbaks hf. a 25%
hlutafjar og kaup annarra fjarfesta a ramum 20% hlutafjar hafi verid oheppileg m.t.t. ad adrir
fjarfestar en Kaldbak,ur hafi samkvaemt tilbodi Kaldbaks ekki att ad gangast undir ,skyldur sem
kjolfestufjarfestar®. /[\litam:’ll petti hvort petta fyrirkomulag uppfyllti markmid sem sett hefou
verid med s6lunni. I 6dru lagi visadi formadurinn til pess ad verdbilid sem Kaldbakur hefdi
tilgreint hefdi verid nokkru lagra en pad sem S-hopurinn nefndi. ba hefdi Kaldbakur gert rad
fyrir ad skipta kaupunum pannig ad hluti kemi til greidslu sidar en ,hinn hopurinn [hefdi gert]
rad fyrir ad vidskiptin [yrdu] i einu lagi nd 1 haust”. Pess ma geta ad 1 kaupsamningi rikisins og
S-hopsins sem gerdur var 16. jantar 2003 var kaupunum skipt 1 tveer lotur par sem sidari lotan
skyldi { sidasta lagi fara fram naestum ari seinna.
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,,You have indicated that a stake of 25 — 30% in
your holding company will be taken by Societe
Generale or another international investor. The
Committee would like to emphasise that the
participation of Societe Generale, or another
international financial institution of high repute,
as a significant equity investor in the bidder
vehicle has been a major factor behind the
Committee’s decision to initiate negotiations
on an exclusive basis with your group. It should
therefore be clear that (i) exclusivity will
initially only be granted to a limited period

of time, sufficient for the bidder to form a
more detailed view on valuation and that (ii)
the Committee will be reluctant to extend the
right to negotiate on an exclusive basis, if at
that point in time, the Committee considers
that Société Générale or another international
investor are unlikely to take a significant equity
holding in the bidder vehicle.*

Ur bréfi FnE til Fulltingis ehf., f.h. félaga sem pa myndudu
S-hopinn ,og Société Générale®, dags. 4. november 2002.

,Keppinautur Kaldbaks hafdi 1 sinum hépi virt
erlent fjarmalafyrirtaeki sem fjarfesti. Petta var
ad mati nefndarinnar og HSBC eftirsoknarverd
samsetning fjarfestahops.*

Bréf formanns framkvamdanefndar um einkavaedingu til
framkvaemdastjora Kaldbaks hf., dags. 8. november 2002.



6. KAFLI — EINKAVAEDING OG EIGNARHALD STORU BANKANNA PRIGGJA

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

an fyrirvara i breéfi sinu til Kaldbaks ad virt erlent fjarmalafyrirtacki veeri
medlimur { S-hopnum sem fjarfestir og ad pad hefdi verid veruleg forsenda
fyrir mati HSBC og nefndarinnar sem val peirra a S-hopnum sem vidsemj-
anda var grundvallad a. Rétt er ad undirstrika ad a peim timapunkti sem
formadur FnE veitti Kaldbak hf. pessi svor hafdi nefndin ekki fengid neina
raunhafa stadfestingu a patttoku erlendrar fijarmalastofnunar sem fjarfestis {
S-hopnum, hvorki Société Générale né annarrar, hvad pa ad bein skuldbind-
ing sliks adila laegi fyrir.

Eftir samningavidradur milli FnE fyrir hénd rikisins og S-hopsins var hinn
15. november 2002 gengid fra samkomulagi (,Head of Agreement) um kaup
S-hopsins a 45,8% hlutabréfa i Banadarbankanum af rikinu. [ samkomulag-
inu var ,Soci¢té Génerale og/eda 6nnur alpjodleg fjarmalastofnun® talin upp
medal adila kaupenda megin, annadhvort sem beinn kaupandi eda hluthafi
i eignarhaldsfélaginu Eglu sem ba hafdi verid stofnad utan um hluta tilbods
S-hépsins.'”

Grein 12 1 samkomulaginu hafdi yfirskriftina ,Samsetning Bjodenda®
(»Composition of Bidders®). Par var efnislega kvedid a um ad fyrir 6.
desember 2002 gaefi S-hopurinn rikinu fullnaegjandi upplysingar um eign-
arhluta i Eglu eda beina fjarfestingu af halfu ,Societé Générale og/eda ann-
arrar alpjodlegrar fjarmalastofnunar® sem veri asettanleg fyrir FnE. { beinu
framhaldi sagdi ad likt og adur hefdi verid upplyst veeri petta mikilvaegt
grundvallaratridi og yrdu upplysingarnar ekki veittar geti pad leitt til slita
badi einkavidraeednanna og frekari vidradna.'"’

Af fyrirliggjandi fundargerdum FnE um séluferli Banadarbankans 1 fram-
haldi af ofangreindu verdur radid ad nokkrar vikur hafi 1idid par til malefni
Biinadarbankans komu efnislega til umradu 4 ny innan nefndarinnar.'** Hinn
12. desember 2002 er bokad ad radgjafi FnE fra HSBC hafi komid a fund-
inn og ad m.a. hafi komid fram ad gert veeri rad fyrir ad ,adild Soc. Gen.
yrdi stadfest morguninn eftir.'” Ekki kom po til pess. A fundi daginn eftir,
13. desember 2002, sagdi formadur nefndarinnar fra fundi sinum og annars
nefndarmanns med forsvarsménnum S-hopsins og ,fulltria Soc. Gen.“. Peir
hefdu oskad eftir frestun a undirskrift kaupsamnings til 13. jantar 2003.
Lengri tima pyrfti til ad ljuka areidanleikakénnun en endanleg atgafa hennar
veeri ,skilyrdi fyrir pvi ad draga erlenda adila ad samningabordinu®. Sidan
sagdi { fundargerdinni ad fram hefdi komid ad ,ekki veeri hagt ad tilkynna um
erlendan adila fyrr en vid undirskrift“. Ekki er getid um hvort og pa til hvada
serstoku astaedna hafi verid visad af halfu S-hopsins fyrir pessari yfirlysingu

,
sinni. | fundargerélnnl er rakin nokkud gagnrynin umrada nefndarmanna

102. Sja 1. gr. samkomulags milli framkvamdanefndar um cinkavadingu annars vegar og Eglu
chf., Samvinnulifeyrissjodsins og Vatryggingafélags Islands hf. hins vegar um kaup a 45,8%
hlutabréfa { Biinadarbanka slands hf., dags. 15. november 2002.

103. Samkomulag milli framkvamdanefndar um einkavaedingu annars vegar og Eglu ehf., Sam-
vinnulifeyrissjodsins og Vatryggingafelags Islands hf. hins vegar um kaup a 45,8% hlutabrefa i
Btnadarbanka fslands hf., sja 12. gr. Sidasti malslidur greinarinnar hljodar ordrétt svo: ,[...] As
previously advised this is of utmost importance and lack of delivery may result in termination
both of exclusivity and of further discussions.“

104. Vardandi pann patt i séluferli Binadarbankans er hér um radir, p.e. erlenda patttoku i til-
bodi S-hopsins, a timabilinu fra undirritun samkomulags um kaup a Bunadarbankanum 15.
november 2002 og fram til undirskriftar kaupsamnings um bankann 16. jantar 2003, er
6drum gognum ekki til ad dreifa, medal pess sem stjornvold hafa athent rannsoknarnefndinni,
en fundargerdum FnE. Umfjéllun hér i framhaldinu er pvi einungis byggd a peim gégnum og
er atvikum lyst med peim fyrirvara.

105. Fundargerd framkvaemdanefndar um einkaveedingu, dags. 12. desember 2002.
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um 6sk S-hopsins um frestun a kaupsamningsgerd og tilkynningu um hver
hinn erlendi fjarfestir veeri { hopnum. Fram kom ad nefndin teldi naudsynlegt
ad vita hverjir veeru vantanlegir fjarfestar medal annars m.t.t. markmida
rikisins med s6lunni. Radd voru arraedi sem nefndin hefdi gagnvart pessu
utspili S-hopsins, allt fra pvi ad haetta vidredum, sbr. adurnefnt akvaedi
12. gr. samkomulagsins fra 16. november 2002, til pess ad fallast a 6skina.
Afdrattarlaus nidurstada er hins vegar ekki bokud. I fundargerdinni segir pad
eitt ad nefndarmenn hafi talid ,mikilveegt ad halda erlendri patttoku inni til
ad styrkja hopinn® og akvedid hafi verid ad ,fara aftur yfir pau atridi sem rédu
vali a samningsadila en a sinum tima [hefdi S-hopurinn] verid metinn med og
an patttoku erlendrar fjarmalastofnunar®. Loks var akvedid ad fengnar yrdu
frekari skyringar fra S-hopnum.'®

A medal gagna rannsoknarnefndar liggur fyrir afrit af tolvubrefi, dags.
sama dag og framangreindur fundur var haldinn eda 13. desember 2002, fra
Edward Williams, sem sa um radgjof gagnvart FnE fyrir HSBC, til starfsmanns
FnE. I télvubréfinu koma m.a. fram upplysingar um athugun radgjafans a
erlendum fjarmalastofnunum. Par segir m.a. ad adeins eitt af fjorum n6éfnum
sem radgjafanum hefdu verid latin { té vaeri pekkt hja ,6drum en pyskum sér-
fradingum um lanastofnanir (non-German Financial Institutions specialists).
[ lok bréfsins var lagt til ad po svo ekki veeri til stadar ,fullt 6ryggi® teldi rad-
gjafinn ,skynsamlegt ad halda afram a grundvelli pess sem SocGen hefdi sagt
honum®, sbr. nanara ordalag a frummali 1 tilvitnun hér til hlidar.

Eins og sest af ordalagi tolvubrefsins tok radgjafinn ekki fram vid starfs-
mann FnE um hvada fjarmalastofnanir veeri ad racda. Hid sama a vid um
par fundargerdir FnE, sem visad er til hér ad framan og a eftir, par sem
getid er um maetingu Williams a fundi nefndarinnar og upplysingagjof hans
um atridi sem vordudu adkomu erlendrar fjarmalastofnunar ad tilbodi
S-hopsins. I fundargerdunum er hvergi getid um ad Williams hafi a peim
fundum eda vid 6nnur takiferi upplyst starfsmenn eda medlimi FnE um
pad hvada erlendu fjarmalastofnun eda -stofnanir var um ad rada. Raunar er
aldrei getid um neina erlenda fjarmalastofnun undir nafni 1 pessu sambandi
i fundargerdum FnE, hvorki { tengslum vid skyrslugjof breska radgjafans ne
i 6dru samhengi. Af framangreindu virdist mega rada ad fyrirkomulagid 1
samningavidreedunum hafi verid med peim hetti ad fulltriar HSBC, sem
radnir voru til radgjafar FnE og islenskum stjornvéldum 1 ferlinu, fengu
upplysingar hja fulltrGum S-hopsins um pad hvada stofnanir keemu til greina
i pessu sambandi. Fulltrar HSBC leitudust sidan vid ad afla upplysinga um
vidkomandi stofnanir og komu sidan almennum upplysingum a framfaeri
vid islensk stjornvéld, umbjodendur sina, an pess ad geta um pad med nafni
hvada stofnanir veeri um ad reda. Af peim gégnum sem rannsoknarnefndin
hefur haft adstédu til ad kynna sér um séluferli Bunadarbankans verdur ekki
med vissu radid um asteedur fyrir pvi ad pessu fyrirkomulagi var fylgt eda
hvers vegna islensk stjornvold akvadu ad lata vidgangast ad upplysingagjof fra
samningsbundnum radgjéfum sinum vid s6luna veri takmérkud med pessum
haetti. Ekki er heldur ljost hvort einhverjar astadur, sem hefdu pa getad tal-

ist rettmeetar fra sjonarholi islenskra stjornvalda, hafi verid faerdar fram fyrir

pessu af halfu S-hopsins eda hvada asteedur pad hafi pa verid.

106. Fundargerd framkvemdanefndar um einkaveedingu, dags. 13. desember 2002.
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»Iried to call you but you were always engaged!
To summarise:

1. 3 of the 4 names given to me look to be
sensible potential investors — the 4" may well
be also, but in the short time available I haven’t
been able to make any sensible checks. Only
one is well known to non-German Financial
Institutions specialists, but a very brief check of
the others indicates that they could be credible
strategic investors.|...] 4. Only one investor is
envisaged and they will take the same interest
envisaged by Soc gen ie 35% of Egla.

Hope that this is helpful. We do not have abso-
lute comfort, but I think that it is reasonable to
proceed on the back of what SocGen have told
me.“

Ur télvubréfi Edward Williams til Gudmundar ()lasonar,
dags. 13. desember 2002.
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Fundargerdir FnE fyrir naestu vikur veita ekki upplysingar um ad neinar
skyringar hafi komid fram um pessi atridi né hvort FnE hafi med formlegum
haetti mo6tad sér frekari afstédu til adurnefndrar 6skar S-hopsins um ad fresta
tilkynningu um pad hver hin erlenda fjarmalastofnun veeri par til skrifad veeri
undir kaupsamninginn. Taka verdur fram ad malefni Landsbankans voru 1 for-
grunni a pessum tima par sem kapp var lagt a ad skrifa undir kaupsamning
vid Samson fyrir aramot.

[ fundargerd FnE 6. jantar 2003 er loks bokad um samtal formanns
nefndarinnar vid forsvarsmann S-hopsins par sem fram hafi komid ad ,,samn-
ingar vid erlenda fjarmalastofnun vaeru langt komnir® og ad vilji staedi til ad
klara pa sem fyrst. Radgjafar fra Societe Générale vaeru a leid til landsins
tengslum vid innri samningagerd S-hopsins.'”’

A parnasta fundi nefndarinnar 9. jantar 2003 matti radgjafi fra HSBC, ad
pvi er virdist einkum til ad fara yfir ,st6du vardandi erlenda fjarmalastofnun®
sem honum hafdi verid kynnt.'” [ sému fundargerd er bokad ad radgjafinn
fra HSBC teldi pann banka sem kominn veeri til lids vid S-hopinn ,,g6dan fjar-
festi og vel asettanlegan fyrir islensk stjornvold®. Overuleg tengsl veeru milli
bankans og annarra i hluthafahopnum og ,cinhver samlegdarahrif* veeru milli
bankans og Blnadarbankans.'” Fjarmalastofnunin er sem fyrr ekki nefnd 4
nafn 1 fundargerdinni.

A neesta fundi nefndarinnar er bokad ad reett hafi verid um undirskrift
kaupsamnings og vandkvaedi vid ad setja ,fulltria erlends banka“ akvedinn
frest 1 pvi sambandi. Tekid er fram ad ljost s¢ ,,ad miklu mali skipti ad bakhjarl
bankans [veeri] Bayerische Landesbank sem [vaeri] pekktur og stor banki®.'"
Sidasta fundargerd FnE fyrir undirritun kaupsamnings er fra 14. jantiar 2003
en ekkert er bokad par um malefni vardandi erlendan fjarfesti.

Sja. ma af ofangreindu ad framkvemdin 1 samningsferli FnE og
Bunadarbankans vard i meginatridum 1 samrami vid 6sk S-hopsins um
frestun a undirritun kaupsamnings og tilkynningu um hver erlendi fjarfest-
irinn vaeri, sem kom fram og var reedd a fundi FnE 13. desember 2002. Ekki
var skrifad undir kaupsamninginn fyrr en 16. jantar 2003 og samkvamt
fundargerdum virdist FnE { fyrsta lagi 6rfaum dégum adur hafa byrjad ad fa
upplysingar, og a.m.k. 1 upphafi hvorki miklar n¢ nakvaemar, um hver hinn
erlendi fjarfestir veeri.

Her ad framan hefur verid rakin st atburdaras sem radin verdur af fyr-
irliggjandi gégnum um sSluferli Bunadarbankans eftir ad S-hopurinn hafdi
verid valinn sem einkavidsemjandi. Ljost er ad hvad sem lidur eftirgangs-
munum eda gagnryni og umraedum a fundum FnE, setti nefndin sig vid ad
S-hopurinn hvorki stadfesti patttoku erlends fjarfestis né segdi deili a honum,
hvad pa ad hopurinn veitti frekari upplysingar ad pvi leyti. I pvi sambandi
verdur ad hafa hlidsjon af peirri aherslu sem nefndin hafdi lagt a ad fullnaegj-
andi upplysingar yrdu veittar um etta atridi. Med rammasamkomulaginu
fra 15. november 2002 gekkst S-hopurinn undir pa skyldu ad veita FnE full-
nagjandi upplysingar fyrir 6. desember 2002 um beina fjarfestingu af halfu

»Societe Generale og/eda annarrar alpjodlegrar fjarmalastofnunar® sem veeri

107. Fundargerd framkvaemdanefndar um einkavaedingu, dags. 6. jantar 2003.
108. Fundargerd framkvaemdanefndar um einkavadingu, dags. 9. jantar 2003.
109. Fundargerd framkvamdanefndar um einkavaedingu, dags. 9. jantar 2003.
110. Fundargerd framkvaemdanefndar um einkavadingu, dags. 10. jantar 2003.
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asattanleg fyrir nefndina, ad pvi vidlégdu ad vidreedum yrdi ad 6drum kosti
hugsanlega slitid med 6llu. Endanleg tilkynning um petta drost { um pad bil
manud par fram yfir og for fyrst fram vid eda rett fyrir undirskrift kaupsamn-
ings.'"" Fyrirliggjandi gégn hja rannsoknarnefndinni veita ekki nanari upplys-
ingar um pad med hvada hatti FnE eda eftir atvikum 6drum stjornvéldum
var loksins tilkynnt um petta.

Kaupsamningur milli islenska rikisins og Eglu hf., Samvinnulifeyrissjodsins,
Vatryggingafélags [slands hf. og Eignarhaldsfélagsins Samvinnutryggingar um
45,8% hlutabréfa i Banadarbankanum var undirritadur 16. jantar 2003. i
samningnum kom fram, sbr. grein 2.3, ad pyski bankinn Hauck & Aufhiuser
Privatbankiers KGaA (hér eftir H&A) atti 50% hlutafjar i Eglu hf. en pad
felag var staerst 1 kaupendahopnum, p.e. keypti teep 71% af hlutnum sem
seldur var. Sama dag og kaupsamningurinn var undirritadur sendu adilar
samningsins sameiginlega fra ser fréttatilkynningar um kaupin, p. a m. sér-
stakt skjal med upplysingum um pyska bankann.''? I pvi kom m.a. fram
ad bankinn vaeri ad meiri hluta 1 eigu einstaklinga (70%), vaeri m.a. med
starfsemi { Sviss og Luxemborg og serhaefdi sig 1 ,sjoda- og eignastyringu
fyrir stofnanir og einkaadila, umsjon verdbréfa fyrir sjodi og fjarmalastjorn
fyrirtackja og einstaklinga“. Greint var fra fjarstyrk bankans med deemum
en sidan sagt ad ,nokkrar astedur” lagju ad baki fjarfestingu H&A. St eina
sem gefin var upp var ad Bunadarbankinn veeri ,veenleg fjarfesting® en pyski
bankinn teldi sig ,hafa hag af pvi ad midla af sérpekkingu sinni til BI«. Pannig
gaeti voxtur Binadarbankans farid fram ar ventingum, ,ekki sist a erlendum
morkudum®, '

Sigurjon P. Arnason, sidar bankastjori Landsbankans, var starfsmadur
Bunadarbankans & peim tima sem sala bankans atti sér stad.''* Vid skyrslu-
toku hja rannsoknarnefndinni var m.a. reett vid Sigurjon um atvik vid sélu
Bunadarbankans m.t.t. hins pyska banka, Hauck & Aufhduser Privatbankiers
KGaA. Af framburdi Sigurjons ad pessu leyti ma rada ad medal islenskra
bankamanna a peim tima hafi pyski bankinn hvorki verid almennt pekktur né
talinn liklegur til ad stydja faglega vid rekstur Binadarbankans a peim svidum
sem hinn sidarnefndi starfadi, sbr. tilvitnun hér til hlidar.""® Upplysingar sem
liggja fyrir 1 dag um Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA eru i meg-
inatridum { samraemi vid hinar opinberu fréttatilkynningar sem gefnar voru

Gt um bankann vid undirskrift kaupsamnings um Banadarbankann samkvaemt

111. Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 14. Sja
einnig adur tilvitnada skyrslu Rikisendurskodunar ,Einkavading helstu rikisfyrirtaekja arin
1998-2003%, bls. 71.

112. Grein 15.2 i samningnum kvad a um skyldu til ad samraema allar tilkynningar til fjélmidla og
annarra i tengslum vid samninginn.

113. ,pyskur banki { hopi nyrra eigenda Banadarbanka fslands hf.« Fréttatilkynning adila kaupsamn-
ings um Bunadarbanka [slands hf., dags. 16. jantar 2003, dsamt fylgiskjolum.

114. Sigurjon var radinn bankastjori Landsbankans 1 april 2003 en starfadi fram ad ]3/\'1' hja Bunadar-
bankanum, sidast sem framkveemdastjori rekstrarsvids. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir
rannsoknarnefnd Alpingis 19. aghst 2009, bls. 1-2.

115. 1 skyrslu Sigurjons kom fleira fram um atvik vid s6lu Btnadarbankans m.t.t. pyska bankans.
Medal annars gat Sigurjon pess ad honum veeri kunnugt um ad eftir s6luna hefdi forstdumad-
ur hja Banadarbankanum farid til Pyskalands a fund hja H&A 1 pvi skyni ad raeda hugsanlegt
samstarf bankanna. Sigurjon lysti forinni og vidbrégdum hja pyska bankanum nanar svo: ,[...]
Sidan er pessi Hauck & Aufhiuser sem tekur patt { pessu og ég man ad einhver a okkar vegum
for Gt, spurdi hvort pad vaeri ekki méguleiki ad vinna saman en pa kannadist nt bara enginn
vid malid, og hvad, vid mattir, @tludum ad vinna saman, pvi vid héldum ad peir varu ordnir
stor eigandi. Pad virtist enginn kannast vid petta [...].“ Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir
rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 96.
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»[Plessi ttlenski banki sem atti ad vera Hauck
& Aufhiuser sem var einhver litill privatbanki

1 Pyskalandi sem enginn hafdi heyrt a minnst
og hafdi i rauninni enga getu til pess ad taka
patt i, jafnvel p6 ad Binadarbankinn veeri
ckkert serstaklega stor. Pess vegna fannst okkur
petta alltaf skrytid pegar petta var ad gerast.
Upphaflega atti ad vera Société Geénérale sem
pad potti [...] petta var allt eitthvad rosalega
skrytid.“

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
2. september 2009, bls. 96.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Ja, ég held reyndar ad 1 pvi tilviki hafi pad
frekar verid fjarmunirnir vegna pess ad pessi
banki [...] ja, ad ég held ad pad hafi nu enginn
getad sagt endilega ad hann mundi, sa banki,
faera einhverja seérstaklega vidtaka bankareynslu
inn { landid.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 43.

»Ja, pad er reyndar i badum tilvikunum hefoi
pad n1, held ég, skipt mali. Skilurdu, ef ad
pessir tveir adilar sem ad menn horfdu a {
6dru tilvikinu, ef annar hefdi verid med stéran
erlendan eignarhlut, pa held ég ad pad hefdi

14did urslitum.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 42.

»Mig rekur ekki minni til pess ad vid hofum
raett pad 1 pessari svokélludu radherranefnd
hvort vid attum pa bara ad haetta vid fyrst petta
var ekki pessi banki sem var btid ad tala um

og kannski gcréi madur sér ekki grein fyrir pvi
hversu mikill munur var a pessum bonkum. En
radgjofin er ennpa st ad pad sé rétt ad ganga ad
pessu tilbodi S-hopsins pratt fyrir pad ad petta
sé annar banki en talad hafdi verid um.“

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 13.

»1. Getur vidskiptaradherra upplyst med
oyggjandi haetti, m.a. a grundvelli upplysinga
sem aflad verdi fra Fjarmalaeftirlitinu hérlendis
og sambearilegri stofnun i Pyskalandi, hvort
pyski bankinn Hauck & Aufhauser var eins og
haldid hefur verid fram medal raunverulegra
kaupenda og sidan eigenda Bunadarbankans
sem hluti af Eglu hf. pegar einkavaedingu
Bunadarbankans lauk, sbr. tilkynningu 16.
jantar 20037

Fyrri lidur fyrirspurnar Ogmundar Jonassonar til
vidskiptaradherra a Alpingi, dags. 20. febraar 2006.

ofangreindu. Upplysingarnar benda ekki til pess ad bankinn hafi att mikla
faglega samleid med Bunadarbankanum sem almennum vidskiptabanka, eins
og hann var & pessum tima.''®

Vid skyrslutékur leitadist rannsoknarnefndin m.a. vid ad upplysa nanar
hvad hefdi stadid a bak vid aherslu stjornvalda a erlenda patttoku 1 tilbodi a
lokastigi soluferlis Bunadarbankans, s¢rstaklega med hlidsjon af pvi ad fyr-
irliggjandi gégn um séluna benda samkvamt framangreindu til pess ad pvi
sjonarmidi hafi verid led veruleg pyding vid akvordun um val a vidsemj-
anda um bankann. Verdur pa ad hafa i huga ad hugmyndir stjornvalda og
adgerdir a fyrri stigum lutu ad pvi ad fa erlendan kaupanda ad hlut rikisins
1 Landsbankanum 1 heild sinni. Enn fremur er minnt a ad 1 markmidi med
erlendu eignarhaldi a pessum fyrri stigum folst ekki sist ad fagleg pekking
og reynsla erlendra adila af rekstri banka eda fjarmalapjonustu kemi til gbda
vid rekstur hins einkaveedda banka. I skyrslu Davids Oddssonar kom fram ad
1 upphafi hefdu vantingar stjornvalda lotid ad pvi ad fa inn reynslu 1 pessu
skyni en sidan ,pegar pear tilraunir héfou ekki borid avoxt, ad pa var po
talid askilegt ad inn i petta deemi kaemu erlendir peningar®."” Adspurdur
serstaklega um sélu Binadarbankans 1 pessu sambandi, p.e. hvort stjornvold
hefdu vardandi aherslu & erlenda patttéku i kaupunum eingéngu horft til
fjarmunanna en ekki hugsanlegrar reynslu sem erlend fjarmalastofnun hefdi,
taldi David ad svo hefdi verid, sbr. nanari tilvitnun til skyrslu hans hér til
hlidar. Hann taldi einnig ad ahersla mundi hafa verid 16gd a erlenda patttéku
i kaupum a Landsbankanum, hefdi st adstada a annad bord verid fyrir hendi
1 pvi soluferli (sem ekki var), sbr. ummeeli sem h6fd eru eftir David hér til
hlidar. 1 skyrslutdku fyrir rannsoknarnefndinni var Valgerdur Sverrisdottir
m.a. spurd um viobrégd RnE vid pvi begar 1 1jos kom ad sa pekkti erlendi
banki sem S-hopurinn hafdi itrekad visad til 1 s6luferlinu teeki ekki patt 1 til-
bodi ljcirra heldur annar og 6bckktur erlendur banki, sbr. tilvitnun til sk)’frslu
hennar hér til hlidar.'"®

Pess ber loks ad geta { pessu sambandi ad 20. febrar 2006 kom fram a
Alpingi skrifleg fyrirspurn Ogmundar Jénassonar til vidskiptaradherra sem
laut ad patttoku H&A i kaupunum a Binadarbankanum en um efni fyr-

irspurnarinnar er visad til tilvitnunar til fyrri lidar hennar heér til hlidar.'"’

Skriflegt svar vidskiptaradherra var lagt fram a Alpingi 4. mai 2006."” I
svarinu var visad til athugunar Fjarmalaeftirlitsins ad beidni raduneytisins 1
tilefni af fyrirspurn pingmannsins og gerd grein fyrir forsendum og gégnum
sem Fjarmalaeftirlitid hafdi horft til. Var afstada Fjarmalaeftirlitsins s6gd st ad

»midad vid paer upplysingar sem stofnunin [hefdi] aflad sér, sbr. paer skyldur

116. Tekid er fram ad ekki verdur sed a fyrirliggjandi upplysingum nii ad starfsemi og edli Hauck
& Aufhduser Privatbankiers KGaA hafi breyst a peim arum sem lidin eru fra einkavaedingu
bankanna. meginatridum virdist vera um ad reda einkabanka, hlutfallslega litinn 4 evropskan
mazlikvarda, med afmarkada starfsemi 4 svidi einkabankapjénustu a landfraedilega takméork-
udu svaedi i Mid-Evropu. Um pad ad bankinn sinni 6dru en einkabankapjonustu finnast ekki
upplysingar en samkvaemt pvi virdist hann ekki vera almennur vidskiptabanki. Almennar
upplysingar um bankann og starfsemi hans eru m.a. adgengilegar a heimasidu hans, www.
hauck-aufhaeuser.de.

117. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantiar 2010, bls. 42.

118. | alyktunum rannsoknarnefndar i lok 6. kafla eru rakin nokkru nanar atridi 4 bord vid pann
mun a erlendu bénkunum Société Générale og Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA sem
t.d. er visad til i skyrslu Valgerdar Sverrisdottur, sbr. tilvitnun a spassiu.

119. Alpt. 20052006, A-deild, bls. 2893.

120. Al})t. 2005-2006, A-deild, bls. 5177.
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sem VI. kafli laga nr. 161/2002 [legdi] 4 hana, [vaeri] ekkert sem [benti] til
annars en ad Hauck & Aufhduser [hefdi] verid hluthafi { Eglu hf. i samreemi
vid veittar upplysingar 1 tengslum vid s6lu a hlut rikisins i Banadarbanka
Islands hf. { jantiar 2003, Pess var getid ad pegar Fjarmalaeftirlitid hefdi a
sinum tima tekid afst6du til haefis kaupenda Banadarbankans til ad fara med
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki, sbr. VI. kafla laga nr. 161/2002, hefdi
stofnunin leitad eftir vidhorfi systurstofnunar sinnar i Pyskalandi sem ekki
hefdi gert ,athugasemdir vid vidskiptin®. I ljosi pess hefdi Fjarmalaeftirlitio
ckki talid tilefni il ad leita sérstaklega til peirrar stofnunar a ny vegna athug-
unar sinnar { tilefni af fyrirspurn pingmannsins. Nidurstada vidskiptaradherra

1 svari vid fyrirspurn })ingmannsins er birt hér til hlidar.'!

6.3.3.4 Upplysingar ur gognum og skyrslutokum rannsoknarnefndar Alpingis
um breytingar d vidmidum og krofum a lokastigi soluferlis rikisbankanna

Af koflunum hér ad framan ma sja ad pau vidmid og kréfur til kaupenda sem
af halfu stjornvalda var lagt upp med 1 soluferli bankanna toku breytingum
medan a ferlinu stod. Sérstaklega verdur radid af framangreindri umfjéllun
ad a lokastigi soluferlisins, p.c. um pad bil fra aglstmanudi 2002 og par
til gengid var fra s6lu bankanna med um halfs manadar millibili kringum
aramotin 2002 til 2003, hafi pad skilyrdi sem sett hafdi verid fram um reynslu
og pekkingu a svidi fjarmalapjonustu verid rymkad til muna. Nain tengsl eru
sidan a milli peirrar breytingar og adlégunar sem vard a stefnu stjornvalda um
erlent eignarhald a bénkunum. Upphaflegar tilraunir til ad finna ahugasama
erlenda kaupendur ad hlut rikisins { Landsbankanum reyndust arangurslausar.
A lokastigi soluferlis Bimadarbankans lédu hins vegar stjornvéld pvi vidmidi
verulega pydingu vid val a kaupanda ad bankanum ad erlendur adili ectti par
hlut ad mali.

Skrifleg gégn rannsoknarnefndarinnar bera vott um pessa proun, eink-
um ad pvi er vardar vidmidid um pekkingu og reynslu, eins og rakid hefur
verid. Pa liggur fyrir ad formadur FnE tjadi S-hopnum a einkafundi nefnd-
arinnar med hopnum 28. agast 2002 ad vid val 4 kaupanda yrdi gefinn ,plas
fyrir erlenda peninga“. Likt og adur kom fram virdist peim upplysingum
ekki hafa verid komid a framferi vid adra bjédendur, hvorki vid séluna a
Landsbankanum né Bunadarbankanum. | skriflegum gégnum rannsokn-
arnefndar kemur hins vegar ekki fram nein bein og medvitud radagerd eda
afstada stjornvalda a peim tima sem salan for fram til ofangreindra breytinga
a vidmidum vid s6luna eda nanari upplysingar um forsendur peirra og pa a
pann hatt ad slikum aherslubreytingum hafi verid komid formlega a framfeeri
vid bjodendur 1 séluferlinu. Hér ad framan hefur verid vitnad til skyrslna
peirra Valgerdar Sverrisdottur og Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd
um ymis atridi vardandi soluferli rikisbankanna arin 2001 til 2003. I peim
koma fram atridi sem varpad geta ljosi a framangreindar breytingar og adlég-
un vidmida vid sélu bankanna og rett pykir ad rekja her.

[ kafla 6.3.2 hér ad framan var m.a. fjallad um spurningar rannsokn-
arnefndar til Davids og Valgerdar sem lutu ad akvardanatéku stjornvalda um

s6lu beggja bankanna a sama tima 1 ljosi pess ad par voru bodin til s6lu tvo

121. Sja nanar um efni fyrirspurnarinnar og svars radherra fyrri tilvisanir til Alpingistidinda. Beedi
pingskjolin eru ad auki adgengileg a vef Alpingis, sbr. eftirfarandi hlekk: http://www.althingi.
is/dba-bin/ferill. pl?ltg=132&mnr=550.
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»Raduneytid er peirrar skodunar ad fyrirliggj-
andi upplysingar 16gbacrra yfirvalda, i pessu
tilviki FME og BaFin, og stadfesting virts endur-
skodunarfirma, samanber og sjalfstaeda athugun
Rikisendurskodunar, gefi ekki tilefni til pess ad
efast um ad Hauck & Aufthiuser hafi verid medal
hluthafa 1 Eglu hf. fra 16. jantar 2003 til 17.
mars 2005.“

Ur svari vidskiptaradherra fra 4. mai 2006 vid fyrirspurn

Ogmundar Jonassonar.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

,[V]id vildum tvennt, vid vildum audvitad
cinkavaeda pessa einkavaeda, vid vildum ad
bankakerfid vaeri med svipudum hetti og {
vestreenum rikjum par sem ad rikisreknir
bankar eru undantekningar. Meginreglan er hin
og vid vildum faera pad i pad form og sem eg
held ad pad hafi na i sjalfu sér, a.m k. 1 byrjun
medan menn kunnu sér hof, menn sau strax
fyrstu tvo, prju, fjdgur arin ad bankastarfsemi
var med allt 6drum brag hér heldur en hafdi
verid i aratugi.”

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 36.

,,]/-:g held ad pad hafi ekki verid vegna timans, ég
held ad pad hafi verid vegna pess ad pau hofdu
ckki gengid upp og, pannig ad menn setja, petta
er bara eins og ef pu atlar ad rada einhvern
mann til starfa, bt setur aeskilegustu kostina
fram og ef pad gengur ekki, pa tekurdu
nastbestu kostina. En eins og ég segi, vid
héfdum breytt 16gunum 2001, til ad herda
reglurnar og eftirlitsreglur o.p.h. og auka, ad
koma akvérdunarvaldinu um pad hvort ad
vidkomandi adilar teldust heefir til ad fara med
banka ar hondum stjornmalamannanna yfir {
hendur Fjarmalaeftirlitsins.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantar 2010, bls. 38.

»Ja, htin hafi ekki gengid upp. Pad voru tilraunir
gerdar, heidarlegar og godar tilraunir en hitt
markmidid var ad einkavada bankana og ad til
pess fengjust menn sem Fjarmalaeftirlitid maeti
ad vaeru hafir til ad reka banka.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 42.

hlidsteed fyrirtacki a markadi sem misserin par a undan hefdi verid 1 legd og
pvi hvort stjornvold hefdu talid pad gott arferdi til ad selja tvo banka. David
samsinnti pvi ad ,afturkippur® hefdi verid a pessum tima en tok a moti sér-
staklega fram ad af sému astadu hefdi verid ,mjoég wskilegt fyrir okkur ad
fa aura inn 4 pessum sama tima“.'”” Nokkru sidar i skyrslu Davids kom ad
auki fram pad vidhort hans ad pad hefdi verid ,mjog wskilegt fyrir okkur ad
fa inn erlent fé a pessum tima“.'” Adspurdur hvort stjornvold hefou pegar
parna var komid sogu, p.e. eftir ad tilbod voru komin fram i Landsbankann
1 byrjun september 2002, fyrst og fremst horft til pess ad na inn fjarmunum
fyrir eign rikisins { bénkunum svaradi David: A pessum tima, ja.“'** Einnig
tiltok David ad stjornvoldum hefdi pott mikilvaegt sjonarmid Gt af fyrir sig
ad ljuka einkaveedingu bankanna, sbr. tilvitnun til skyrslu hans hér til hlid-
ar, og ad pad myndi nast a yfirstandandi kjértimabili, en fyrir la ad naestu
almennu pingkosningar yrdu vorid 2003 og pvi skammur timi til stefnu fra
og med agustmanudi 2002. Um pad sagdi David nanar tiltekid ad menn vildu
,audvitad uppfylla pau markmid sem menn [gafu] sér.'” Samkvaemt David
var pad sjonarmid po vaegara a metunum en hitt ad stjornvold téldu a pessum
tima fullreynt ad hagt vaeri ad na peim markmidum sem lagt hafdi verid upp
med a fyrri stigum soluferlisins, p.e. vidmidunum um reynslu og pekkingu
af bankamarkadi eda fjarmalapjonustu og um erlent eignarhald a bénkunum
sem stodu likt og fyrr segir { nanu innbyrdis sambandi.'”* Um pad komu m.a.
fram hja David pau sjonarmid sem vitnad er til hér til hlidar. Spurningu
hvort draga meetti pa alyktun af lokastigi s6luferlis bankanna ad pa hafi { raun
og veru verid fallid fra hinni upphaflegu hugmynd um faglega pekkingu og
reynslu a svidi fjarmalapjonustu svaradi David jatandi, sbr. nanar tilvitnun hér
til hlidar."”” David tiltok ad petta hefdi verid gert ,cingéngu vegna pess” ad
fyrri tilraunir til ad beita pessum vidmidum vid s6lu bankanna hefdu brugdist
og, 1 sambandi vid Landsbankann sérstaklega, ad stjornvéld hefdu haft 1 huga
ad enda pott bjodendur uppfylltu ekki sjalfir vidmid um faglega pekkingu og
reynslu a svidi fjarmalapjonustu hefdu peir lyst pvi yfir ad reyndir bankamenn
yrou radnir til ad vera vid stjornvolinn, sem sidan hefdi gengid eftir.'”*

I kafla 6.3.3.2 hér ad framan var m.a. vitnad til minnisblads vidskiptarad-
herra fra 2. jali 2002 sem unnid var i kj6lfar pess ad FnE barst bref Samson-
hopsins fra 27. jani 2001 par sem hopurinn lysti formlega yfir ahuga a kaup-
um 4 hlut rikisins { Landsbankanum. I minnisbladinu kom fram afdrattarlaus
afstada radherra um pad ad hopurinn uppfyllti ekki vidmid stjornvalda i s6lu-
ferlinu um pa kréfu sem stjornvold toldu ad gera yrdi til kjolfestufjarfestis ad
hann hefdi faglega pekkingu og reynslu a svidi fjarmalapjonustu. Af skyrslu
Valgerdar Sverrisdottur, paverandi vidskiptaradherra, fyrir rannsoknarnefnd-
inni verdur radid ad asteeda pess ad stjornvold voldu Samson-hopinn til einka-

vidraedna, pratt fyrir pessa afdrattarlausu fyrri afst6du vidskiptaraduneytisins,

122. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 35.

123. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 36. Sja nanari
tilvitnun til pessara orda Davids i kafla 6.3.3.1.

124. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 36

125. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 36-37.

126. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantiar 2010, bls. 38.

127. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantiar 2010, bls. 42.

128. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 36. Sja einnig
bls. 33.
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hefdi eingdngu verid st ad radgjafi stjornvalda vid s6luna, breski fjarfestinga-
bankinn HSBC, mat Samson-h6pinn med 6édrum heetti, sbr. tilvitnun til orda
hennar ad pessu leyti her til hlidar. Valgerdur svaradi pvi sidan til, adspurd
hvort akvérdun um petta hefdi pa alfarid verid i hondum HSBC, ad pad hefdi
,bara sennilega [verid] pannig, vid treystum mjog a pa“."” Hér ma einnig visa
til atrida Gr skyrslu Valgerdar sem tilfaerd eru i kafla 6.3.5.1 pess efnis ad RnE
hefdi ekki att patt { pvi ad vidskiptaraduneytid tok pessa upphaflegu neikvadu
afstédu til hugmynda Samson-hopsins, heldur hefdi verid um ad rada sjalf-
steed sjonarmid vidskiptaraduneytisins. A sama stad kom fram hja Valgerdi ad
RnE hefdi pa ekki heldur raett sérstaklega breytingar eda frahvarf fra pessu
vidmidi vid val a vidsemjanda um Landsbankann og skirskotadi hiin einnig um
pad til hlutverks HSBC vid séluna, sbr. tilvitnun a spassiu.

Vardandi patt HSBC { addraganda akvérdunar RnE 9. september 2002 um
val a Samson-hopnum til einkavidreedna um Landsbankann telur rannsokn-
arnefndin rétt ad geta um atridi sem fram komu hja Valgerdi Sverrisdottur
og Stcingrl’mi Ara Arasyni vid skjrslutékur rannsoknarnefndar. " Badi baru
um ad pad hefdi vakid athygli sina a pessu stigi i ferlinu ad Skarphedinn Berg
Steinarsson, starfsmadur cinkaveedingarnefndar, hefdi tekist a hendur for
cinsamall til London til fundar vid radgjafa stjornvalda um séluna hja HSBC.
Steingrimur Ari lysti vitneskju sinni um tilgang fararinnar med peim ordum
ad starfsmadurinn hefdi farid a fund HSBC til ad ,sitja med peim yfir pvi
hvernig [«tti] ad stilla upp matslikaninu® p6 svo ,pad [hefdi att] ad heita ad
petta reiknilikan veeri komid fra HSBC-bankanum®."*! [ sambandi vid frahvarf
a pessu stigi soluferlisins fra kréfum um faglega pekkingu og reynslu a svidi
fjarmalapjonustu, og pa aherslu a énnur vidmid 1 stadinn, nanar tiltekio pad
eitt og sér ad fa inn fjarmagn { rikissjod, tiltok Valgerdur pau sjonarmid sem
vitnad er til hér til hlidar. Hin gat pess sidan ad htin hefdi vitad af pvi ad vid-
komandi starfsmadur FnE hefdi farid einn til London a fund HSBC. Tilgangur
ferdarinnar veeri henni okunnugur en hin hefdi ordid ,mjég hissa og reid*
pegar han fretti af henni. Han sagdist po ekki hafa fylgt peirri afstédu sinni
sérstaklega eftir 4 vettvangi rikisstjérnarinnar. '

Enda pott pad vardi ekki skyrslutokur heldur skrifleg gégn rannsokn-
arnefndarinnar telur nefndin rétt { pessu samhengi ad vitna loks til télvubréfs
Edward Williams, pess starfsmanns HSBC sem for med radgjof bankans
gagnvart islenskum stjornvéldum 1 séluferlinu, til starfsmanns FnE fra 29.
aguast 2002, b.e. daginn eftir ad FnE sendi premur eftirstandandi bjodendum
i Landsbankann samhljoda bref med osk um upplysingar med hlidsjon af peim
vidmidum eda ahrifapattum sem rada skyldu vali a vidsemjanda til einka-
vidredna um Landsbankann. Télvubréf Williams fjallar um slik vidmid eda
ahrifapaetti og innbyrdis veegi peirra, m.a. med visan til fyrri reynslu HSBC
af radgjof vid einkavaedingu rikisbanka. Undir lok breéfsins komu fram sjon-
armid um skilgreiningu a vidmidum og vaegi peirra 1 tiltcknu samhengi sem

vitnad er ordrett til hér a spassiu.

129. Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 10.

130. Steingrimur Ari Arason var fulltrti fjarmalaradherra i framkveemdanefnd um einkavaedingu
fra arinu 1991 og pangad til hann sagdi sig tr nefndinni med brefi til forsatisradherra, dags.
10. september 2002, sbr. nanar sidar i kaflanum.

131. Skyrsla Steingrims Ara Arasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 12. oktober 2009, bls. 12.

132. Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 7-8.
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»Ja, vegna pess ad radgjafartyrirteekid HSBC
kemst ad peirri nidurst6du ad peir hafi
heilmikla faglega pekkingu og séu faerir um ad
kaupa banka.“

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis, 15. oktober 2009, bls. 9.

»Pa nefni ég aftur HSBC, peir telja pa haefa og
meta pa pannig ad peir geti att banka og rekid
banka. Pad var bara pad sem redi for.

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 20.

»Ja, pad er nattarulega lagt upp med pad eins
og ég las hérna upp adan ad fagleg pekking veeri
mj6g mikilveeg, Sidan einhverra hluta vegna pa
radleggur HSBC petta og byr til pessar kriteriur
sem ég hef ekki pekkingu til ad meta en komu
mér a ovart.”

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 7.

,»By defining the criteria and weighting carefully,
it is possible to arrive at the “right” result in
selecting the preferred party, whilst having a
semi-scientific justification for the decision that
will withstand external critical scrutiny.“

Ur télvubréfi Edward Williams, starfsmanns HSBC, til
Skarphédins Berg Steinarssonar, starfsmanns
framkvemdanefndar um einkavadingu, dags. 29. agtist 2002.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

6.3.4 Almenn stefnumotun og akvardanataka 1 soluferli

bankanna

Her ad framan hefur verid fjallad um helstu vidmid og kréfur til kaupenda
ad bénkunum og pa annars vegar par sem stjornvold virdast af gégnum ad
daema hafa lagt upp med ad fylgja i s6luferlinu og hins vegar paer sem gégn og
adrar heimildir benda til ad fylgt hafi verid 1 framkveemd a lokastigum pess.
Ad mati rannsoknarnefndar er einnig rétt ad vikja almennt ad pvi hvernig
akvardanatoku um pessi efni var hattad, p.e. 1 hverra héndum pad verkefni var
ad afmarka og mota slik vidmid og kréfur. Eins og nanar er rakid 1 kafla 6.3.1
her ad framan lét Alpingi pad verkefni stjornvéldum alfarid eftir med hinni
opnu séluheimild laga nr. 70/2001. [ pessu sambandi er til skyringar fyrst rétt
ad minna a paer stofnanir og adila sem af halfu islenskra stjérnvalda foru med
sOlu bankanna, gera grein fyrir stigskiptri valdar6d peirra og vekja athygli a

nokkrum atridum vardandi innra samspil og akvardanatSku peirra 1 milli.

6.3.4.1 Storf radherranefndar og samspil vid framkvemdanefnd og HSBC
Radherranefnd um einkavadingu (RnE) starfadi undir forystu forswet-
isradherra en auk hans attu prir radherrar par saeti: utanrikis-, vidskipta- og
fjarmalaradherra. Undir nefndinni starfadi, { umbodi forsetisradherra, fram-
kveemdanefnd um einkaveedingu (FnE) sem sinnti nanari undirbtningi og
framkvaemd einkavaedingar rikisfyrirtackja og pa einnig bankanna.'” [ FnE
attu seeti fulltraar hvers og eins radherra sem sati attu 1 RnE og naut nefndin
starfskrafta starfsmanna ar vidkomandi raduneytum, ymist 1 fullu starfi eda
hlutastarfi. FnE bar upp vid RnE til endanlegrar akvérdunar tillsgur sinar og
radgjof i malum sem v6rdudu einkavaedingu rikiseigna og voru til medferdar
a hverjum tima."* Eins og rakid hefur verid starfadi enski bankinn HSBC vid
soluferli Landsbankans og sidar Bnadarbankans samkveemt endurnyjudum
samningum vid FnE allt fra agast 2001, leitadi ad kaupendum og veitti alla
almenna og sérstaka radgjof vid soluferlid allt par til pvi lauk. Rétt er ad taka
fram ad ekki verdur séd af peim gégnum sem rannsoknarnefndin hefur fengid
athent ad islensk stjornvold hafi @ pvi timabili sem hér um radir haft neina
adra sérstaka radgjafa vid soluferlid.

Skrifleg gégn sem rannsoknarnefnd Alpingis hefur fengid 1 hendur um
storf framangreindra adila vid s6luferlid einskordast vid storf FnE og HSBC.
Er par i meginatridum um ad rada fundargerdir FnE, brefaskipti nefndarinn-
ar vid adila sem tengdust s6luferlinu, samninga vid HSBC og gégn fra HSBC.
Rannsoknarnefndin athugadi sérstaklega hvort hja stjornvéldum veeru tilteek
skrifleg gogn um stérf RnE sem varpad gaetu ljosi a almenn storf og akvard-
anatéku nefndarinnar 1 séluferlinu, svo sem fundargerdir, en samkvamt
svorum stjornvalda fundust engin slik gogn 1 vérslum peirra. Medal skriflegra
gagna um soluferli bankanna sem rannsoknarnefndin hefur fengid athent fra
stjornvéldum eru faein bréf FnE til RnE, yfirleitt med tillogum um akvard-
anatoku a einstokum stigum séluferlisins. Engin sérsték svarbréf RnE vid
slikum bréfum er ad finna { gognunum. Einu ummerkin sem pessi skriflegu

gbgn bera um akvardanatdku RnE eru stuttordar handskrifadar aritanir for-

133. Erindisbréf framkveemdanefndar um einkavadingu, sbr. breéf forsetisraduneytisins til fyrrv.
formanns nefndarinnar, Hreins Loftssonar hrl., dags. 14. febrtiar 1996.

134. Rétt er ad undir/strika ad hér er ekki tilgangurinn ad gefa heildstaett yfirlit yfir stjornkerti
einkavaedingar a Islandi heldur einungis grofa dretti i ljosi vidfangsefnis kaflans.

264



6. KAFLI — EINKAV/EDING OG EIGNARHALD STORU BANKANNA PRIGGJA

manns RnE a nokkur framangreind bréf FnE, efnislega a pa lund ad formadur
stadfesti fyrir hond RnE ad nefndin hafi sampykkt vidkomandi malefni.'*

I ljosi ofangreinds leitadist rannsoknarnefnd vid { skyrslutdkum ad afla
frekari upplysinga um starfshaetti RnE. Eins og fram er komid gafu m.a.
skyrslu fyrir rannsoknarnefndinni Valgerdur Sverrisdottir og David Oddsson,
paverandi vidskipta- og forsatisradherrar, sem sati attu { RnE a pessum tima.
Skyrslur peirra eru samkvamt framangreindu einu upplysingarnar sem rann-
soknarnefnd eru tiltekar um storf RnE.

Lysing Davids og Valgerdar a starfshattum RnE bendir til ad peir hafi
verid oformlegir. Sja um pad t.d. tilvitnun til framburdar Valgerdar hér til
hlidar par sem einnig kemur fram ad nefndin hafi ekki haldid fundargerdir.
Adspurdur hvort hann minntist pess ad stefnumérkun hefdi farid fram af
halfu rikisstjornarinnar um skilyrdi og kréfur til kaupenda a hlutum rikisins
i bonkunum sagdist David ,ekki minnast pess sérstaklega“.'36 Eins og framar
hefur verid rakid liggja heldur ekki fyrir nein gégn um pad ad RnE hafi sem
slik haft hlutverki ad gegna vardandi stefnumétun vid einkavaedingu, hvorki
almennt sed né 1 einstokum malum. Pau atridi sem hér eru nefnd ar skyrslum
Davids og Valgerdar eru i samraemi vid petta og ekki komu ad 6dru leyti fram
i skyrslum peirra atridi sem benda til annars en ad RnE hafi ekki farid med
virkt hlutverk ad pessu leyti.

Vardandi stefnumoétun 1 séluferlinu og samspil og samvinnu milli hlut-
adeigandi stjornvalda ad pvi leyti baetir framburdur Valgerdar einu atridi
vid. Vid skyrslutéku hja rannsoknarnefnd komu m.a. hja henni til tals peer
krofur til vaentanlegra kjblfestueigenda 1 bénkunum um pekkingu og reynslu
af fjarmalapjonustu sem m.a. matti rada af bladagrein hennar 1 jali 2001, sja
kafla 6.3.3.2, ad rikisstjornin gengi ut fra i séluferlinu. [ minnisbl6dum FnE
og vidskiptaraduneytisins fra 30. jini og 2. jli 2002, sbr. sama kafla, var
afram 16gd ahersla a petta vidmid um vantanlega kaupendur bankanna og
talid ad Samson-hopurinn uppfyllti ekki krofur til kjolfestufjarfestis a peim
grundvelli. Fyrir ranns6knarnefnd bar Valgerdur ad sjbnarmidin i minnisbladi
raduneytisins hafi stafad sjalfstaett fra vidskiptaraduneytinu an pess ad RnE
hefdi formlega fjallad um eda tekid sérstaka afstédu til peirra. Nanar tiltekio
segir Valgerdur um petta vidmid ad pad hafi bara verid ,fra okkur sko og
petta [var] aldrei eitthvad sem radherranefndin sem slik [féllst] a ad [veeri] hid
retta“ og ad RnE hafi ,aldrei verid neitt sammala“ um pau sjonarmid sem hian
setti fram 1 adurnefndri grein sinni eda minnisbladi, pad hafi bara verid ,texti
okkar 1 vidskiptaraduneytinu®.'”’

Vardandi almenna st6du RnE og abyrgd a akvardanatcku hennar komu
fram hja David Oddssyni pau sjonarmid ad RnE ,feeri yfir malio“ og ad par

vari kynnt fyriretlun® vidkomandi fagradherra en endanleg akvérdun um

135. Sja t.d. bréf framkveemdanefndar til radherranefndar, dags. 18. oktober 2002 og 4. og 15.
november s.a. Med hinu fyrsta var lagt til ad reett yrdi vid Kaldbak og S-hopinn um kaup a
hlut rikisins { Banadarbankanum. Breéfid er aritad ,Samb. 18.10.2002“ og undirritad af forsaet-
isradherra. Annad bréfid var tillaga framkveemdanefndar um ad ganga til samninga vid S-hop-
inn um Binadarbankann. Pad er aritad ,Samp. af radherranefnd 4. mar. 2002 og undirskrifad
af forseetisradherra. Pridja bréfid er tillaga framkvaemdanefndar um texta rammasamkomulags
(HoA) vid S-hopinn. Pad er aritad ,Nefndin sampykk. 15/11 2002“ og undirritad af forset-
isradherra.

136. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 38.

137. Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2008, bls. 10 og
20.
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s[R]adherranefndin er ekkert fra degi til dags
ad radsmennskast 1 pessum malum. bad er
natttrulega einkavaedingarnefndin [FnE] sem
hefur par gridarlega mikid hlutverk, pad er ekki
nema endrum og eins sem malin koma eitthvad
til radherranefndarinnar pegar parf ad taka
einhverjar akvardanir. [...] Pad var, eins og pid
sjalfsagt vitid, midad vid pad hvad pad eru litil
gogn til um pessa radherranefnd, petta voru
oskaplega oformlegir fundir og menn hittust
ekki nema, pad var kannski bara akvedid a
rikisstjornarfundi ad sitja eftir, pessir adilar sem
voru i radherranefndinni, og eiga einhver
smaviotol. Pannig ad petta var akaflega
oformlegt og ekki skrifud fundargerd.*

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 6 og 13.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Ja, ¢g held ad petta hafi verid rétt akvérdun

i sjalfu sér hja radherrunum og ég hef stadfest
hana 1 einkavaedingarnefndinni. ... bar ad minu
leyti politiska abyrgd, med 6drum a henni, en
stjornskipuleg abyrgd er radherrans. Eg er ekki
ad skjota meér undan abyrgd en svo hef ég bara
btid vid pad 1 haa herrans tid ad allt sem er
akvedid hefur verid eignad mer. Med réttu eda
réngu.

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 41.

»[Plegar bt raedur per pekktan og godan
serfreeding 1 peim efnum til ad setja fram sidan
oskir og krofur, ba mundum vid halda ad pa
mundu 6l fagleg og efnisleg sjonarmid, pad actti
ekki ad koma fra rikisstjorninni, [...] radgjafinn
mundi sja til pess ad pau laegju [fyrir], auk pess
eins og ég segi aetti sidan Fjarmalaeftirlitio

ad vega og meta pad hvort peir vaeru haefir.

[...] M]itt hlutverk { pessu er adallega ad veita
politiska leidsogn, leidsdgn og yfirstjorn 1 pessu,
ég er ekki sidan i einhverjum detail-um.“

Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
4. jantiar 2010, bls. 38 og 45.

,,Eg held ad pad hafi na bara verid akvedio
parna 2001 um leid og akvedid er ad ganga ad
pessum tillogum einkavaedingarnefndarinnar ad
pad verdi radinn parna alpjodlegur radgjafi sem
skuli leida okkur afram i pessu mali 6llu. Pad er
HSBC sem faer pad hlutverk og i rauninni pa er,
¢g a.m.k. geri mj6g mikid med pa radgjof, ég
trai pvi ad peir hafi stadid faglega ad malum og
pad kostadi mikla peninga ad kaupa pa radgjof
af peim [...].

Vid treystum okkar einkavaedingarnefnd og
kannski treystu peir HSBC eda hvernig pad var.*

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 5-6.

»Gagnryni [Steingrims Ara Arasonar] a

vinnubr6gd [framkvamdanefndar um

cinkavaedingu] snta fyrst og fremst ad
eftirtoldum tveimur atridum:

- Reglur vid mat a tilbodum voru oljosar og
i veigamiklum atr,iéum akvednar eftir ad
tilbod lagu fyrir. I stad mats med hlutleegum
og gegnsajum hetti leiddu vinnubrégd
framkvamdanefndarinnar til huglegrar
nidurstodu.

- Mikilvaeg atridi voru ofragengin pegar
sampykkt var ad ganga til einkavidradna vid
Samson ehf. en traust undirstada getur
augljoslega radid urslitum um proun mala
pegar til lengri tima er litid.*

Skyrsla Rikisendurskodunar fra oktober 2002.

s6lu rikisfyrirtackis 1 hverju tilviki og stjornskipuleg abyrgd a peirri akvérdun
leegi hja fagradherranum, hvort sem hann atti seti { RnE eda ekki. Samkvaemt
pessari afstédu Davids var pad pa vidskiptaradherra { tilviki rikisbankanna par
sem peir heyrdu undir malefnasvid pess embattis. David visadi til dema af
sOlu Sildarverksmidja rikisins 1 pessu sambandi, par sem sjavartatvegsradherra
hefdi tekid endanlega akvérdun um séluna. Ad mati Davids gat akvérdunar-
vald um einstakar solur ekki hvilt hja RnE sem stjérnvaldi. David tok fram ad
petta pyddi ekki ad ,petta hefdi ekki verid reett vid [hann]* og tiltok einnig
pau sjonarmid sem vitnad er til hér a spassiu.'*

Pa kom fram hja Valgerdi ad RnE hafi aldrei { séluferlinu haft bein sam-
skipti vid eda hitt radgjafa rikisstjornarinnar fra HSBC. f skyrslu hennar
kom einnig fram ad akvardanataka nefndarinnar hefdi almennt verid a formi
cinfaldrar undirritunar formanns, p.c. forsatisradherra, fyrir hénd nefnd-
arinnar, a bref med einstékum tillogum FnE en pad er i samreemi vid afrit
gagna fra FnE hja rannsoknarnefnd sem fyrr segir."” David og Valgerdur lysa
pvi badi ad nefndin hafi vid akvardanatoku i sSluferli bankanna almennt
reitt sig a radgjof peirra adila sem undir henni stérfudu og bjuggu tillégur ad
efnislegum akvérdunum 1 hendur hennar. Nefna pau baedi HSBC sérstaklega
i pessu sambandi. Um pad komu nanar tiltekid fram pear athugasemdir af

peirra halfu sem vitnad er til her til hlidar.

6.3.4.2 Sjonarmid um styringu radherranefndar a vali d vidsemjendum um
bankana a lokastigi soluferlisins

Steingrimur Ari Arason var fulltrti fjarmalaradherra i framkvamdanefnd
um cinkavaedingu fra arinu 1991 og par til hann sagdi sig ar nefndinni med
brefi til forseetisradherra, dags. 10. september 2002. Pad var daginn eftir ad
RnE dakvad, i samreemi vid tilldgu FnE, ad ganga til vidradna vid Samson
cignarhaldsfélag ehf. um kaup a hlut rikisins 1 Landsbankanum. [ bréfi sinu
gaf Steingrimur Ari upp ad asteedan fyrir arségn hans vaeru ,,pau vinnubrégd
sem viohofd [hefdu] verid® 1 addraganda peirrar akvordunar sem leitt hefdu
til pess ad ,adrir dhugasamir kaupendur [hefdu] verid snidgengnir pratt fyrir
hagstaedari tilbod fyrir rikissjod a alla hefdbundna malikvarda®“. Steingrimur
Ari visadi til reynslu sinnar af setu i nefndinni fra upphafi starfs hennar arid

1991 og kvadst aldrei hafa kynnst ,,6drum eins vinnubrégdum®. ' I

skyrslu
Rikisendurskodunar sem tekin var saman 1 tilefni af Grs6gn Steingrims Ara,
sbr. nanar nedanmals, var vitnad til helstu gagnrynisatrida hans med peim
haetti sem lesa ma a spassfu hér til hlidar. Af nanari lysingu 1 skyrslu rikisend-
urskodunar ma rada ad Steingrimur Ari hafi serstaklega talid 6edlilegt ad
vikid veeri fra meginreglu um radandi veegi verds vid solu rikisfyrirtakja a

pann hatt ad draga r pvi m.t.t. annarra matspatta.'*!

138. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. jantar 2010, bls. 39—40.

139. Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 13.

140. Bréf Steingrims Ara Arasonar til forswetisradherra, dags. 10. september 2002. [ tilefni af
rsdgn Steingrims Ara var Rikisendurskodun falid ad taka saman skyrslu um vinnubrogd
stjornvalda 1 séluferlinu. Skyrslan kom 1t 1 oktober 2002 og bar yfirskriftina ,Greinargerd um
tbod a fjordungshlut rikisins { Landsbanka fslands hf.“Vitnad er til bréfs Steingrims Ara a bls.
16 1 skyrslunni. Um sjonarmid hans a peim tima ad 6dru leyti en heér er rakid og rannsokn
og nidurstédu Rikisendurskodunar er visad til skyrslunnar. Hin er adgengileg 4 hlekknum:
http://www.rikisend.is/files/skyrslur_2002/einkavading. pdf. Sott 24. jantar 2010.

141. Um meginregluna vid s6lu rikisfyrirteekja um radandi vaegi verds og 6ryggi greidslna sja 6.
gr. verklagsreglna um atbod og solu rikisfyrirtekja fra 9. febrtar 1996, med sidari breyt-
ingum. Nanar tiltekid segir par ad taka skuli pvi tilbodi sem gefi 6ruggustu greidslur og haest
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Steingrimur Ari gaf skyrslu fyrir rannséknarnefnd Alpingis og bar m.a.
um pad ad stefnubreyting hefdi ordid a starfi FnE og sambandi hennar vid
RnE um pessar mundir. Vikid hefdi verid fra hinu almenna verklagi sem
tidkast hafdi fra upphafi hja FnE um ad nefndin ,ynni upp valkosti® til RnE a
pann hatt ad RnE hefdi farid ad gefa FnE fyrirmzli um efnislegar nidurst6d-
ur 1 vali milli vidsemjenda. I skyrslu Steingrims Ara kom m.a. fram ad RnE
hefdi verid hett ad halda formlega fundi @ peim tima og akvedid hlutina
stadinn ,bara a einhverjum hlaupum®. Nanar tiltekid sagdist Steingrimur Ari
hafa ,fengid meira og meira a tilfinninguna“ ad a pessu stigi hefdu akvardanir
ekki lengur komid fra RnE sem slikri heldur eingdngu David Oddssyni og
Halldori Asgrfmssyni, forsaetis- og utanrikisradherra sem attu seeti i nefnd-
inni. Peir hefdu tekid ,politiskar akvardanir um val a vidsemjendum og pa
med peim haetti ad FnE hefdi fengio pau skilabod fra peim ad semja atti vid
Samson-hopinn um Landsbankann en S-hépinn um Buanadarbankann, sbr.
m.a. tilvitnun til skyrslu hans hér til hlidar. I skyrslu Steingrims komu m.a.
fram sjonarmid sem skilja ma svo ad samskipti hafi att sér stad milli Samson-
hopsins og fulltria stjornvalda adur en FnE barst bréf Samson-hopsins, dags.
27. jani 2002, par sem lyst var yfir ahuga a Landsbankanum, sbr. tilvitnun
hér til hlidar."” Hér ma visa til pess sem fram kom i kafla 6.3.3.1 hér ad
framan um samskipti milli einstakra adila 4r Samson-hopnum vid stjornvold
fyrir sendingu bréfsins, m.a. 1 skyrslum Bjorgolfs Gudmundssonar og Davids
Oddssonar. Af sidast tilvitnudum atridum ar skyrslu Steingrims Ara ma m.a.
rada ad innan FnE hafi verid til stadar vitneskja um ahuga Samson-hopsins en
formlegt erindi fra peim verid talid forsenda frekari vidbragda af halfu nefnd-
arinnar. Eins og nanar er rakid 1 kéflum 6.3.2 og 6.3.3.2 foru stjornvéld pa
leid eftir vidtoku brefs Samson-hopsins ad auglysa opinberlega eftir ahuga-
sémum kaupendum ad badum bénkunum. I pessu foru pau gegn radgjof og
tillégum FnE sem midudu vid ad Landsbankinn yrdi auglystur fyrst.

Steingrimur Ari sem var fulltrti fjarmalaradherra i FnE kvedst hafa raett
afstddu sina um politisk afskipti af akvardanatéku um vidsemjendur um bank-
ana sérstaklega vid fjarmalaradherra og upplifad pad ,mjog sterkt ad hann
vildi bara vera a hlidarlinunni®. Steingrimur Ari tok einnig almennt fram
ad fjarmalaradherra og vidskiptaradherra, sem satu i RnE med forsatis- og
utanrikisradherra, hefdu verid ,6trtlega sko passif og mikid a hlidarlinunni*
{ ferlinu.'"”® Adspurdur kvadst Steingrimur Ari ekki geta visad til skjallegra
gagna eda annarra heimilda, dema eda upplysinga sem varpad gatu nanara
ljosi a stadreyndir malsins og pad hvort afstada hans vaeri a rékum reist.'**

i skyrslu Valgerdar Sverrisdottur komu einnig fram sjonarmid um pad ad
akvérdun um ad ganga til samninga vid Samson-hopinn um Landsbankann
hefdi stafad fra forsatisradherra, pad hefdi ,ckki leynt sér ad hennar mati.'*
Hun rokstuddi pad hvorki sérstaklega frekar né visadi til gagna, heimilda eda

stadgreidsluverd. Reglurnar eru t.d. birtar sem fylgiskjal vid skyrslu Rikisendurskodunar
fra oktober 2002 og fjallad um per i I. kafla skyrslunnar. Sja einnig 10. gr. sému reglna um
heimild til fravika fra reglunum vid ,sérstakar adstaedur®, sem skirskotad var til med nanar
tilgreindum heetti 1 aliti Rikisendurskodunar i kafla V i framangreindri skyrslu.

142. Skyrsla Steingrims Ara Arasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 12. oktober 2009, bls. 6—7.

143. Skyrsla Steingrims Ara Arasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 12. oktober 2009, bls. 8-9
og 26-27.

144, Skyrsla Steingrims Ara Arasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 12. oktober 2009, bls. 6,
18-19 og 25-27.

145. Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd 15. oktober 2009, bls. 20-21.
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HElg er 99,9% viss ad [David Oddsson og
Halldor Asgrimsson] taka akvérdun um

petta, ad selja bada bankana samtimis, ad
ganga til vidraedna vid S-hopinn um kaup a
Bunadarbankanum og Samson-hopinn um kaup
a Landsbankanum .

Skyrsla Steingrims Ara Arasonar fyrir rannsoknarnefnd

Alpingis 12. oktober 2009, bls. 5-6.

»[V]id skulum orda pad pannig, ég sem sagt man
petta ekkert svo nakveemlega, en pad er mjog
liklegt ad vid hofum verid bunir ad fa vitneskju
um ahuga peirra adur en petta bréf kom fram
fra peim. [...] [M]ig ramar 1 pad ad petta hafi
borid a gobma adur en, eda verid ractt sem sagt
svona Oformlega pa i nefndinni adur en ad, adur
en ad bréfid kom og pad hafi verid okkar afstada
ad vid getum ekki verid eitthvad ad vinna {
malinu nema pad komi formlegt erindi.*

Skyrsla Steingrims Ara Arasonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 12. oktober 2009, bls. 5 og 7.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»[AIndramsloftid var pannig ad madur upplifdi
pad mjog sterkt ad hann [David Oddsson] vildi
ad Samson keypti Landsbankann, ég hef ekkert
meira fyrir mér i pvi.*

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 21.

»[P]ad hefur ntt komid fram opinberlega ad hann
[Halldor Asgrimsson] vildi gjarnan ad peir yrou
pa einn hopur, Kaldbakur og S-hopurinn. Hann
atti einhver samtdl vid adila um pad. Pad var
simafundur sem peir attu par sem pad var...

ja, hann hefur sjalfsagt ordid fyrir einhverjum
prystingi og kannski meiri prystingi en ¢g, badir
vildu fa bankann, og pad er kannski af pvi ad ég
kona, ég veit pad ekki, ad pad hafi verid talid ad

eg vaeri ekki kannski ekki ad stjorna pessu.“

Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 15. oktober 2009, bls. 21.

yovar vid ofangreindum spurningum oskast
hid fyrsta svo unnt verdi ad taka akvérdun um
nestu skref. A medan peim er osvarad telur
undirritadur 6gerlegt ad meta hvort hann og
samstarfsadilar hans hafi ahuga a ad fjarfesta

i kjolfestuhlut i Landsbanka Islands hf. eda
Btinadarbanka Islands hf.*

Ur bréfi Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar til
framkveemdanefndar um einkavadingu, dags. 29. juli 2002.

daema um atvik Gr séluferlinu pvi til studnings en tok fram pad sem haft er
eftir henni hér til hlidar. Spurningu um hvort samberileg sjonarmid hefdu
verid uppi vardandi afst6du Halldors Asgrimssonar til S-hopsins svaradi
Valgerdur med peim hztti sem einnig er vitnad til a spassiu.

Upplysingar sem varpad geetu nanara ljosi 4 framangreinda afstédu og
sjonarmid Steingrims Ara og Valgerdar, og pa hvort heldur renna undir pau
stodum eda hrekja pau, koma ekki fram 1 peim gégnum og heimildum sem
rannsoknarnefnd hefur fengid afhent fra stjornvéldum eda aflad med sjalf-
stedum heetti. Tilraunir til ad upplysa um bessi atridi med skyrslutékum
fyrir nefndinni, og pa m.a. hvort peir sem h6fdu adur lyst athugasemdum
um hvernig stadid var ad malum i undirbtningi ad s6lu bankanna, p. a m.
Steingrimur og Valgerdur, gactu veitt fyllri upplysingar ad pvi leyti, urdu ekki

til ad varpa skyrara ljosi a pessi atridi en ad framan greinir.

6.3.5 Samskipti Samsonar og stjornvalda 1 soluferli

Landsbankans

Likt og adur kom fram folst 1 bréfi Samson-hopsins fra 27. jani 2002 yfirlys-
ing um ahuga a kaupum a 33% hlut { Landsbankanum auk kaupréttar ad 10%
hlut 1 vidbot. Eftir auglysingu FnE 10. juli s.a. itrckadi 16gmadur Samsonar
fyrra bréf hopsins med bréfi til FnE, dags. 25. sama manadar. Hinn 29. juli s.a.
skrifadi Bjorgolfur Thor Bjérgolfsson breéf til FnE par sem fram kom ad hop-
urinn teldi porf a ad fa svér vid tilteknum spurningum sem sidan voru taldar
upp, m.a. um pad hvort yfir héfud staedi til ad selja kjolfestuhlut i bonk-
unum. Um tilefni pessara fyrirspurna visadi Bjérgolfur einkum til ummala
vidskiptaradherra 1 sjonvarpsvidtali sem hann taldi bera vott um ,6vissu og
stefnuleysi“ um s6lu bankanna.'* Bréfinu lauk med peim ordum sem vitnad
er til her til hlidar. Med brefi 16gmanns Bjorgolfs, dags. 7. aglist 2002, voru
fyrirspurnir hans itrckadar og aréttud pau sjonarmid Gr fyrra bréfinu sem
vitnad var til a spassiu ,svo [Bj6rgolfur Thor] og samstarfsadilar hans [gactu]
akvediod hvada vinnubrogd peir [myndu] vidhafa { pessu mali“.'*” Svar FnE vid
brefi Bjorgolfs er dagsett 16. aglist 2002 og kemur par fram ad ummaeeli pau
sem Bjorgolfur hafdi eftir vidskiptaradherra hefdu ekki haft adra pydingu en
pa ad auglysingin hefdi verid sett fram til ad leita eftir hugsanlegum ahuga
en salan sjalf veeri hins vegar had pvi ad samkomulag naedist um verd og adra
skilmala.™ 1 1ok aglst setti Samson sidan fram fjolpacttar athugasemdir og
fyrirspurnir vegna s6lu a eign Landsbankans i Vatryggingafélagi Islands, sbr.
bréf 16gmanns hopsins til FnE, dags. 29. agtst p.a.

Kringum manadamétin agist-september 2002 afladi FnE upplysinga fra
premur eftirstandandi vidsemjendum um Landsbankann m.t.t. til vidmida
og krafna til kaupanda ad bankanum, sbr. samhljoda bréf FnE til bjodenda fra
28. aglst, og verds sem bjodendur hefdu 1 huga, sbr. samhljoda bref FnE til
bjodenda fra 4. september. Svor Samsonar vid peim brefum komu fram med

bréfum til FnE, dags. 2. september og 6. september. Med fyrrnefnda bref-

146. 1bréfinu er haft eftir vidskiptaradherra ad hin hafi svarad spurningu um hvort selja @tti bank-
ana med peim ordum ad ,pad [etladi] hin ekki ad fullyrda um a pessari stundu pvi ad vid
[hefdum] fyrst og fremst [verid] ad oska eftir vidbrogdum og athuga um ahuga“.

147. Bréf Porunnar Gudmundsdottur til framkvemdanefndar um einkavaedingu, dags. 7. aghst
2002.

148. Bréf framkvaemdanefndar um einkavadingu til Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar, dags. 16. aghst
2002.
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inu gerdi Samson m.a. pa breytingu a fyrri hugmyndum sinum um kaupin
ad auka vid pann kauprett sem felagid oskadi eftir, ar 10% 1 12,5% og laut
kauphugmynd félagsins par med ad 45,8% hlut i bankanum samanlagt. i
sidarnefnda brefinu gaf Samson upp verdbilid 3,00-3,90 kronur fyrir hvern
hlut sem nanar skyldi akvardast samkvaemt forsendum sem Samson rakti m.a.
1 breéfinu.

Hinn 9. september 2002 var Samson eignarhaldsfélag chf. valid til einka-
vidradna vid rikid med akvérdun RnE. Sama dag skrifadi FnE Samson bref og
tilkynnti akvérdunina. Par var einnig komid a framfaeri athugasemdum vegna
komandi vidradna um kaupin. Par a medal vildi nefndin ,taka skyrt fram® ad
hiin teldi sig ekki bundna af pvi verdbili sem Samson hafdi lyst yfir samkvaemt
framangreindu. Nefndin taldi mérk pess verdbils sem mida atti vid liggja
haerra par sem edlilegt veaeri ad litid yrdi til ;markadsverds ad vidbaettu alagi
pegar um veri ad reeda solu a umtalsverdum hlut i bankanum. Einnig gerdi
nefndin athugasemd, an nanari forsendna, vid ,tillégur tilbodsgjafa vardandi
kauprétt 4 viobotarhlutum®. '

Samson svaradi tilkynningu FnE um einkavidradurnar og athugasemdum
nefndarinnar med breéfi daginn eftir, 10. september. Par var visad til bréfa
Samsonar til FnE fra 27. jani, 25. jli og 2. og 6. september s.a. og m.a. tekid
fram ad ,engar edlislegar breytingar hefdu ordid a grunnforsendum. Med
pvi ad velja félagid til frekari vidraedna teldu forradamenn pess ad FnE yrdi
ad ,gera pad a peim forsendum sem pegar [veeru] ljosar®. Einkum veeri par
att vid verdbil Samsonar, greidslu i erlendum myntum og kaupréttarakvaedi.
bar forsendur voru sidan itrekadar og { kjolfarid settar fram akvednar for-
sendur gagnvart FnE um framhald vidradna, sbr. tilvitnun her til hlidar. Rétt
er ad nefna ad i sama brefi itrekadi Samson fyrri fyrirspurnir sinar vardandi
s6luna a eignarhluta i Vatryggingafelagi [slands hf. 4t 4r Landsbankanum og
setti fram fleiri { sérstoku fylgiskjali med bréfinu.

Hinn 17. september 2002 skrifadi formadur FnE bref til Samsonar par
sem stadfest var ad nefndin myndi ganga til einkavidreedna vid Samson um
kaup a ad minnsta kosti 25% hlut { Landsbanka [slands og var um pa sterd-
artilgreiningu visad til fréttatilkynningar FnE fra 10. juli s.a. par sem htin kom
einnig fram. I kjolfario foru fram vidreedur milli adila um kaupin. Samkvaemt
minnispunktum starfsmanns FnE fra 10. oktober 2002 virdist i vidreedunum
cinkum hafa steytt a steerd hlutarins og 6sk Samsonar um kauprétt a 12,5%
hlut 1 vidbot vid 33,3% hlutinn, sbr. nanar 1 tilvitnun hér til hlidar. Einnig
kom fram pad sjonarmid vidkomandi starfsmanns FnE ad ef nt bryti a 1 vid-
raedunum veri pad ,eingéngu vegna magnsins“ sem po hefdi aldrei verid ljost
ad veeri takmarkandi pattur."

[ sému minnispunktum og fjallad var um heér ad ofan var getid um poli-
tiska andst6du Framsoknarflokksins @ pessum tima vid ad selja Samson staerri

hlut en 33,3%."" | pvi ljosi vekur athygli serstakt bréf sem Bjorgolfur Thor

149. Bréf framkvamdanefndar um einkaveedingu til Samsonar eignarhaldsfélags ehf., dags. 9. sept-
ember 2002.

150. Minnispunktar Skarphédins Berg Steinarssonar, starfsmanns framkveemdanefndar um einka-
vaedingu, dags. 9. oktober 2002.

151. Minnispunktar Skarphédins Berg Steinarssonar, starfsmanns framkveemdanefndar um einka-
vaedingu, dags. 9. oktober 2002. Sja einnig skyrslu Valgerdar Sverrisdottur fyrir rannsokn-
arnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 10, par sem m.a. kemur fram hja Valgerdi ad Fram-
soknarflokkurinn hafi til ad byrja med ekki verid ,asatt um ad peir [Samson] keyptu svona
storan hlut®.
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»Grunnforsendur Samson, sem hafa verid ljosar

fra upphafi eru:

- Verdbilid er 3,00-3,90

- Um er ad reda 33,3% eignarhlut med
kauprétti a 12,5% til vidbotar.

- Greidsla verdur 1 erlendum myntum midad
vid paer gengisforsendur sem tilgreindar
voru 1 bréfi pann 27. jani sl.

bessar forsendur liggja til grundvallar a vali

framkvaemdanefndar um einkavaedingu a

kjolfestufjarfesti og pvi hlytur nefndin ad

byggja val sitt a fyrrgreindum forsendum.

Forradamenn Samson vilja taka pad skyrt

fram ad ef virda a forsendur felagsins ad

vettugi er litid svo a sem framkveemdanefnd

um einkaveedingu hafi hafnad vidraedum vid

félagio.

Ur bréfi Samsonar til framkvaemdanefndar um cinkavadingu,
dags. 10. september 2002.

»Allt fra upphafi hefur pad legid fyrir ad
Samson vill eignast umtalsvert steerri hlut 1
Landsbankanum en 33,3%. Hefur pad verid
sett fram af peirra halfu sem kaupréttur par til
pvi var komid & framfaeri vid pa a vidradufundi
sl. manudag ad rikid vildi ekki veita kauprétt
m.a. vegna peirrar ovissu sem pvi fylgdi. I
upphaflegum hugmyndum Samson um kauprett
var rett um ad gildistimi hans veeri tvo ar.

- Samson spiladi pvi pa a moti ad auk peirra
33,3% sem vaeru keypt ntina pa veeri samid

um kaupskyldu og klaradist hiin a nasta ari.
Var st timasetning valin vegna forsendna
fjarlagafrumvarps naesta ars.*

Ur minnispunktum Skarphédins Berg Steinarssonar,
starfsmanns framkvemdanefndar um einkavaedingu, dags.
9. oktdber 2002.
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»Samson gerir tilbod 1 45,8% kjolfestuhlut

i Landsbankanum og er félagid reidubuid

ad greida kr. 12.259.149.130,- sem gerir
medalgengid 3,91 kr. pr. hlut nafnverds. Kaupin
greidast pannig: [...]

Alger forsenda fyrir framangreindu medalverdi
liggur 1 steerd pess eignarhlutar sem um raedir,
p.e. 45,8%. Ad 6drum kosti er alls ekki hagt ad
festa verdid vid 3,91. Rétt er ad taka skyrt fram
ad ekki er um kauprett ad raeda heldur skyra
kaupskyldu.*

Ur bréfi Samsonar til formanns framkvamdanefndar um
cinkavadingu, dags. 16. oktober 2002.

»Ofangreint tilbod gildir til kl. 17:00
fimmtudaginn 17. oktober 2002. Ad 6drum
kosti litur Samson svo 4 ad rikid hafi slitid

vidreedum vid felagio.

Ur bréfi Samsonar til formanns framkvaeemdanefndar um

cinkavadingu, dags. 16. oktober 2002.

Bjorgolfsson sendi Valgerdi Sverrisdottur, vidskiptaradherra, dags. 14. okto-
ber 2002, par sem gerd var grein fyrir sjonarmidum Samsonar { tengslum vid
vidraedur um kaup a Landsbankanum. Vikid verdur ad pessu bréfi i kafla 6.3.6
heér a eftir { 6dru samhengi. i pvi lysti Bjorgolfur m.a. peirri afstédu ad ,[t]il
ad geta talist kjolfestufjarfestir i Landsbankanum [veeri] 33,3% eignarhlutur
ckki naegjanlegur 1 [josi peirra miklu fjarmuna sem Samson [hefdi] lyst ahuga a
ad koma med inn 1 islenska hagkerfio®“."*” Efnislega er pvi lyst 1 framhaldinu ad
pad faeli i ser ,mikla ahaettu® fyrir felagid ad lenda 1 adsteedum par sem haetta
veeri @ hagsmunabarattu og agreiningi um stefnu bankans vid adra hluthafa,
faeri svo ad ekki yrdi komid til moéts vid oskir Samsonar um steerd hlutarins.
Loks segir ad pad hefdi ,veruleg ahrif* a ahuga Samsonar fyrir kaupum a hlut
i Landsbankanum ad per adstaedur skopudust ekki.

Tveimur dégum sidar, 16. oktober 2002, skrifudu forsvarsmenn Samsonar
bref til formanns einkaveedingarnefndar, sbr. einnig kafla 6.3.7, par sem
gengid var lengra og sagt beint Gt ad ef sa hlutur sem Samson yrdi bodid ad
kaupa veeri minni en 45,8% vaeri pad mat peirra ad ,ekki [veeri] verjandi at
fra ahaettu ad faera svo mikla fjarmuni erlendis fra til fjarfestingar hérlendis®.
[ beinu framhaldi sagdi ad ,svo ha fjarhad, an pess ad geta séd fyrir endann a
cinkavaedingarferlinu, feeli { sér of mikla dhaettu®.' [ bréfinu 4réttadi Samson
tilbod sitt, sbr. tilvitnun her til hlidar. Einnig var vitnad til brefs Samsonar til
FnE fra 10. september s.a. og peirra grunnforsendna félagsins sem par komu
fram og pa voru sagdar forsendur frekari vidraedna af halfu félagsins. Bréfi
Samsonar til formanns FnE lauk med pvi ad tilbodid var sagt gilda fram a
naesta dag og rikinu pa veittur frestur sem pvi nam til ad taka afstédu til pess,
sbr. tilvitnun hér til hlidar.

Likt og adur kom fram var skrifad undir rammasamkomulag um kaup
Samsonar & hlutabréfum rikisins tveimur dégum sidar eda 18. oktober 2002
og kaupsamningur var undirritadur 31. desember s.a. Meginatridi kaupanna
breyttust ekki parna a milli. Ef meginefni kaupsamningsins er borid saman vio
tilbod Samsonar eins og pad hljodadi sidast, sbr. tilvitnun her ad framan til
bréfs félagsins fra 16. oktober til formanns FnE, virdist mega rada ad kaupin
hafi i grundvallaratridum farid fram samkvaemt pvi tilbodi Samsonar.'* I
stuttu mali var munurinn a pvi og hugmyndum Samsonar um kaupin a fyrri
stigum soluferlisins, sem fram komu 1 adurnefndum bréfum félagsins fra 27.
jini, 4. og 6. september, sa ad i stad kaupreéttar a 12,5% hlutnum var kvedid
4 um kaupskyldu Samsonar gagnvart peim hlut." Einnig var medalgengi
a hvern hlut 1 vidskiptunum akvedid einum eyri (p.e. 0,01 kronu) haerra

en efstu mork pess verdbils sem Samson hafdi adur lagt til, p.e. 3,91 { stad

152. Bref Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar til Valgerdar Sverrisdottur, vidskiptaradherra, dags. 14.
oktober 2002.

153. Bréf Samsonar eignarhaldsfélags ehf. til formanns framkvamdanefndar um einkavadingu,
dags. 16. oktober 2002.

154. Seldur var 45,8% hlutur i tveimur aféngum, 33,3% 1 fyrsta afanga en { sidari afanga var
kaupskylda a 12,5% hlut. Samkvamt frettatilkynningu FnE um kaupsamninginn, dags. 31.
desember 2002, var navirt (til pess tima) medalgengi hlutabréfa i vidskiptunum 3,91. Frétta-
tilkynningin er adgengileg & hlekknum http://www.forsaetisraduneyti.is/raduneyti/ verk-
efni/Einkavaeding/nr/259. S6tt 29. jantar 2010.

155. Sja til hlidsjonar um tildrog og pydingu pess atridis fra sjonarholi rikisins minnispunkta starfs-
manns framkveemdanefndar um einkavaedingu fra 9. oktober 2002 sem vitnad er til framar i
kaflanum.
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3,90."° Hafa ber 1 huga ad { soluferlinu hafdi Samson frumkvaedi ad pvi ad
hackka hlutfall kauprettarins ar 10% 1 12,5%.

Loks er rett ad geta pess ad 1 kjolfar areidanleikakannana 4 sidari stigum
samningavidracdna adila um kaupin kom upp agreiningur um mat a afskrifta-
porf hja Landsbankanum og par med um verdmaeti bankans og greidslu fyrir
hann."’ Brugdist var vid pessum agreiningi med sérstoku akvaedi i kaupsamn-
ingnum 31. desember 2002. I grein 4.5 1 samningnum sagdi pannig efnislega
ad vegna mismunandi mats a vaxandi afskriftap6rf bankans hefdu adilar
ykomid sér saman um serstakar adferdir vid mat a tilteknum pattum 1 eignum
[bankans] sem fram [faeri] { oktober 2003%. Mati og adferdum var lyst a tveim-
ur fylgiskjélum, B og C, vid samninginn og téldust pau hluti hans, sbr. einnig
adurnefnda grein samningsins. Ekki er astaeda til ad rekja pau agreiningsatridi
nanar hér en geta ma pess ad 1 fylgiskjali B var sérstaklega fastsett ad ,[n]ett6
fjarhaed til laekkunar [skyldi] po aldrei® nema heerri fjarhaed en 700 milljonum
kréna og ad ,[n]idurstada matsins [gaeti] undir engum kringumsteedum haft
i for med sér hackkun kaupverds“. Eftir ad mat hafdi farid fram samkvemt
pessum akvaedum samningsins vard nidurstadan st ad kaupverd bankans var
lekkad til fulls samkvaemt framangreindu hamarki sem fastsett var i fylgiskjali
B, b.c. um 700 milljonir kréna.”® Um pessi akvaedi { kaupsamningnum um
Landsbankann var fjallad i skyrslu Rikisendurskodunar um einkavaedingu

helstu rikisfyrirtackja fra desember 2003, sbr. tilvitnun hér til hlidar."

6.3.6 Fjérmégnun Samsonar samkvaemt kaupsamningi um
Landsbankann

f pessum kafla er sjonum beint ad atridum sem varda fjérmégnun kaupa
Samsonar eignarhaldsfélags ehf. a hlutafé rikisins { Landsbankanum sam-

kveemt kaupsamningi milli félagsins og islenska rikisins fra 31. desember
2002.

6.3.6.1 Ahersla d pydingu ,.erlends fjar i samningavidredum

I bréfaskiptum Samson-hopsins vid FnE og énnur stjornvold vegna soluferl-
isins a Landsbankanum var idulega skirskotad til upplysinga um umsvif hops-
ins 1 vidskiptum erlendis, nanar tiltekid 1 tengslum vid eignarhald og rekstur
peirra a bjorverksmidjunni Bravo 1 Russlandi og solu peirrar verksmidju ario
2002 til storfyrirtackisins Heineken. I fyrsta bréfi hopsins til FnE, dags. 27.
juni 2002, var t.a.m. sérstaklega skirskotad til pess ad hopurinn hefdi aflad
sér mikillar reynslu 1 vidskiptum og var um pad m.a. visad til ,,[uppbyggingar]
a bjorverksmidjunni Bravo 1 Russlandi®. Eftir ad hugsanlegum vidsemjendum
um Landsbankann hafdi verid fackkad 1 prja athenti FnE eftirstandandi bjod-

156. Sja fyrri umfjollun um tilbod Samsonar og hins vegar adur tilvitnada fréttatilkynningu
um kaupsamninginn. Rikid seldi Samson samtals 3.135.332.258 hluti { Landsbankanum,
sbr. greinar 3.1.1-3.1.2 i kaupsamningi adila fra 31. desember 2002. Midad vid 0,01 kr.
haekkun a navirtu (til pess tima) medalgengi hvers hlutar fra 3,90 kr. upp 1 3,91 kr. nam pvi
hakkun a greidslu Samsonar, fra upphaflegum hugmyndum félagsins um hamark verdbilsins,
31.353.323 kréonum.

157. Sja einkum bref Samsonar til formanns framkvaemdanefndar um einkavadingu, dags. 13., 14.
og 23. desember 2002 og svar formanns framkvamdanefndarinnar vid sidastnefnda brefinu,
dags. 24. desember 2002.

158. Adilar kaupsamningsins undirritudu serstaka yfirlysingu um betta og fleiri fragangsatridi vid
lokagreidslu vegna samningsins 10. november 2003. Yfirlysingin er medal gagna rannsokn-
arnefndar.

159. Einkaveeding helstu rikisfyrirteekja arin 1998—2003. Rikisendurskodun, desember 2003, bls. 61.
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,Ljost er nt ad pessi akvaedi komu til
framkveemda ad fully, p.e. séluverdid var
leekkad um 700 m kr. og kemur pad til
leekkunar lokagreidslunni 29. desember 2003.
Samningsadilar tokust a um petta atridi en

petta vard nidurstadan og er hun taeplega
gagnryniverd midad vid peer forsendur sem lagu

ad baki.“

Skyrsla Rikisendurskodunar, Einkavading helstu
rikisfyrirtackja arin 19982003, fra desember 2003.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson, Magnts
Porsteinsson og Bjorgolfur Gudmundsson
voru meirihlutaeigendur 1 rassnesku
bjorverksmidjunni Bravo, sem seld var
hollenska bjoérrisanum Heineken 1 febraar a
pessu ari. i fréttatilkynningu samfara solunni
kom fram ad heildarsamningurinn var metinn
a um $400 milljénir. Hluta af peim fjarmunum
sem peir fengu { sinn hlut vegna solunnar
verdur radstafad sem eiginfjarframlagi inn

i islenska eignarhaldsfélagid. [Sbr. Samson
eignarhaldsfelag ehf. sem hopurinn stofnadi
sidar.] Gert er rad fyrir ad eiginfjarframlag
islenska eignarhaldsfélagsins verdi amk.

30% og verdur bad greitt inn 1 reidufe.
Eiginfjarframlagid liggur 1 dag hja erlendu
verdbreéfafyrirtaeki. Samid verdi vid
lanastofnanir um fjarmognun a peim 70%
sem Ut af standa.“

Ur bréfi Samson-hopsins til framkvaemdanefndar um
einkavadingu, dags. 2. september 2002.

,I finally had a brief conversation with Thor
Bjorgolfsson at 3.30pm today, covering the
following points:

- on financing, they have had discussions with a
bank on a 4 year term loan, with a single bullet
repayment at the end of the period. The interest
on the loan would be serviced from other assets
and not from the dividends of Landsbanki. [...]
He claimed that he could finance the transaction
out of 100% equity, but does not wish to do so
as it lowers the IRR of the investment. [...]

Ur télvubréfi Edwards Williams til Skarphédins Berg
Steinarssonar, starfsmanns framkvemdanefndar um
einkavadingu, dags. 6. september 2002.

»Ef sa hlutur sem Samson er bodid ad kaupa
er minni en 45,8% er pad mat okkar ad ekki
sé verjandi ut fra ahaettu ad feera svo mikla
fjarmuni erlendis fra til fjarfestingar hérlendis.
Svo ha fjarhad, an pess ad geta séd fyrir
endann a einkavadingarferlinu, felur 1 sér

of mikla aheettu.”

Ur bréfi Samsonar cignarhaldsfélags ehf. til formanns
framkvemdanefndar um einkavadingu, dags. 16. oktober
2002.

»En pegar su stada var upp komin ad pad var
strax parna i arsbyrjun 2002 ljost ad petta var
ckki ad ganga upp, pad var enginn erlendur adili
sem hafdi ahuga a pessu fyrir einhverja peninga
eda sanngjarnt verd. Hins vegar gafu sig fram
adrir adilar parna um mitt sumar 2002, sem
hofou pa, gatu uppfyllt pad markmid ad koma
med erlendan gjaldeyri inn 1 landid, pa potti pad
athyglisvert, og sidan er farid pa i petta soluferli
sem hofst parna haustid 2002 og pvi lykur a
gamlarsdag.“

Skyrsla Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
2.3ali 2009, bls. 5.

endum samhljoda bref, dags. 28. agtist 2002, med spurningum sem lutu ad
peim vidmidum sem stjornvéld gerdu pa rad fyrir ad leggja til grundvallar
vid s6luna, sbr. umfjollun hér ad framan. [ svari Samsonar, dags. 2. september
s.a., var komist svo ad ordi vardandi fjarmégnun kaupverdsins ad ,heildar-
samningurinn® vid solu a eign peirra i Ruasslandi hefdi verid ,metinn a“ 400
milljonir bandarikjadala, sbr. nanari tilvitnun her til hlidar. Fyrir liggur einnig
tolvubref, dags. 6. september 2002, fra peim forstédumanni HSBC sem styrdi
radgjof bankans fyrir islensk yfirvéld, Edward Williams, til starfsmanns FnE
laar sem Williams 1ysir samtali sem hann atti vid Bjérgélf Thor Bjérg()lfsson
um tilbod Samsonar. Samtalid virdist hafa verid lidur { athugun HSBC a bjod-
endum { bankann. Williams hefur eftir Bjorgolfi paer upplysingar vardandi
fjarmégnun sem vitnad er til her til hlidar, p. @ m. ad hann, en par er vant-
anlega att vid Samson-hopinn, geeti fjarmagnad kaupin alfarid med cigin fé en
kysi ad gera pad ckki vegna pess ad pad minnkadi avoxtun af fjarfestingunni.

Eftir ad Samson eignarhaldsfélag ehf. hafdi verid valid til einkavidradna vid
rikid um kaup a Landsbankanum sendi Bjérgolfur Thor breéf til vidskiptarad-
herra, dags. 14. oktober 2002, par sem aréttadar voru tilteknar kréfur og sjon-
armid Samsonar { vidradunum. | tengslum vid kréfu felagsins um steerd eign-
arhlutarins var sérstaklega skirskotad til ,peirra miklu fjarmuna sem Samson
[hefdi] lyst ahuga a ad koma med inn { islenska hagkerfid®. Tveimur dégum sidar,
16. oktober, skrifudu prir forsvarsmenn Samsonar 1 sameiningu bréf til for-
manns FnE og itrekudu tilbod félagsins 1 Landsbankann { einstokum atridum og
forsendur fyrir tilbodinu. Bréfinu lauk a peim ordum ad tilbodid gilti til kl. 17
daginn eftir. Sidan sagdi: ,Ad 63rum kosti litur Samson svo a ad rikid hafi slitid
vidraedum vio félagid.“'® Framar 1 bréfinu var m.a. vitnad til somu sjonarmida
og 1 bréfinu til vidskiptaradherra tveimur dégum fyrr, sbr. tilvitnun her til hlidar.

Samkveemt framangreindu var a ymsum stigum séluferlisins beint eda 6beint
skirskotad til pess af halfu Samsonar ad sdluandvirdi vegna eignasolu erlendis
veeri hopnum tiltaekt sem eigid fé og yrdi af kaupum hopsins a Landsbankanum
hygdist hann nyta hluta peirra fjarmuna sem eigio fe til greidslu a pridjungi
kaupverdsins. Rikid fengi pannig umtalsverdan hluta pess greiddan med erlend-
um gjaldeyri. Umfjéllun i bréfum Samsonar synir ad af halfu félagsins var 16g0
veruleg ahersla a pessi sjonarmid gagnvart rikinu sem seljanda bankans.

[ koflunum hér ad framan, sbr. serstaklega kafla 6.3.3.1, hefur komid
fram ad stjornvold lédu pvi atridi verulega pydingu ad fa greidslu i erlendu
fé fyrir hlut sinn i bonkunum. Petta virdist a.m.k. hafa skipt mali vid undir-
btning akvardanatoku enda pott slikt vidmid hafi ekki verid sett fram med
opnum og almennum haetti 1 s6luferlinu. I pessu sambandi ma einnig benda
a athugasemd { minnisbladi vidskiptaraduneytisins fra 2. jali 2002 par sem
kom fram ad raduneytid atladi pvi pydingu ad ef af kaupum Samson-hopsins
a Landsbankanum yrdi myndi pad hafa i for med ser ad erlent fé kaemi inn {
landid, sbr. tilvitnun nedanmals { kafla 6.3.3.2. Pa ma um petta visa til skyrslu
Geirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd, sbr. tilvitnun heér til hlidar, en Geir

var fjarmalaradherra og medlimur 1 RnE a pessum tima.

6.3.6.2 Akveedi um fjdrmognun { rammasamkomulagi og kaupsamningi
Hinn 18. oktober 2002 var skrifad undir rammasamkomulag (e. Head of

Agreement — HoA) um kaup Samsonar eignarhaldsfelags ehf. a samtals

160. Bréf Samsonar eignarhaldsfélags ehf. til formanns framkveemdanefndar um einkavaedingu,

dags. 16. oktober 2002.

272



6. KAFLI — EINKAV/EDING OG EIGNARHALD STORU BANKANNA PRIGGJA

45,8% hlut rikisins 1 Landsbankanum 1 tveimur lotum, fyrst 33,3% hlut en
sidar 12,5% hlut, hvort tveggja samkveemt nanari forsendum sem tilgreindar
voru { samkomulaginu en ekki parf ad rekja sérstaklega hér. Samkvaemt 2. gr.
rammasamkomulagsins var kaupverd tilgreint i Bandarikjadlum. I 4. gr. var
fjallad um hugmyndir adila um fjarmégnun (e. Finance proposal). Par sagdi
m.a. ad Samson hygdist fjarmagna kaupin badi med eigin fé og lantoku. Eigio
fé til kaupanna veeri pegar tilteekt Samson og vidradur um lantéku vid banka
a alpjodavettvangi stadu yfir. Samson byggist vid ad naudsynlegt fjarmagn
yrdi til stadar fyrir 18. november s.a., sbr. tilvitnun hér til hlidar.

Pess ma geta ad medal gagna rannsoknarnefndar er tolvubref, dags. 31.
oktober 2002, fra Andra Sveinssyni, sem pa gegndi m.a. stérfum hja félaginu
Hansa sem var a vegum forsvarsmanna Samsonar, til fulltria breska bankans
HSBC, radgjafa islenska rikisins i séluferlinu par sem visad er til svara vid
spurningum sem Bretinn hafdi adur sent Samson. Medal annars er getid um
atridi vardandi fjarmégnun veentanlegra kaupa, sbr. tilvitnun hér til hlidar,
sem gefa mynd af vidleitni Samsonar eftir undirritun rammasamkomulagsins
til ad afla lansfjar erlendis med fulltingi fjarmégnunarfyrirtaekis.

Kaupsamningur um hlutafé { Landsbankanum milli islenska rikisins
og Samsonar eignarhaldsfélags ehf. var undirritadur 31. desember 2002.
Heildarstaerd hlutar, lotur kaupanna m.t.t. athendingar og greidslna og énnur
helstu akvaedi samningsins voru ad meginstefnu eins og 1 rammasamkomulag-
inu. Likt og { pvi var kaupverd akvedid i Bandarikjadélum, sbr. grein 4.1 {
samningnum. Kaupverd 1 heild var rimar 139 milljonir Bandarikjadala (USD
139.043.229,92), sbr. grein 4.4. Greidslur Samsonar a kaupverdi skyldu
samkveemt 5. gr. samningsins vera i prennu lagi.

Greidslur vegna hluta sem afthentir skyldu 1 fyrstu lotu, p.e. vegna kaupa a
33,3% hlutafjar 1 bankanum, voru tviskiptar. I fyrsta lagi skyldi Samson greida
USD 48.081.731,14 innan fjogurra bankadaga, sem nanar voru skilgreindir
i samningnum, fra hinu sidasta af premur tilteknum frestsskilyrdum 1 samn-
ingnum sem kaemi fram, sbr. i-lid { grein 5.1.1. I 6dru lagi skyldi Samson
greida eftirstédvar greidslu fyrri afanga, USD 48.272.204,41, 30. april 2003
og naut seljandi handveds 1 6llum hlutunum samkvamt fyrri afanga fram til
peirrar greidslu, sbr. ii-lid sému greinar.

Greidsla vegna hluta sem athenda skyldi 1 annarri lotu sélunnar, p.e.
vegna kaupa a 12,5% hlutafjar { bankanum, var dkvedin USD 42.689.294,37
og skyldi greidast ad fullu 29. desember 2003, sbr. grein 5.1.2. St greidsla
vard po a endanum laegri samkvamt pvi sem nt verdur nanar rakid. I grein
6.2 { samningnum var efnislega kvedid a um fradratt fra kaupverdi hluta sem
athenda skyldi 1 annarri lotu vegna ards sem seljandi, p.e. islenska rikid, fengi
greiddan fra Landsbankanum a timanum adur en athending samkvaemt ann-
arri lotu samningsins keemi til framkveemda. Fradratturinn skyldi nema haest
0,10 kr. a hlut og skyldi vid Gtreikning a honum mida vid gengi dollars 88,8
gagnvart islenskri kronu. Rétt er ad geta pess strax her, vegna sidari umfjéll-
unar, ad fullur fradrattur samkvemt grein 6.2 kom til framkvaemda pegar
athending og greidsla vegna annarrar lotu samningsins atti sér stad samkvaemt
framangreindum akvaedum. Greidsla vegna athendingar peirra hluta laekkadi
pvi um fjarhad sem nam USD 963.641 og vard USD 41.725.653."°"

161. Sja undirritada yfirlysingu adila kaupsamningsins, dags. 11. november 2003, par sem m.a. var
sammelst um fullan fradratt samkvaemt grein 6.2 { samningnum. Yfirlysingin er medal gagna
rannsoknarnefndar.
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,Samson intends to finance the acquisition
through a mixture of equity and debt. The
equity finance is already available to Samson
and debt discussions are progressing with
international banks. Samson is confident that
the necessary financing will be in place by 18
November 2002.

Ur rammasamkomulagi (Heads of Agreement) milli Samsonar
og islenska rikisins um kaup 4 hlutafé i Landsbankanum, dags.
18. oktober 2002.

yFinancing — we, along with Dawnay, Day
Corporate Finance Ltd., have talked with 23
banks at this stage. Three have declined, six have
shown much interest and the rest are valuating
the documents at this stage. [...] Currently we
are looking for having equity as 33,3% and the
66,7% leveraged. [...]"

Ur télvubréfi Andra Sveinssonar til Anders Alfredson,
starfsmanns HSBC, dags. 31. oktober 2002.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

»Midad vid ofangreindar forsendur [sja
meginmal] mun eiginfjarhlutfall kaupanda aldrei
verda leegra en 34,5%, par sem stadgreidsla 1 1id
(i) nemur 34,5% af heildarfjarhad.“

Ur grein 7.1 i kaupsamningi Samsonar eignarhaldsfélags ehf.
og islenska rikisins um hlutafé { Landsbanka fslands hf., dags.
31. desember 2002.

yAdilar eru sammala um ad kaupandi skuli ekki
fjarmagna kaupin a 45,8% hlut { Landsbanka
Islands hf., med patttoku bankans, hvort sem er
med beinum eda 6beinum haetti 1 formi abyrgda

eda nokkurra skuldbindinga af halfu bankans.“

Akvaedi { grein 7.2 i kaupsamningi Samsonar eignarhaldsfélags
chf. og islenska rikisins um hlutafé i Landsbanka fslands hf.,
dags. 31. desember 2002.

Kvedid var a um fjarmégnun kaupanda 1 7. gr. kaupsamningsins. I fyrstu
akveedum greinar 7.1 voru med nanari skirskotunum til vidskiptahagnadar,
hlutafjareignar, fjarhagsstédu eignarhaldsfélaga og inneigna a bankareikn-
ingum settar fram tilteknar upplysingar um fjarhagsstédu premenninganna
sem stodu ad Samson eignarhaldsfelagi ehf., Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar,
Bjorgolfs Gudmundssonar og Magnusar Porsteinssonar. Par a medal sagdi ad
fyrir laegi a fylgiskjali samningsins stadfesting fra Merrill Lynch International
Bank Limited ,a veentanlegu eiginfjarframlagi Bjorgolfs Thors Bjérgolfssonar
og Bjérgolfs Gudmundssonar®. Fylgiskjalid var afrit af bréfi 4 ensku, dags.
20. november 2002, fra starfsmanni 1 starfsstod umreedds banka 1 London
til islenska fjarmalaeftirlitsins. Efnislega var i bréfinu visad til veentanlegrar
fjarfestingar Bj6rgolfs Thors Bjoérgolfssonar og Bjérgolfs Gudmundssonar {
Landsbankanum, tekid fram ad veenst vaeri ad hluti fjarfestingarinnar yrdi
fjarmagnadur med eiginfjarframlagi ad upphad um 32 milljonir dollara
og stadfest ad peir fjarmunir veeru til reidu a reikningum forsvarsmanna
Samsonar eignarhaldsf¢lags ehf. { umsja einkabankapjonustu bankans.'®

I beinu framhaldi var { grein 7.1 1 kaupsamningnum kvedid a um ad
greidslur Samsonar vegna kaupanna yrdu med prenns konar heetti, sja til hlio-
sjonar fyrri umfjéllun um athendingu hluta og fjarhadir greidslna. Tekid er
fram ad atridum er sleppt sem ekki hafa pydingu m.t.t. vidfangsefnis kaflans
og er fylgt romverskum namerum lidanna priggja: (i) Helmingur peirra hluta
sem athenda skyldi { fyrstu lotu yrdi ,stadgreiddur med eigin f&* innan pess
frests sem leida mundi af akveedum gr. 5.1.1 { samningnum. (ii) Greidsla fyrir
sidari helming pess hluta sem athenda skyldi { fyrstu lotu yrdi fjarmégnud
med lanste. Nanar sagdi undir pessum lid: ,Eiginfjarframlag vegna fyrsta hluta
verdur pannig 50%.% (iii) A pvi er vardar greidslu vegna 12,5% hlutar sem
athendast skyldi { sidari lotu var ,gert rad fyrir ad hiin yrdi fjarmoégnud med
olansté ad hluta“. ,Eiginfjarframlag vegna pessa hluta“ myndi verda fjarmagn-
ad med bidreikningi hja tilteknum banka i London sem sagdur var verda laus
til atgreidslu { agast arid eftir.'®

I 1ok greinar 7.1 sem hér hefur verid vitnad efnislega til kom loks fram
akveedi um lagmarks eiginfjarframlag Samsonar i kaupverdi Landsbankans
samkvaemt samningnum, sbr. tilvitnun her til hlidar.

I grein 7.2 1 kaupsamningnum, sem var sidasta akvaedi kaflans um fjar-
mognun kaupanda, var kvedid a um ad Samson vaeri 6heimilt ad fjarmagna
kaupin med patttéku Landsbankans, sbr. nanari tilvitnun til akvaedisins hér
til hlidar. Samningurinn hafdi ekki ad geyma frekari serstakar takmarkanir a
fjarmbgnun af halfu Samsonar hja tilteknum fjarmalastofnunum.

Kvedid var a um vedsetningu hinna seldu hluta i 12. gr. kaupsamningsins
en skv. grein 12.1 var kaupanda ,einungis heimilt ad setja hlutina ad vedi til
tryggingar lanum sem eingéngu eru tekin til pess ad fjarmagna kaup a peim
hlutum sem hér um redir®.

Vegna samhengis pessa kafla er loks rétt ad geta um grein 14.4 i kaupsamn-

ingnum en hiin kvad a um pad ad vanefnd kaupanda a yfirlysingu samkveemt

162. Bréf Ivan Narandja, ,Administration Officer hja Merrill Lynch International Bank Limited i
London, til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 20. november 2002.

163. Nanari lysing kom fram a atvikum vardandi pann reikning sem ekki parf ad rekja sérstaklega
hér en fram kemur ad um greidslu vegna fyrri vidskipta eigenda Samsonar erlendis hafi verid
ad raeeda og ma rada af lysingu ad fjarmunirnir hafi lotid akva:dum samninga i tengslum vid
pau vidskipti og pvi verid hadir atvikum og forsendum sem ekki vard fullyrt um i kaupsamn-
ingnum.
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fylgiskjali H med samningnum teldist veruleg vanefnd 4 samningnum.'** A
fylgiskjali H kom fram ,skuldbindandi og oafturkallanleg® yfirlysing Bjorgolfs
Thors Bjérgolfssonar, Bjérgolfs Gudmundssonar og Magnusar Porsteinssonar,
dags. 10. jantiar 2003, personulega og fyrir hénd nanar tilgreindra einka-
hlutafélaga sinna, sem eigenda alls hlutafjar i Samson eignarhaldsfélagi ehf.,
um ad peir undirgengjust ad bera, ,pratt fyrir ad féelagid [kami] fram sem
kaupandi“ i kaupsamningi adila, personulega abyrgd in solidum gagnvart
islenska rikinu a atridum sem talin voru upp i niu t6lulidum 1 framhaldinu.
Akvaedi 1. tolul. yfirlysingarinnar ol { sér takmorkun & radstéfunarretti eig-
enda Samsonar ad hlutum { félaginu eda réttindum samkvaemt peim 1 tuttugu
og einn manud fra undirritun kaupsamningsins, sbr. nanar her til hlidar. Fyrri
hluti 2. t6lul. yfirlysingarinnar laut svo ad fjarmégnun kaupverds og fol { sér
skuldbindingu l)rcmcnninganna til hlutafjérframlags inn { Samson sem neemi
ad minnsta kosti 30% heildarkaupverds samkveemt samningnum, sbr. ord-
rétta tilvitnun hér til hlidar.

begar Bjérgélfur Gudmundsson gaf sk}’lrslu fyrir rannsoknarnefndinni
leitadist nefndin vid ad fa fram nanari upplysingar um pad hvernig framan-
greind samningsakveedi um greidslu Samsonar a kaupverdi Landsbankans
hefdu verid framkveemd. | skyrslu Bjorgolfs kom efnislega fram ad greitt hefoi
verid 1 samrami vid samningsakveaedin, b.e. einkum hvad vardadi greidslueyri
og hlutfall eigin fjar og lansfjar. Vid sama teckifeeri kvadst Bjérgolfur mundu
senda nefndinni itarlegri skriflegar upplysingar um greiéslurnar.165 I kjolfar
skyrslutékunnar sendi rannsoknarnefndin Bjorgolfi bref, dags. 18. jantar
2010, med tilteknum fyrirspurnum vardandi framangreind atridi. Svor
Bjorgolfs barust nefndinni med brefi, dags. 22. jantar s.a. [ bréfinu var m.a.
gerd grein fyrir greidslum Samsonar fyrir hlutina 1 Landsbankanum sam-
kveemt framangreindum samningi, sbr. tilvitnun til bréfsins hér til hlidar. i
beinu framhaldi er 1 bréfi Bjorgolfs nanar lyst pvi lani fra Binadarbankanum
sem vikid er ad { 2. t6lulid tilvitnadra orda og er pvi lyst sem lani nr. 977
i kerfum KB banka®. Sidar i brefi Bjérgolfs koma fram lysingar a premur
00rum lanum félagsins hja KB banka, eins og visad er til bankans 1 bréfinu,
nr. 1427, 2455 og 2752. Visad er til peirra lysinga hér ad nedan eftir pvi sem
tilefni er til.

Likt og ad framan greinir skyldi Samson ,stadgreida med eigin f&“ fyrstu
greidslu sina samkveemt kaupsamningnum um Landsbankann. St greidsla for
fram um midjan febrtar 2003."* Vid athugun nefndarinnar hafa ekki komid
fram énnur gégn um fjarmégnun Samsonar a peirri greidslu.

Rannsoknarnefndin afladi gagna fra Kauppingi banka, sem eins og kunn-
ugt er atti m.a. rectur ad rekja til Binadarbankans og sidar KB banka, um

lanveitingar til Samsonar. Umbedin gégn barust nefndinni asamt toflu par

164. Til upplysingar ma benda 4 pa meginreglu krofuréttar ad vanefni adili ad kaupum skilmala
kaupanna 4 pann hatt ad vanefndin teljist veruleg geti pad ad 6dru jofnu veitt gagnadila ad
kaupunum rétt til riftunar.

165. Skyrsla Bjorgolfs Gudmundssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. jantiar 2010, bls. 1011
og 16-17.

166. Sja t.d. frétt Morgunbladsins 13. febrar 2003: ,Breska fjarmalaeftirlitid stadfestir Lands-
bankakaup.“ Adgengileg a hlekknum: http://www.mbl.is/mm/ gagnasafn/ grein.html?grein_
id=714,1-099. Sja til hlidsjonar hér ad framan um frestsskilyrdi greinar 5.1.1 { kaupsamningi
adila. I frétt Morgunbladsins er m.a. vitnad til fréttatilkynningar fra Samson um ad 6llum
formsatridum vegna kaupanna a Landsbankanum veeri par med lokid. Verid veri ad ganga fra
greidslu til rikissjods sem pann sama dag myndi tilkynna Verdbréfaskraningu fslands um vid-
skiptin. Yrdu pa hlutabréfin skrad & Samson fra og med peim degi.

275

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

,Vid munum ckki selja, vedsetja eda radstafa
med 6drum heetti, hlutum okkar 1 [Samson
eignarhaldsfélagi ehf'], eda réettindum
samkveemt peim, { tuttugu og einn manud fra
undirritun ofangreinds kaupsamnings, nema ad
fengnu skriflegu sampykki seljanda. Ofangreint
er po med peim fyrirvara ad vid getum selt
hluti okkar i félaginu okkar a milli, b6 pannig ad
eignarhlutur hvers og eins okkar mun aldrei fara
nidur fyrir 5%.“

Ur fylgiskjali H med kaupsamningi Samsonar
cignarhaldsfélags ehf. og islenska rikisins um hlutafé {
Landsbanka Islands hf., dags. 31. desember 2002.

,»Vid munum personulega, beint eda i gegnum
eignarhaldsfelog i okkar eigu, fjérmagr,la kaup
felagsins a peim hlutum { Landsbanka Islands hf.
sem heér um radir, med pvi ad leggja félaginu
til nytt hlutafé, pannig ad hlutafé félagsins nemi
hid minnsta 30% af heildarkaupverdi peirra
hluta sem hér um reedir, sbr. kafli 4 1
[kaupsamningi adila 31. desember 2002] [...].

Ur fylgiskjali H med kaupsamningi Samsonar
eignarhaldsfélags ehf. og islenska rikisins um hlutafé {
Landsbanka Islands hf., dags. 31. desember 2002.

,Greidsla vegna kaupa 4 hlutabréfum i

Landsbanka Islands hf. var, samkvaemt

samningi milli islenska rikisins og Samson

sem undirritadur var 31. desember 2002,

framkvamd 1 prennu lagi:

1) USD 48.081.731,14 — fjarmagnad af
eigendum erlendis fra i febraar 2003.

2) USD 48.272.204,41 — fjarmagnad af
Buanadarbankanum 1 april 2003.

3) USD 42.689.294,37 — fjarmagnad af
cigendum erlendis fra i desember 2003.

Pannig var 65% kaupverdsins fjarmagnad af

eigendum Samsonar erlendis fra en 35% var

fjarmagnad med lani fra Bunadarbankanum.*

Ur bréfi Bj6rgolfs Gudmundssonar til rannsoknarnefndar
Alpingis, dags. 22. jantiar 2010.
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Tafla 7. Lan Banadarbankans (sidar KB banka) til Samson eignarhaldsfélags ehf.

Timi

April 2003
Jantiar 2004

April 2005
Agust 2005

Desember 2005

Jani 2006
April 2007
Desember 2007
Desember 2007

Upphced
48.272.205

41.800.000

-48.272.205
50.000.000

3.800.000.000

-50.000.000
-41.800.000

-3.800.000.000

4.261.370.139

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynt
usb

usb

usb
EUR

ISK

EUR
usp
ISK
ISK

Hreyfing
Utborgun

Utborgun

Uppgreidsla
thorgun

Utborgun

Uppgreidsla
Uppgreidsla
Uppgreidsla
utborgun

Lananumer Tilgangur lans Tryggingar
997  Onnur greidsla vegna kaupa a Handved 1 hlutabréfum i Landsbankanum
33,3% hlut 1 Landsbankanum ad nafnvirdi kr. 1.780.371.975
1427  Lokagreidsla vegna kaupa a Handved 1 hlutabréfum m.a. 1 Lands-
33,3% hlut 1 Landsbankanum bankanum ad nafnvirdi kr. 518.833.461
997
2455  Fjarmognun hlutabréfakaupa Handved 1 hlutabréfum { Landsbankanum
ad nafnvirdi kr. 400.000.000
2752 Endurfjarmégnun og fjarfestingar Handved 1 hlutabréfum i Landsbankanum
1 Landsbankanum ad nafnvirdi kr. 239.000.000 og sjalf-
skuldarabyrgd Bjérgolfs Thors Bjorgolfs-
sonar og Bjorgolfs Gudmundssonar
2455
1427
2752
6683  Endurfjarmognun a lani Handved 1 hlutabréfum 1 Landsbankanum

nimer 2752

ad nafnvirdi kr. 239.000.000 og sjalf-
skuldarabyrgd Bjérgolfs Thors Bjorgolfs-

sonar og Bjorgolfs Gudmundssonar.

sem tekin voru saman meginatridin um lanaséguna. Vegna umfjéllunar her a
eftir telur rannsoknarnefnd pad studla ad samhengi og skyrleika ad birta pessa
toflu hér. A grundvelli annarra gagna sem barust fra Kauppingi um pessi lan
hefur nefndin aukid vid t6fluna einum dalki um tryggingar fyrir lanunum og
er bent a ad taflan birtist hér i peirri breyttu mynd. Ma sja hana hér a sidunni.

[ neestu koflum verdur { ljosi framangreinds og gagna fra Kauppingi banka
gerd grein fyrir atridum vardandi lanveitingar Kauppings til Samsonar sem
rannsoknarnefndin telur rétt ad fjalla nanar um. I fyrirségnum eru lanin

kennd vid nafn bankans eins og pad var pegar lanid var veitt.

6.3.6.3 Onnurgreiasla Samsonar. Lan Samsonar nr. 997 fra Bunadarbankanum
Medal afrita frumgagna sem barust rannsoknarnefnd Alpingis fra Kauppingi
samkvemt framangreindu var ,Lanssamningur { erlendum myntum milli
Blnadarbanka Islands hf. sem linveitanda og Samson eignarhaldsfélags chf.
sem lantaka®, dags. 16. april 2003. Lan petta hefur nimerid 997 1 bokhaldi
bankans gagnvart Samson og er liklega sama lan og Bjérgolfur Gudmundsson
visar til sem lans nr. ,977“ 1 bréfi sinu til rannsoknarnefndar, dags. 22. jantar
2010. Med lanssamningnum var Samson veitt erlent lan ad fjarhad USD
48.272.205. Tilgangur lansins var sagdur vera ad fjarmagna kaup lantaka a
33,3% cignarhluta i Landsbanka Islands hf. Skuldbatt léntaki sig til ad rad-
stafa laninu til pess verkefnis. Lanid bar breytilega vexti, LIBOR-vexti ad vid-
baettu 1,45% alagi. Lanid var svonefnt eingreidslulan (kalulan), b.e. Samson
skuldbatt sig til ad greida pad til baka med cinni greidslu a gjalddaga 29.
april 2004. Vid sama tackifeeri skyldi greida afallna vexti. Lantaki hafdi rétt
til ad fa lanid framlengt ad tilteknum skilyrdum uppfylltum. Til tryggingar
laninu voru Banadarbankanum sett ad handvedi hlutabréf 1 Landsbankanum
ad nafnvirdi kr. 1.780.371.975,2 samkvaemt sérstokum vedsamningi. Skyldi
tryggingarpekja (p.e. hlutfall vedandvirdis og lansfjarhadar) vid undirritun
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vera 2:1 en ekki fara undir 1,75:1 4 lanstimanum.'®’ [ 7. gr. samningsins
var kvedid a um kostnad lantaka. Par er ekki meelt fyrir um lantokugjald en
eingéngu kostnad vegna skjalagerdar og sambearilegra atrida. Undir samn-
inginn skrifudu f.h. meirihluta stjornar Samsonar, Bjérgolfur Gudmundsson
og légmadur fyrir hénd Magnusar Porsteinssonar samkvamt umbodi hans.
Annar tveggja sem skrifudu undir lanid fyrir hénd Banadarbankans var Solon
R. Sigurdsson, paverandi bankastjori. Samkvamt gégnum og upplysingum fra
Kauppingi var lan petta sampykkt milli funda hja lananefnd bankans. [ fund-
argerd lananefndar, dags. 16. april 2003, p.c. sama dag og lanssamningurinn
er dagsettur, er hins vegar getid um lanid og meginatridi lanssamningsins
undir 1id 4. I yfirskrift pess lidar er efni hans m.a. lyst sem yfirliti yfir ,,nylega
sampykktar staerri lanveitingar [...] og atsend tilbod a Fyrirtakjasvidi sem
ekki voru tekin fyrir i Lananefnd 9. april — 15. april 2003

Medal gagna sem barust rannsoknarnefndinni fra Kauppingi var einnig
tilbod Blnadarbankans um framangreinda lanveitingu, dags. 14. april 2003.
Pad ber yfirskriftina ,,Tilbod 1 fjarmégnun®. Lantaki er tilgreindur Samson
cignarhaldsfélag ehf. Skjalid er undirritad af Solon R. Sigurdssyni, paverandi
bankastjora, og Elinu Sigfisdottur, paverandi framkveemdastjora fyrirtackja-
svids Blnadarbankans.'®® Tilbodid lysir sému meginatridum og endanlegur
lanssamningur, t.d. vardandi fjarhad, tilgang, gjalddagann, vexti og trygg-
ingar. Tekid er fram ad lanid verdi ,kalulan®, eins og pad er ordad 1 tilbodinu.
Serstaklega er tekid fram 1 tilbodinu ad ekkert lantékugjald skyldi greitt, sbr.
hér ad framan um 7. gr. lanssamningsins. [ tilbodinu er sérstaklega kvedid
a um trinad um efni tilbodsins og ad adilar skuli ekki veita upplysingar um
pad nema 16g mali svo fyrir eda adilar verdi sammala um pad. I tilbodinu
kom loks fram akveedi med yfirskriftinni ,Serstok skylda lanveitanda®. Vitnad
er til pess 1 heild sinni hér til hlidar. Af ordalagi pessa akvacdis ma rada ad
Buanadarbankinn hafi a pessu timamarki 1 april 2003 lyst sig reidubuinn til ad
veita Samson ,sams konar lan“ og samkvamt tilbodinu til ad standa straum
af lokagreidslu a kaupverdi Landsbankans sem greidd skyldi 1 lok arsins, sbr.
ordalag 1 tilvitnudu akvaedi. Sja nanar um lokagreidsluna 1 adur tilvitnudu
akvaedi greinar 5.1.2 i kaupsamningi um Landsbankann.

Framangreind heimild til framlengingar lans Samsonar hja Bunadar-
bankanum fra 16. april 2003 var nytt med sérstokum vidauka samnings-
adila vid lanssamninginn, ,,Vidauki vid lanssamning dags. 16. april 2003 milli

Samson cignarhaldsfélags ehf. og Binadarbanka fslands hf. (nt Kaupping-

167. Hlutir { Landsbankanum sem Samson fékk athenta i fyrstu lotu voru allt ad nafnvirdi kr.
2.279.619.305. Allir hlutirnir voru afhentir vid fyrstu greidslu Samsonar en minnt er a ad
rikid hafdi handved 1 hlutunum ar til sidari greidsla Samsonar i fyrstu lotu hafdi farid fram og
33,3% hlutur fyrstu lotu veeri pannig greiddur ad fullu.

168. Med fréttatilkynningu Landsbankans, dags. 22. april 2003, eda atta dégum eftir ad umraett
tilbod { fjarmognun til nyrra eigenda Landsbankans er dagsett, var m.a. tilkynnt um radn-
ingu Elinar Sigfasdottur i stddu framkvamdastjora fyrirtakjasvids Landsbankans, samhlida
radningu Sigurjons b. Arnasonar sem bankastjora hja Landsbankanum og radningu tveggja
nyrra framkvemdastjora hja Landsbankanum til vidbotar. Allir héfdu bessir einstakling-
ar fram til pess tima starfad hja Banadarbankanum og gegnt par stjornunarstédum. Sja:
JLandsbanki slands hf. — Breyting a yfirstjorn.“ Frétt a vef Kauphallar Islands, dags. 23.
april 2003. Frettin og hlekkur a frettatilkynningu Landsbankans um breytingarnar, dags. 22.
april 2003, er adgengileg a hlekknum: http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.
dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguagecode=IS&newsn-
umber=23317. Sja einnig frétt Morgunbladsins um radningarnar med fyrirsdgninni ,Herjad a
lykilstarfsfolk Banadarbanka®. Morgunbladid, 23. april 2003. Adgengileg a hlekknum: http://
www.mbl.is/mm/gagnasafn/grcin.html?grcin_id:72632 1.
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_Btnadarbanki {slands lysir sig reidubuinn til
ad veita lantaka sams konar lan og tilbodsyfirlit
petta greinir ad pvi er vardar timalengd eigi
sidar en 29. desember 2003, til fjarmégnunar
a kaupum lantaka a 12,5% hlut 1 Landsbanka
Islands af islenska rikinu. betta er p6 had pvi
skilyrdi ad vid pa lantoku fari skuldbindingar
lantaka og tengdra adila vid bankann skv.
reglugerd nr. 34/2002, um hamark lana

og abyrgda lanastofnana og fyrirtakja {
verdbréfapjonustu, ekki yfir leyfilegt hamark og
getur lansfjarhadin pvi einungis farid ad peim
morkum.

Ur »Tilbodi i fjarmégnun® fra Binadarbanka fslands til
Samsonar eignarhaldsfélags ehf., dags. 14. april 2003.
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Bunadarbanka hf.). Vidaukinn er dagsettur 29. april 2004. Samkvamt vid-
aukanum skyldi gjalddagi lansins feerast fram um eitt ar og verda 29. april
2005. Akvaedi fyrri samnings giltu ad meginstefnu o6breytt en kvedid var a um
breytingar a tilteknum skilmalum lansins sem ekki parf ad rekja sérstaklega
heér. Undir samningsvidaukann skrifudu f.h. Samsonar eignarhaldsfélags ehf.,
Bjorgolfur Gudmundsson og Bjoérgolfur Thor Bjérgolfsson. Samkvamt fund-
argerdum lananefndar Kauppings-Binadarbanka var framlenging lansins sam-
pykkt asamt skilmalum a fundi nefndarinnar 9. mars 2004.

I gdgnum fra Kauppingi er lan nr. 997 skrad uppgreitt asamt véxtum 29.
april 2005, sja einnig 1 ofangreindri toflu fra bankanum. Rannsoknarnefnd
tekur fram ad hin hefur engar nanari upplysingar um pad med hvada hatti
var stadid ad uppgreidslu a laninu, p. 4 m. hvadan pad fjarmagn kom sem

varid var til uppgreidslunnar.

6.3.6.4 Lokagreidsla Samsonar. Lan Samsonar nr. 1427 fra Kauppingi
Bunadarbanka

Lokagreidsla Samsonar samkvamt kaupsamningnum var greidsla vegna hluta
sem athenda skyldi { annarri lotu samningsins (12,5% heildarhlutafjar) og
skyldu peir greiddir ad fullu 29. desember 2003, sbr. nanar i kafla 6.3.6.2 her
ad framan. Samhengis vegna telur rannsoknarnefndin vid upphaf umfjéllunar
um pa greidslu rétt ad minna a eftirfarandi atridi:

[ kafla 6.3.6.2 hér 4 undan kom { fyrsta lagi fram ad lokagreidslan hefdi
verid lekkud samkvaemt fradrattarakveedi greinar 6.2 i kaupsamningi adila
og pvi numid USD 41.725.653. Medal gagna rannsoknarnefndar er sérstok
yfirlysing, dags. 10. november 2003 eda faecinum vikum adur en greidslan
atti sér stad, undirritud f.h. beggja adila kaupsamningsins, par sem m.a. er
kvedid a um pessa lakkun lokagreidslunnar og tilgreind sidastnefnd fjarhacd
i dollurum sem grciéa skyldi.

[ 60ru lagi var her adur vitnad til upplysinga fra Bjorgolfi Gudmundssyni
i brefi hans til rannsoknarnefndarinnar, dags. 22. jantar 2010, um pad ad
greidsla vegna kaupa a hlutnum i Landsbankanum hefdi verid ,framkveemd
i prennu lagi®. Lokagreidslan var 1 bréfi Bjorgolfs tilferd med eftirfarandi
heetti: ,USD 42.689.294,37 — fjarmagnad af eigendum erlendis fra i desemb-
er 2003.“ Samkvaemt pessu er lokagreidslan 1 bréfi Bjorgolfs tilgreind eins og
hiin hefdi ordid samkvamt akvadum kaupsamningsins ef engin lackkun hefdi
komid til samkvaemt grein 6.2. Petta stangast a vid hina undirritudu yfirlys-
ingu adila fra 10. november 2003 par sem m.a. var sérstaklega sammaelst um
slika laekkun pannig ad greidslan nemi USD 41.725.653. Munurinn parna
a milli er USD 963.641 eda taep cin milljon dollara.'® Ekkert segir 1 bréfi
Bjorgolfs um astadur pess ad hann setur 1 bréfinu fram heerri fjarhadina og
tekur ekki tillit til umsaminnar leekkunar greidslunnar. Skyringar a misreem-
inu er ad 6dru leyti ekki ad rada af bréfi hans.

[ sambandi vid lokagreidslu Samsonar er i pridja lagi loks minnt & hina
yserstoku skyldu lanveitanda® sem fram kom i tilbodi Bunadarbankans til
Samsonar um fjarmégnun, dags. 14. april 2003, og vitnad var til hér ad ofan.

Hin sérstaka skylda sem Bumadarbankinn tok a sig var 1 tilvitnudu akveedi til-

169. Rétt er ad itreka ad uppgjor milli adila a 700 milljona kréna afsleetti af kaupverdi for fram
sérstaklega og 6had greidslu lokagreidslu og tengist par med ekki ttreikningi a fjarhad hennar.
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bodsins ordud svo ad bankinn lysti sig ,reidubtinn til ad veita lantaka sams
konar lan og tilbodsyfirlit petta [greindi] ad pvi er [vardadi] timalengd eigi
sidar en 29. desember 2003, til fjarmdégnunar a kaupum lantaka a 12,5% hlut
{ Landsbanka Islands af islenska rikinu.

[ brefi Bjorgolfs til rannsoknarnefndarinnar er m.a. lyst lani nr. 1427 sem
Samson fekk fra Kauppingi Banadarbanka hf. og er sa kafli birtur heér til hlidar
{ heild sinni. [ tilvithudum texta koma ekki fram af halfu Bjorgolfs upplysingar
um 1 hvada tilgangi umrett lan var tekid eda hvernig Samson hafi radstafad pvi.

A9 framangreindu virtu er rétt ad benda naest a téfluna fra Kauppingi
me0 yfirliti yfir lanveitingar til Samsonar sem birt er 1 lok kafla 6.3.6.2 her ad
framan. [ téflunni er getid um lan nr. 1427 og visad til pess med skyringunni
slokagreidsla vegna kaupa a 33,3% hlut 1 LI“. Medal gagna sem rannsokn-
arnefndin afladi fra Kaupbingi er 1énssamningur lans nr. 1427 milli Kauploings
Bunadarbanka hf. sem lanveitanda og Samsonar eignarhaldsfélags ehf. sem
lantaka, dags. 9. jantiar 2004. Lanstjarhad var USD 41.800.000. I grein 2.3
i samningnum var kvedid a um tilgang lansins. Sagdi par ad tilgangurinn veeri
fjarmégnun a lokagreidslu vegna kaupa Samsonar a Landsbankanum og skuld-
byndi félagid sig til ad radstafa laninu til pess verkefnis, sbr. beina tilvitnun
til pessa akveedis samningsins hér til hlidar. Til tryggingar laninu setti Samson
bankanum ad handvedi hluti 1 Landsbankanum ad nafnverdi kr. 518.833.461
og annad félag a vegum forsvarsmanna Samsonar, Amber International, setti
ad handvedi hlutabref i Pharmaco ad nanar tilgreindu nafnverdi. Lanid skyldi
endurgreidast med einni greidslu a gjalddaga 9. jantar 2007. Samningurinn
er undirritadur af Andra Sveinssyni f.h. Samsonar eftir umbodum framan-
greindra félaga sem liggja fyrir medal gagna malsins. Umbod Samsonar er
dagsett 1 London sama dag og lanid var tekid, 9. jantar 2004, undirritad
af Bjorgolfi Thor Bjorgolfssyni og Bjorgolfi Gudmundssyni f.h. félagsins og
veitir pad Andra heimild fyrir peirra hénd sem stjornarmanna i Samson til ad
undirrita umraeddan samning og skuldbinda félagid. Onnur atridi vardandi
1anid er ekki talin porf a ad rekja hér.

Samkvamt framangreindu er fjarhad lansins og lantékudagur i samraemi
vid pad sem Bjorgolfur Gudmundsson tilgreindi i brefi sinu, sbr. fyrri til-
vitnun. Pad sem lanssamningurinn eykur hins vegar vid eru upplysingarnar
um tilgang lantékunnar og skuldbindingu um radstéfun lansins. Hvorugt af
pessu kemur fram 1 bréfi Bjorgolfs. Par er einnig, sem fyrr segir, lokagreidsla
Samsonar til rikisins s6gd narri einni milljon dollara haerri en han var 1 raun
samkveemt fyrirliggjandi gégnum med skjalfestu samkomulagi adila par um.

Fjarhad lans nr. 1427, USD 41.800.000, er { samrami vid lokagreidslu
kaupvcrés Landsbankans eins og htn reiknast med bcirri leekkun sem adilar
sémdu um 10. november 2003. Svo reiknud er upphaed greidslunnar sem
fyrr segir USD 41.725.653 eda teepum 75 plsund dollurum lagri en upp-
had lansins. Hlutfal]slcga skeikar bvf afar litlu 4 laninu og lokagrciéslunni
samkveemt peim gognum sem helst verdur byggt a um fjarheed hennar.
Rannsoknarnefndin oskadi eftir pvi vid Kaupping ad upplysingar yrdu veittar
um ttgreidslu umraedds lans. Bankinn sendi nefndinni skjél sem syna ad lans-
fjarhadin var borgud Gt hinn 26. april 2004 og 16gd inn med SWIFT skeyti
a tiltekinn reikning dotturfélags Landsbankans 1 Luxemborg, Landsbanki
Luxembourg S.A., hja bandariska fjarfestingabankanum JP Morgan 1 New
York. Rannsoknarnefndin hefur ekki frekari upplysingar um radstéfun pess-

ara fjarmuna eftir pessa faerslu.
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yPann 9. jantiar 2004 tok Samson lan hja KB
banka ad fjarhad USD 41.800.000,-. Lanakjor
voru Libor ad vidbattum 140 punktum. Lanid
var til priggja ara med gjalddaga pann 9. jantar
2007, en var framlengt nokkrum sinnum eftir
pad til skamms tima 1 senn. Tryggingar voru
veittar 1 hlutabréfum { Landsbankanum. Lanid
var ad fullu greitt asamt af6llnum véxtum
pann 12. april 2007 og nam fjarhaedin pa USD
44.532.231,-.

Ur bréfi Bj6rgolfs Gudmundssonar til rannsoknarnefndar
Alpingis, dags. 22. jantiar 2010.

»lilgangur lans pessa er fjarmdgnun a
lokagreidslu vegna kaupa lantaka 4 Landsbanka
fslands hf. Lantaki skuldbindur sig til pess ad

radstafa laninu til ofangreinds verkefnis.“

Akvaedi greinar 2.3 { lanssamningi milli Kauppings
Blnadarbanka og Samsonar eignarhaldsfélags chf., dags.
9. jantar 2004. (Lan nr. 1427.)
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Samkvaeemt gégnum Kauppings, sbr. til hlidsjonar adurnefnda téflu 1 lok
kafla 6.3.6.2, var lan nr. 1427 endurgreitt i april 2007 ad undangengnum
premur skammtimaframlengingum, gegn nanar tilgreindum kjérum og
poknunum bankans 1 hvert sinn.

Af fyrirliggjandi gognum og upplysingum um lokagreidslu Samsonar fyrir
Landsbankann verdur radid ad hin hafi att sér stad a tilsettum tima sam-
kvamt samningnum, p.e. 29. desember 2003.'” Ljost er hins vegar af ofan-
greindu ad lan nr. 1427 til Samsonar var veitt 9. jantiar 2004 og ekki greitt ut
af halfu Kauppings fyrr en 26. april s.a. Hvad sem lidur pessum timasetning-
um bendir rannsoknarnefndin a pad sem heér hefur verid rakid ar akveedum
lanssamnings lans nr. 1427 um tilgang lansins og skuldbindingu lantaka um
radstofun pess. Tekid skal fram ad rannsoknarnefndin hefur ekki nanari upp-
lysingar um hugsanlegar timabundnar radstafanir eda mﬂlifjérmf)gnun vegna
lokagreidslu fyrir Landsbankann.

Ef midad er vid umsamid heildarkaupverd i grein 4.4 1 kaupsamningi
adila fra 31. desember 2002 (USD 139.043.229,92) ad teknu tilliti til peirra
tveggja fradrattarlida sem adur hafa verid raktir efnislega, p.e. annars vegar
vegna afslattar a grundvelli greinar 4.5 (KR 700.000.000 umreiknad { USD
9.845.288 4 greidsludegi)'”' og hins vegar vegna fradrattar 4 grundvelli grein-
ar 6.2 (USD 963.641), namu ofangreindar tveaer sidari greidslur Samsonar
(USD 48.272.204 + USD 41.725.653 eda samtals USD 89.997.857) um pad
bil 70% af endanlegu kaupverdi Landsbankans.

I peim gégnum sem rannsoknarnefndin hefur fengiod fra Kauppingi er
samkvaemt framansdgdu lagt til grundvallar ad lan nr. 997 og 1427 hafi verid
veitt og gengid til greidslu a pessum tveimur sidari greidslum Samsonar vegna

kaupa félagsins a eignarhluta rikisins 1 Landsbankanum.

6.3.6.5 Onnur ldn Samsonar hja Kauppingi

Ef litid er a ny til téflunnar 1 lok kafla 6.3.6.2 hér ad framan ma sja ad par
koma fram alls fimm lan bankans til Samsonar, p.e. prju lan til vidbotar
peim tveimur sem pegar hafa verid nefnd. Rannséknarnefndin hefur feng-
i0 upplysingar fra Kauppingi um &Il pessi lan, p.m.t. lanssamninga vegna
peirra. Eitt peirra er lan nr. 2752 sem var 6verdtryggt lan 1 islenskum
kronum. Lanssamningur vegna pess milli Kauppings banka sem lanveitanda
og Samsonar sem lantaka er dagsettur 20. desember 2005 og lansfjarhadin
ISK 3.800.000.000. Lanid var greitt Gt 28. desember 2005 inn a reikning
Samsonar hja KB banka. Tilgangur lansins er 1 lénssarnningi sagéur yendur-
fjarmégnun og fjarfestingar i Landsbanka [slands hf.“ en ekki er nnar tekid
fram, eda verdur radid med vissu af 6drum gégnum sem tengjast laninu,
hvada skuldbindingar skyldi endurfjarmagna eda hvad hafi nanar verid att vio
med ordalaginu um fjarfestingar i Landsbankanum. Ekki liggja fyrir gogn eda

upplysingar um pad hvernig laninu var i reynd radstafad af halfu Samsonar.

170. Sbr. fréttatilkynningu fjarmalaraduneytisins til Kauphallar {slands, dags. 30. desember
2003. Adgengileg a hlekknum: http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/
newspage?languagezIS&pagetypeZsymbolnewslist&primary]anguagecosleZIS&newsn»
umber=27146. Ekki kemur fram 1 fréttatilkynningunni hve ha greidslan var. I sému fréttatil-
kynningu var tilkynnt um greidslu islenska rikisins a 700 milljonum krona til Samsonar vegna
uppgjors a grundvelli greinar 4.5 i kaupsamningnum. Pad uppgjor atti sér stad 6had greidslu
Samsonar a lokagreidslunni.

171. Afslattargreidslan for samkvemt fyrirliggjandi gognum fram 29. desember 2003 en pa var
midgengi dollars 71,71 samkvemt upplysingum sem adgengilegar eru a vef Sedlabanka
fslands.
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Af peim lantékum Samsonar hja Kauppingi sem hér er fjallad um er
pad 1 fyrsta sinn med pessu lani ad frekari tryggingar eru veittar fyrir lan-
inu af halfu lantaka en handved 1 hlutabréfum. Fyrir utan handved 1 hlutum
i Landsbankanum ad tilteknu nafnvirdi gengust Bjérgolfur Thor Bjorgolfsson
og Bjorgolfur Gudmundsson undir sjalfskuldarabyrgd a greidslum samkvaemt
lanssamningnum. Lan petta var 4 gjalddaga ad teepum tveimur arum lidnum
eda 9. desember 2007. Tveimur dégum fyrir pann dag, 7. desember 2007,
var lanid endurfjarmagnad med lani nr. 6683. Lanssamningur um pad er milli
Kauppings banka sem lanveitanda og Samsonar sem lantaka. Lansfjarhaed
er ISK 4.261.370.139 og tilgangur lanveitingar sagdur uppgreidsla lans nr.
2752. Ekki er annad ad sja af gognum tengdum pessu lani en ad pvi hafi 6llu
verid radstafad i samreemi vid pennan tilgang af halfu bankans. Gjalddagi hins
nyja lans var akvedinn 10. desember 2008 en skilyrt framlengingarheimild
veitt til eins ars fram yfir pad. Auk handveda 1 hlutabréfum gengust sému
adilar undir sjalfskuldarabyrgd og samkveemt laninu sem endurfjarmagnad
var. Adur en kom ad gjalddaga, eda 25. november 2008, gjaldfelldi Kaupping
banki lan 6683 med visan til skilyrda lansins um gjaldfeerni lantaka ann-
ars vegar og hins vegar til gjaldprotaskiptabeidni félagsins til héradsdoms
Reykjavikur sem domstollinn hafdi pa fallist a. [ gjaldfellingartilkynningu
bankans til Samsonar folst jafnframt krafa um endurgreidslu eftirstédva sam-
kveemt lanasamningnum sem pa voru sagdar nema kr. 4.957.305.150. Krafa
pessi mun sidan hafa verid til innheimtu hja adilum sem leida rétt sinn til
krofunnar fra Kauppingi banka, m.a. gagnvart sjalfskuldarabyrgdarménnum,
og hefur Kaupping stadfest vid rannsoknarnefndina ad innheimta bankans a
hendur Bjorgolfi Thor Bjérgolfssyni lati ad eftirstédvum lans nr. 6683. Ekki
er porf a ad rekja her sérstaklega sogu eda stodu pess mals frekar.

Svo sem sja ma af margnefndri t6flu um lantéku Samsonar hja Kauppingi
skarast timasetningar annars vegar Utgreidslna lananna og hins vegar upp-
greidslna peirra toluvert. Ad pvi er vardar pau atridi sem heér hefur verid
fjallad um, p.e. lansfjarmdgnun vegna kaupsamnings Samsonar og islenska
rikisins fra 31. desember 2002, hefur rannsoknarnefnd ekki haft adgang ad
upplysingum um adrar fjarmégnunarleidir sem Samson voru eftir atvikum
tilteekar a vidkomandi timabilum, p. a m. hvort og pa ad hvada marki félagio
naut timabundinnar fjarmégnunar eda endurfjarmégnunar hja 6drum adil-
um en Bunadarbankanum/Kauppingi vegna skulda sem tengdust kaupum a

Landsbankanum.

6.3.7 Atridi vardandi kaupsamning um Bunadarbankann

I pessum kafla verdur gerd grein fyrir atridum vardandi kaupsamn-
ing um hlutafé i Binadarbankanum milli islenska rikisins og Eglu hf.,
Samvinnulifeyrissjodsins, Vatryggingafélags Islands hf. og Eignarhaldsfélagsins
Samvinnutrygginga sem gerdur var 16. jantar 2003, og pa { samhengi vid
atvik sem varda addraganda hans eda framkveemd ef vid a. Minnt er a ad {
kafla 6.3.3.3 hér ad framan var fjallad um patt erlendrar fjarmalastofnunar
i pessum kaupum og undanfarandi samningavidreedum vegna peirra. Visast
pangad um pau efni. Tekid er fram ad her er vikid ad afmérkudum atridum
en hvorki leitast vid ad gefa heildstaeda né teemandi mynd af efni kaupsamn-
ingsins. Samhengis vegna er po getid um meginatridi samningsins her a eftir,
adur en vikid er ad einstokum umfjéllunarefnum. Einungis er visad til greina

samningsins par sem umfjéllun krefst pess.
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»Kaupendum er oheimilt ad fjarmagna kaupin
med patttoku Binadarbanka Islands hf., hvort
sem er med beinni fjarmdgnun Binadarbanka
Islands hf. eda ébeinni { formi abyrgda eda
1,10kkurra skuldbindinga af halfu Banadarbanka
[slands hf., hvort sem er { heild eda ad hluta.

[

Ur grein 7.2 i kaupsamningi um hlutafé { Banadarbanka
fslands, dags. 16. jantar 2003.

»Eins og fram kemur i gr. 7.1 [svo] fjarmagnar
Egla hf. sinn hluta ad minnsta kosti 65% med
eigin fé og allt ad 35% med lansfe. [...] Lansfé
til Eglu hf. verdur lagt fram af islenskum banka
a kjérum lanslofords sem leggja skal fram

eigi sidar en 3. febrar 2003. Kjérum pessa
lanslofords geta hvorki Egla hf. né vidkomandi
islenskur banki breytt an skriflegs sampykkis
seljanda fyrr en kaupverd annarrar lotu hefur
verid greitt. Lansloford petta skal m.a. fela i sér
skilyrdislausa skuldbindingu af halfu vidkomandi
islensks banka til Eglu hf. vegna peirra
skuldbindinga sem hvila a Eglu hf. samkvaemt
samningi pessum, og ad Egla hf. geti eingéngu
nytt sér lansféd til pess ad greida 35% af
skuldbindingu sinni samkvamt fyrstu og annarri
lotu kaupanna an frekari skilyrda.“

Ur grein 7.3 { kaupsamningi um hlutafé { Banadarbanka
fslands, dags. 16. janGar 2003.

JAkvaedi greinar 11.1 skulu po6 ekki standa 1
chi fyrir hugsanlegum samruna Banadarbanka
[slands hf. vid énnur fjarmalafyrirtacki,

eda yfirtoku annarra fjarmalafyrirtaekja a
Btnadarbanka Islands hf., par sem hlutir i 6dru
fjarmalafyrirtacki koma 1 stad hluta kaupenda

{ Binadarbanka slands hf., ad pvi gefnu ad
hlutir kaupenda { hinu sameinada felagi eda
yfirtdkufélaginu verdi hadir peim takmérkunum
sem fram koma hér ad ofan.“

Ur grein 11.5 { kaupsamningi um hlutafé i Banadarbanka
fslands, dags. 16. jantar 2003.

Seldur var hlutur i Binadarbankanum ad nafnverdi kr. 2.481.542.021 eda
taepir 2,5 milljardar krona. Midad vid Gtgefid hlutafé i bankanum jafngilti hid
selda 45,8% hlut i bankanum. Hluturinn skiptist milli kaupenda i eftirfarandi
hlutfollum: Egla hf. (um 71,2%), Eignarhaldsfélagio Samvinnutryggingar
(um 7,6%), Samvinnulifeyrissjodurinn (um 8,5%) og Vatryggingafélag
[slands hf. (um 12,7%). Fram kom ad hlutafé { Eglu hf. skiptist med pessum
heetti: Ker hf. (49,5%), Hauck & Aufhiuser Privatbankiers KGaA (50%) og
Vatryggingaf¢lag [slands hf. (0,5%). Athending hlutanna for fram 1 tveimur
lotum, 27,48% samkvamt fyrri lotu innan 30 daga fra undirritun samnings-
ins ad uppfylltum skilyrdum hans (sbr. einkum sampykki Fjarmalaeftirlitsins
og tilkynningu fra systurstofnun Fjarmalaeftirlitsins { Lixemborg) en 18,32%
samkvaemt sidari lotu ,pegar kaupandi [0skadi], en po eigi sidar en 20.
desember 2003 ad uppfylltum skilyrdum samningsins.

Kvedid var a um fjarmégnun kaupanda i 7. gr. kaupsamningsins.
Kaupendur ,[skuldbundu] sig til ad fjarmagna kaupin® med peim haetti sem
greinin kvad nanar @ um. Kvedid var a um fjarmégnun hvers kaupanda ser-
staklega, sbr. nanar um fjarmégnun Eglu hf. hér a eftir. Sérstakt akvadi gerdi
kaupendum ,6heimilt ad fjarmagna kaupin med patttéku Binadarbanka
Islands hf., sbr. nénari tilvitnun til greinarinnar her til hlidar. Veitt var viss
undanpaga fra banninu i tilviki Eignarhaldsfélagsins Samvinnutrygginga.
Kaupsamningur adila kvad ekki a um frekari takmérkun vid pvi hvadan kaup-
endur 6fludu lansfjar vegna kaupanna. Sérstakt akvaedi um fjarmdgnun Eglu
hf. kvad a um ad hlutur pess felags { kaupunum yrdi fjarmagnadur ,,ad minnsta
kosti 65% med eigin fé, en allt ad 35% med lansfé 1 samraemi vid grein 7.3%.
I grein 7.3 kom sidan m.a. fram pad sem vitnad er til her til hlidar. Likt
og nanar kemur par fram var 1 pessu akvacdi sérstaklega melt fyrir um ad
sislenskur banki“ myndi sja Eglu hf. fyrir lansfjarlofordi vegna pess 35% hlut-
falls 1 kaupum félagsins sem fjarmagna skyldi med peim hatti. Annars stadar {
samningnum, i kafla um skilyrdi seljanda, var sérstaklega itrekad ad lansloford
samkvaemt grein 7.3 skyldi lagt fram eigi sidar en 3. febrtiar 2003 og tekid
fram ad brygdist pad teldist pad veruleg vanefnd af halfu Eglu hf.

[11. gr. kaupsamningsins var kvedid 4 um takmarkanir sem vera skyldu
a radstofun kaupenda a tilteknum hluta af peim hlutum i Banadarbankanum
sem 11kid seldi peim med samningnum og skyldu per gilda 1 tuttugu og einn
manud fra undirskrift samningsins. Takmérkunin nadi einnig til vedsetningar
og pa pannig ad oheimilt var ad ,vedsetja hlutina pannig ad hagt veeri ad
ganga ad vedinu“ innan fyrrgreindra timamarka. [ einu af 4kvaedum 11. gr.
var kvedid a um sérstaka undanpagu fra hinni almennu takmérkun a rad-
stéfun hluta vegna ,hugsanlegs samruna Btnadarbanka Islands hf. vid énnur
fjarmalafyrirtacki, eda yfirtcku annarra fjarmalafyrirtakja a Bunadarbanka
Islands hf.“, sbr. tilvitnun til upphafs peirrar greinar hér til hlidar. Einnig
var melt fyrir um serstaka takmorkun gagnvart Eglu hf. a radstofun hluta
i félaginu, en ad Eglu st6du prir adilar. Peim var pannig 6heimilt ad ,selja,
vedsetja eda radstafa a annan hatt, hlutum sinum 1 Eglu hf., eda rettindum
samkvaemt peim, 1 tuttugu og einn manud® fra undirritun samningsins nema
ad fengnu skriflegu sampykki seljanda, sbr. nanari askilnad 1 peirri grein

samningsins.172 Rétt er ad taka fram ad takmorkunarakvaedi petta gilti einnig

172. {sému grein, 11.3, var po melt fyrir um sérstaka undanpagu handa Vatryggingafélagi fslands
hf., eiganda 0,5% hlutafjar 1 Eglu hf., til ad selja sinn hlut til annars hvors eda beggja hinna
hluthafa Eglu hf.
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um radstéfun hluta innan Eglu hf., sbr. ordalag akvadisins og til hlidsjonar
hina sérstéku undanpagu Vatryggingafelags Islands sem vikid er ad hér ned-
anmals. [ lok 11. gr. var kvedid a um pad ad vidskiptaradherra kaeemi fram
fyrir hond seljanda vegna peirra tilvika par sem leita pyrfti sampykkis seljanda
samkveemt samningnum.

A medal gagna sem rannsoknarnefnd hefur aflad vegna athugunar sinnar
a séluferli bankanna og tengdum atridum er lanssamningur milli Landsbanka
[slands og Eglu hf., dags. 18. mars 2003 eda daginn eftir ad Fjarmalaeftirlitid
sampykkti umsokn félaga peirra sem stodu ad kaupum Binadarbankans um
heimild til ad fara med virkan eignarhlut 1 fjarmalafyrirtaeki, sbr. nanar hér a
eftir. A undan meginefni samningsins er sérstaklega getid um forsendur hans
i nokkrum lidum. Par er visad til kaupsamnings um Binadarbankann, hlutar
Eglu 1 kaupunum, félaga innan Eglu og hlutfalls eigin fjar (65%) og lans-
fjarmagns (35%) { hlut Eglu i kaupunum. Sidan er m.a. visad til lanslofords
Landsbankans fra 3. febraar s.a. sem skuldbindi bankann til ad lana Eglu fjar-
magn sem taki til 35% af kaupverdi a hlut félagsins samkvaemt samningnum.
Einnig kemur fram ad Egla skuldbindi sig til ad greida andvirdi lansins beint
til islenska rikisins 1 samraemi vid greidslukjor og greidsluskilmala lanssamn-
ingsins og ad Eglu sé adeins heimilt ad nyta lanid 1 pessu skyni. Fjarhad lans-
ins er tilgreind ,allt ad kr. 2.995.000.000“ en endanleg fjarhad lansins s6gd
radast af ,gengisskraningu USD vegna sidari hluta lansins®. Skyldi lanid veitt
i tveimur hlutum til samreemis vid tvaer lotur afhendingar hluta og greidslna
samkveemt kaupsamningi S-hopsins vid rikid. Lanid var ktlulan til tveggja
ara, p.c. skyldi greidast til baka { einu lagi a gjalddaga 18. mars 2005. Vexti
skyldi po greida sérstaklega a lanstimanum samkvamt nanari akvadum. [
akvaedum um kostnad lantaka { samningnum var ekki kvedid @ um lantoku-
gjald. Til tryggingar laninu stodu 61l hlutabréf [lantaka] 1 Binadarbanka
[slands hf. med peim takmérkunum sem [leiddi] af kaupsamningnum®. Medal
gagna rannsoknarnefndar er einnig handvedssamningur, dags. 19. mars 2003,
undirritadur af forsvarsménnum Eglu hf. Efni hans er i meginatridum 1 sam-
reemi vid framangreint efni lanssamningsins. Med vedsamningnum setti Egla
hf. bréf sin { Binadarbankanum ad nanar tilgreindu nafnverdi til tryggingar
skuld samkvamt lanssamningnum. Brefin voru vedsett 1 tveimur lotum, sbr.
adurnefnda afangaskiptingu kaup- og lanssamninganna.'” I vedsamningnum
var kvedid a um pad ad ekki metti ganga ad vedunum fyrr en tuttugu og
cinum manudi eftir dagsetningu kaupsamningsins um Btnadarbankann.

Med hlidsjon af pessum akvaedum lanssamningsins visar rannsoknarnefnd
aftur til tilvitnads akvaedis 7.3 i kaupsamningnum um Btnadarbankann en
akvaedi lanssamningsins virdast 1 meginatridum vera i samrami vid pann
askilnad sem par kemur fram, t.d. vardandi lansfjarloford fyrir tilgreindan
frest fra islenskum banka, hlutfall lansfjarmégnunar og takmarkanir a rad-
stofun lansins.

Samkvaemt framangreindu var sérsték undanpaga veitt fra almennum
takmorkunum 11. gr. kaupsamningsins a radstéfun hluta i Binadarbankanum

1 tilviki hugsanlegs samruna Bunadarbanka Islands hf. vid énnur fjarmala-

173. 1 fyrri lotu voru vedsett bréf ad nafnvirdi kr. 1.059.912.824 en 1 sidari lotu 706.608.549.
Nafnvirdi hinna vedsettu bréfa samsvarar i badum tilvikum 6llum hluta Eglu hf. (sem keypti
u.p.b. 71,2% af hinum seldu hlutum i Banadarbankanum) af athentum hlutum samkvaemt
tveimur lotum kaupsamningsins um Btnadarbankann.
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,Beidni pessi laut ad pvi ad Hauck & Authacuser
Privatbankiers minnkadi hlut sinn { felaginu
med solu hluta sinna til annarra hluthafa
félagsins eda Eglu hf um 33% af heildarhlutafeé
felagsins. Hlutur pyska bankans var 50% og
yrdi hann samkvaemt pessu um 17% ef heimild
pessi yrdi veitt. Eins og getid er um 1 bréfi Eglu
hf. t6ldu forsvarsmenn pess ad erindi petta
faeli 1 sér minnihattar fravik fra upphaflegum
kaupsamningi adila, enda einvérdungu verid

ad falast eftir pvi ad Egla hf eda hluthafar pess
breyti eignarhlutfollum innan hopsins [...].
Jafnframt pessu voktu bréfritarar athygli a pvi
po ekki veeri st abending hluti af erindi peirra,
ad timabeert kynni ad vera ad fella nidur skilyrdi
i 11. kafla framangreinds kaupsamnings, um
takmarkanir a radstofun hinna seldu hluta, med
visan til bess ad peir rédu ekki lengur fyrir
kjolfestuhlut i bankanum eftir samruna hans og
Kauppings 1 KB-banka hf. [...]

bvi er skemmst fra ad segja ad med brefi dags.
8. mars 2004 féllst vidskiptaraduneytid a
framangreinda beidni um vidskipti hluthafanna
sin @ milli med umreeddan eignarhluta pyska
bankans [...].“

Ur minnisbladi Rikisendurskodunar il fjarlaganefndar
Alpingis, dags. 7. jani 2005.

fyrirtacki. Vorid 2003 sameinadist Banadarbankinn Kauppingi. Hluthafafundir
beggja banka sampykktu sameiningu 26. mai 2003.""* Hinn sameinadi banki
fekk heitio Kaupping Banadarbanki hf.

Med bréfi dagsettu 27. febraar 2004 leitudu Egla hf. og hluthafar félagsins
eftir pvi vid vidskiptaradherra ad hann veitti fyrir hond rikisins sampykki sitt
fyrir pvi ad félagid eda hluthafar 1 pvi fengju heimild til pess ad eiga vidskipti
sin @ milli med hluti 1 félaginu pratt fyrir sérakveedi 1 11. gr. kaupsamnings-
ins sem takmarkadi radstéfun eigenda Eglu hf. a hlutum i félaginu. Eins
og adur var getid for vidskiptaradherra samkveemt kaupsamningnum med
fyrirsvar fyrir rikid 1 tilvikum par sem afla pyrfti sampykkis seljanda. Um
tildrog pessarar beidni og akvérdun vidskiptaradherra um ad fallast a hana
visar rannsoknarnefndin til minnisblads sem Rikisendurskodun tok saman
fyrir fjérlagancfnd Alpingis um atridi vardandi s6luna 4 Binadarbankanum,

sbr. nanar hér til hlidar.'”

6.4 Akvardanir Fjarmalaeftirlitsins um heefi
kaupenda Landsbankans og Blinadarbankans til
a0 fara med virka eignarhluti 1 fjérmélafyrirtaeki

6.4.1 Akvaedi laga um eftirlit med virkum eignarhlutum i
fjarmalafyrirtakjum

Um cignarhald a fjérmélafyrirtackjum hafa gilt sérstakar rcglur hér 4 landi
sem setja eignarhaldi slikra fyrirteekja takmérk umfram pad sem almennt
tidkast um atvinnustarfsemi. Birtast pau einkum { reglunum um virka eign-
arhluti en paer voru upphaflega 16gfestar hér a landi med 16gum um vidskipta-
banka og sparisjodi nr. 43/1993 (sidar enduratgefin sem 16g nr. 113/1996),
i samraemi vid tilskipanir Evropubandalagsins.'” Samkvamt 2. malsl. 3.
mgr. 10. gr. laga nr. 113/1996 var med virkum eignarhlut att vid ,beina eda
obeina hlutdeild sem nemur 10% eda meira af eigin fé eda atkvaedisretti eda
adra hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg ahrif a stjornun vidkomandi
stofnunar®. Hugtakid hefur allar gétur sidan verid skilgreint med sama heatti
i gildandi akvadum laga um bessi efni.'”’

Med 16gum nr. 69/2001, um breytingu a lagadkvaedum um eftirlit med
eigendum virkra eignarhluta i fjarmalafyrirtakjum, var akvadum laga nr.
113/1996 breytt i peim tilgangi ad auka eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med eig-
endum virkra eignarhluta i lanastofnunum, fyrirteekjum i verdbréfapjonustu
og vatryggingafélogum.'” Frumvarpid sem vard ad l6gum nr. 69/2001 var

lagt fram sama dag og frumvarp sem vard ad légum nr. 70/2001 um heim-

174. Sjat.d. frétt Morgunbladsins 27. mai 2003: ,Kaupping Banadarbanki hf. tekur til starfa i dag.
Aégcngilcg a hlekknum: http://www‘mbl.is/mm/gagnasafn/grcin.html?grcinﬁid:733544.

175. Minnisblad Rikisendurskodunar til fjarlaganefndar Alpingis, dags. 7. jani 2005, um ,nokkur
atridi er tengjast solu a hlut rikisins { Landsbanka og Btinadarbanka til kj6lfestufjarfesta a arinu
2002“. Sja hér bls. 4-5.

176. Al})t. 1992, A-deild, bls. 1985.

177. Nugildandi reglur um virka eignarhluti koma fram { VI. kafla laga um fjarmalafyrirteeki nr.
161/2002, med sidari breytingum. Sa kafli ber heiti/é »Eignarhlutir og medferd peirra“. Skil-
greining a virkum eignarhlut er par 1 2. mgr. 40. gr. I 16. kafla skyrslunnar kemur fram nanari
lysing a helstu atridum sem Fjarmalaeftirlitid skal hafa hlidsjon af vid mat sitt a haefi umsackj-
anda um heimild til ad fara med virkan eignarhlut { fjarmalafyrirteki samkveemt akvaedum 42.
gr. laganr. 161/2002. Peirra a medal er pekking og reynsla umsakjanda, sbr. 2. télul. peirrar
lagagreinar.

178. Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 3348.
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ild rikisstjornarinnar til sélu a eignarhlutum rikisins i Landsbankanum og
Banadarbankanum. Frumvérpin voru samhlida til medferdar 1 pinginu og
sampykkt sama dag, 18. mai 2001. Af pessu og efni peirra almennt, sbr. t.d.
pad sem hér ad nedan segir 1 tengslum vid ahrif storra hluthafa a rekstur fjar-
malafyrirtackja og hugtakid dreifda eignaradild, ma rada hid nana samband
sem var a milli frumvarpanna tveggja og par med laganna eftir ad frumvérpin
hlutu sampykki.

[ almennum athugasemdum vid frumvarp pad sem vard ad l6gum nr.
69/2001 sagdi m.a. ad tilgangur reglna um virka cignarhluti veeri einkum
ad ,draga ur haettunni a pvi ad storir hluthafar [hefdu] skadleg ahrif a rekstur
fjarmalafyrirtaeckja“.'"”” Umfjollun frumvarpsins um petta atridi ma lesa { texta
a spassiu hér til hlidar. '*

Rétt er ad geta pess ad 1 tengslum vid einkaveedingu bankanna var pad sjon-
armid aberandi { opinberri umradu ad rett kynni ad vera ad setja takmarkanir
a staerd cignarhluta 1 fjarmalafyrirteekjum til ad tryggja dreifda eignaradild.
Til ad mynda voru hofd eftir paverandi forsatisradherra i Morgunbladinu
8. aglist 1998 pau ord sem tekin eru upp hér til hlidar & sidunni.'™ Ad 6dru
leyti ma um slik sjonarmid t.d. visa til heimilda sem pegar hafa ad nokkru
verid raktar 1 kafla 6.3.3.1 hér ad framan. Pegar kom ad setningu laga nr.
7072001, sem heimiladi s6lu a 6llu hlutafe rikissjods i Landsbankanum og
Banadarbankanum, voru hins vegar ekki settar slikar takmarkanir. Pess { stad
var hert a reglum um virka eignarhluti, sbr. adurnefnd 16g nr. 69/2001, sem
meeltu fyrir um ad sekja pyrfti um leyfi Fjarmalaeftirlitsins til ad fara med
slika eignarhluti. [ frumvarpinu sem vard ad peim 16gum sagdi m.a. nanar 1

almennum athugasemdum um pa stefnumérkun sem frumvarpid £ol 1 sér:

yPratt fyrir ad okostir geti fylgt pvi ad einstakir hluthafar eigi stora
cignarhluti er frumvarpinu ekki atlad ad girda fyrir pad. Pad skyrist
af pvi ad storum eignarhlutum geta einnig fylgt kostir, enda geta peir
studlad ad akvednu jafnvagi og stédugleika og ladad ad haefa fjarfesta
sem studla ad frampréun vidkomandi fyrirtaekja og markadarins alls.
bvi er frumvarpinu atlad ad veita slikum hluthéfum adhald, an pess
ad hrekja pa fra, og treysta med pvi tr almennings a heilbrigdi fjar-
malamarkadarins, enda ma telja pad eitt af hlutverkum hins opinbera.
Med frumvarpinu er i adalatridum ad pvi stefnt ad draga eins og
kostur er 4r hinum skadlegu ahrifum sem geta hlotist af eignarhaldi
cinstakra adila a storum eignarhlutum {1 fjarmalafyrirteekjum. [...] Sa
leid ad takmarka 1 16ggjof hamark pess hlutafjar og/eda atkvacdisréttar
sem einstakir adilar mega ciga { fjarmalafyrirtakjum hefur verid radd
nokkud a Alpingi og hlotid nokkurn hljomgrunn. Helsti kosturinn er
ad pa veri trymt med 6llu peirri haettu sem stafar af storum hlut-
héfum 1 fjarmalafyrirtaekjum. Pessari leid fylgja a hinn boginn miklir
okostir. Nagir par ad nefna ad hin mundi skerda samkeppnisstodu
islenskra fjarmalafyrirtekja hér a landi gagnvart erlendum fjarmala-
fyrirtekjum sem veita pjonustu hér a grundvelli samningsins um

Evropska efnahagssveedid, enda mundu erlendu félégin ekki purfa

179. Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 3348.
180. Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 3348.
181. Morgunbladid 8. aghst 1998, bls. 30-31.
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»Viss haetta pykir a ad storir hluthafar 1
fjarmalafyrirtakjum beiti ahrifum sinum, sem
fylgja eignarhaldinu, 1 pvi skyni ad afla sjalfum
ser avinnings a kostnad fyrirtaekjanna, annarra
hluthafa eda eftir atvikum annarra vidskiptavina.
Slik hattsemi er skadleg vidkomandi
fyrirteekjum og til pess fallin ad draga tr tiltra
almennings a fjarmagnsmarkadnum.“

Ur almennum athugasemdum med frumvarpi sem vard ad
16gum nr. 69/2001. (Alpt. 20002001, A-deild, bls. 3348.)

»David sagdi ad po nt sé tiska ad tala um
kjolfestufjarfesta telji hann ad 1 bankastofnun
geti alveg dugad ad steerstu eignaradilarnir, sem
komi til med ad hafa leidbeinandi forystu um
reksturinn, eigi eignarhluti a bilinu 3% til 8%
til deemis. Hann telji hins vegar ekki ®skilegt

ad einn adili eda skyldir adilar radi 30-40%
eignarhlut 1 bankastofnun. Pad sé¢ engin naudsyn
a eigendum med staerri eignarhlut en ad ofan
greinir og vid slikar adstaedur geti eignaradilar
med 2—3% eignarhlut haft veruleg ahrif a
reksturinn, auk pess sem peir vaeru liklegastir
til pess ad knyja @ um ad ardsemisjonarmid rédu
ferdinni. P6 pad hafi ekki verid reatt {
rikisstjorn telji hann ad pad komi fyllilega til
alita ad tryggja pad med lagasetningu ad
eignarhaldi { bénkunum, pegar rikid sleppi af

peim hendinni, verdi dreift.”

Ur vidtali vid David Oddsson forsatisradherra {
Morgunbladinu 8. aghst 1998.
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ad lata slikum skilyrdum um dreifda eignaradild pratt fyrir ad pau
bydu pjonustu sina hér a landi. Pa mundi pessi leid takmarka mjog
moguleika fjarmalafyrirtackja til ad hagreeda 1 rekstri med samstarfs-
verkefnum og samruna vid adrar fjarmalastofnanir. Pa dragi hin Gr
adgangi fjarmalafyrirteekja ad rekstrarfé. bvi ma fera rok fyrir pvi ad
pessi leid laekki markadsvirdi fjarmalafyrirteckja, dragi Gr samkeppn-
ishaefni peirra, framleidni og méguleikum til hagradingar og dragi Gr
ahuga innlendra og erlendra adila a ad fjarfesta 1 peim. Par vid bet-
ist ad Eftirlitsstofnun EFTA hefur lyst yfir peirri skodun sinni ad slik
takmorkun mundi fara 1 baga vid 40. gr. EES-samningsins um skyldu
adildarrikja til ad tryggja frjalst flaedi fjarmagns. [...] Okostir hennar
verda pvi ad teljast bera kostina ofurlidi og pykir hin pvi ekki koma
til alita. [...] Pvi er pess 1 stad lagt til med frumvarpi pessu ad auka
eftirlit med staerri hluthéfum en 16gfesta ekki sérstakar takmarkanir
vid hamarkseignarhaldi einstakra hluthafa 1 fjarmalafyrirtakjum. £tla
ma ad nagilegt s¢ ad draga eins og kostur er Gr haettunni a skadlegum
ahrifum af eignarhaldi einstakra steerri fjarfesta 1 stad pess ad girda

alfarid fyrir pad.“'*?

Her ad framan var vikid ad hinu nana sambandi akvacda laga nr. 69/2001,
sem hertu a reglum um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med haefi eigenda virkra
cignarhluta 1 fjarmalafyrirtaekjum, og laga nr. 70/2001, sem kvadu a um
soluheimild rikisstjornarinnar 4 rikisbonkunum. | pvi samhengi ma aftur
visa til sjonarmida sem lyst var { kafla 6.3.3.4 hér ad framan og komu fram
vid skyrslutékur hja rannsoknarnefndinni af halfu forsvarsmanna paverandi
rikisstjornar sem sto6d ad setningu beggja laga og s6lu a rikisbénkunum i
kjolfarid. [ kaflanum var fjallad um peer breytingar sem urdu a vidmidum og
krofum til kaupenda rikisbankanna a lokastigi soluferlisins fra midju sumri
2002 og fram til pess ad bankarnir voru seldir. Nanar tiltekid folust peer i
pvi ad vidomid um reynslu og pekkingu a svidi fjarmalapjonustu sem lagt var
upp med 1 soluferlinu viku fyrir 6drum vidmidum og aherslum stjornvalda
sem nanar eru rakin par. I skyrslu sinni fyrir rannsoknarnefnd visadi David
Oddsson pannig m.a. til pess ad forsvarsmenn rikisstjornarinnar hefdu po
haft 1 huga ad hefi kaupenda bankanna til ad fara med virka eignarhluti i
bénkunum kaemi 4 endanum til athugunar hja Fjarmalaeftirlitinu. Verdur pa
jafnframt ad hafa 1 huga ad ljost var ad kaupin yrdu gerd med fyrirvara um
samljykki Fjérmélacftirlitsins 4 umsoknum kaupcnda um heimild til ad fara
med virkan eignarhlut 1 fjarmalafyrirtacki og ad Fjarmalaeftirlitid tecki afstodu
til umsoknanna a grundvelli peirra akvaeda um eftirlit med virkum eign-
arhlutum sem 16g nr. 69/2001 h6fdu aukid vid pagildandi 16g nr. 113/1996,
um banka og sparisj6di.'" Pau dkvadi maltu (og mala enn) m.a. fyrir um
ad Fjarmalaeftirlitid skyldi vid matid hafa hlidsjon af pekkingu og reynslu

umsakjenda 4 svidi fjarmalapjonustu. '™

182. Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 3349—3350.

183. Log nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtacki, voru sampykkt a Alpingi 20. desember 2002 og
toku gildi 1. jantar 2003, sbr. pagildandi 113. gr. laganna. Med sému grein laganna voru log
nr. 113/1996 felld ar gildi. Ad uppistédu til, og ad 6llu pvi leyti sem hefur pydingu hér, eru
efnisreglur VI. kafla laga nr. 161/2002 um virka eignarhluti samhljoda hlidsteedum akvaedum
laga nr. 113/1996, um vidskiptabanka og sparisjodi, eins og peim var breytt med 16gum nr.
69/2001.

184. Sja 10. gr. adurgildandi laga nr. 113/1996 og ntgildandi 1. mgr. 42. gr. laga nr. 161/2002.
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A umreddum tima var Pall Gunnar Pélsson forstjori Fjarmalaeftirlitsins.
Vid skyrslutéku hja rannsoknarnefnd tjadi hann sig m.a. um ad honum
hefdi pott su afstada ,merkileg® af halfu peirra sem foru med sélu bank-
anna fyrir hond rikisins ad visa pvi fra sér ad taka sjalfstacda afstddu til haefis
kaupenda en gera pess 1 stad einungis rad fyrir athugun Fjarmalaeftirlitsins
samkveemt framangreindum lagadkveedum. Pall Gunnar tok m.a. fram ad
sa munur hefdi verid a adstédu rikisstjornarinnar sem seljanda bankanna og
Fjarmalaeftirlitsins ad pessu leyti ad rikid hefdi getad tekid afst6du til spurn-
inga um haefi kaupenda a mun breidari grundvelli heldur en Fjarmalaeftirlitinu
hefdi verid kleift vegna almennra stjornsysluréttarreglna sem sett hefou slikri
athugun stofnunarinnar akvedin takmérk. Sja nanari tilvitnun til sjonarmida
Pals Gunnars ad pessu leyti hér til hlidar par sem m.a. kemur fram ad hann
hafi ekki verid sattur vid pessa nalgun peirra sem foru med sélu bankanna af
halfu rikisvaldsins.

Her i framhaldinu verdur gerd grein fyrir akvérdunum Fjarmalaeftirlitsins
um umsoknir Samsonar annars vegar og hins vegar Eglu hf., Sam-
vinnulifeyrissjodsins, Vatryggingafelags [slands og Eignarhaldsfélagsins
Samvinnutrygginga um heimild til ad fara med virkan ecignarhlut i fjar-
malafyrirteeki 4 grundvelli framangreindra reglna. Vegna tengsla vid efnid
verdur 1 tilviki Samsonar einnig vikid nokkud ad erindum félagsins til
Fjarmalaeftirlitsins sem fyrst komu fram sidla ars 2004 par sem farid var
fram a rymkun a tilteknum skilyrdum sem felagid gekkst undir i tengslum
vid akvérdun Fjarmalaeftirlitsins um heefi til félagsins til ad fara med virkan
cignarhlut { Landsbankanum. Rétt er ad undirstrika ad ekki er um heildstaeda
umfjollun um akvardanir Fjarmalaeftirlitsins og forsendur peirra ad reda
heldur beinist hiin einungis ad peim atridum sem tengjast vidfangsefnum i

pessum kafla.

6.4.2 Akvordun Fjarmalaeftirlitsins 3. febraar 2003
um heefi Samsonar til ad fara med virkan eignarhlut 1

Landsbankanum

Med brefi, dags. 12. november 2002, sotti Samson eignarhaldsfélag ehf. um
sampykki Fjarmalaeftirlitsins fyrir kaupum félagsins a virkum eignarhlut, eda
45,8%, { Landsbanka Islands hf. [ gdgnum sem Fjarmalaeftirlitid hefur athent
rannsoknarnefnd koma fram upplysingar um malsmedferd og gagnatflun
stofnunarinnar { tilefni af umsékn Samsonar. Fjarmalaeftirlitid tok akv6rdun
um umsoknina a grundvelli akvaeda VI. kafla laga nr. 161/2002, sem toku
gildi 1. jantar 2003, sbr. einkum akvaedi 42. gr. peirra laga par sem pa og na
eru talin upp atridi sem Fjarmalaeftirlitinu ber m.a. ad hafa hlidsjon af vid
mat & haefi umsackjanda til ad fara med virkan eignarhlut 1 fjarmalafyrirtaeki.
Vitnad er til ordalags fyrstu tveggja télulida 42. gr. laga nr. 161/2002, eins
og greinin leit at a pessum tima, hér til hlidar.

Fjarmalaeftirlitid brast vid umsokn Samsonar med bréfi til 16gmanna
felagsins, dags. 25. november 2002, par sem 6skad var eftir nanari upplys-
ingum m.t.t. umsoknarinnar. Medal annars var visad til upplysinga { umsokn
Samsonar um sampykktir félagsins sem kveedu a um ad tilgangur pess vaeri
shvers konar eignaumsysla og fjarfestingarstarfsemi, svo sem kaup og sala
fasteigna, verdbréfa og hlutabreéfa, rekstur fasteigna, lanastarfsemi og annar

skyldur rekstur®. [ bréfi Fjarmalaeftirlitsins sagdi sidan ad med hlidsjon af
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y[Flramkveemdanefndin tekur pa merkilegu
linu, sem mér hefur alltaf pott merkileg,

ad pegar kemur upp umraeda um pad hvort

ad Bjorgolfarnir og sa hopur s¢ haefur og
S-hopurinn sé hafur o.s.frv. pa letur eigandinn
— petta er ekki einhver bara venjulegur eigandi,
petta er rikid — laetur eins og pad komi peim
ekkert vid. Ef ad einhvers stadar atti ad meta
pad hver veeri heppilegur eigandi ad svona
storum, mikilvaegum fyrirtaekjum a Islandi pa
var pad rikid sem var i stodu seljandans, ekki
bundinn af neinum préngum stjornsyslureglum
um mat a heefi, hann gat akvedid pad ad selja
petta med allt 63rum hetti. Parna voru
hratarnir skornir { pessu og ég var ekki sattur

vid pessa medferd.”

Skyrsla Pals Gunnars Palssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 25. september 2009, bls. 34.

yFjarmalaeftirlitio leggur mat a hvort
umsakjandi sé haefur til ad eiga eignarhlutinn
med tilliti til heilbrigds og trausts reksturs fjar-
malafyrirtackis. Vid mat a haefi umsakjenda skal
m.a. hofd hlidsjon af eftirfarandi:

1. Fjarhagsst6du umsakjanda og adila sem hann
er i nanum tengslum vid.

2. bekkingu og reynslu umsakjanda.

[

Akvaedi 1.-2. tolul. 42. gr. laga nr. 161/2002, a peim tima
sem FME tok akvardanir um paer umsoknir kaupenda
Landsbankans og Binadarbankans sem fjallad er um i
meginmali.
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»2. tolul. bekking og reynsla umseekjenda.
Fjarmalaeftirlitid hefur aflad upplysinga um
Samson og eigendur pess. Fjarmalaeftirlitio
telur ekki, med hlidsjon af reynslu peirra

af rekstri fyrirtaekja, astadu til ad gera
athugasemd vié] haefi félagsins til ad fara med
eignarhlutinn. I pessu efni hefur
Fjarmalaeftirlitid leitad upplysinga um hvernig
stadid verdi ;aé vali a fulltrium felagsins til kjors
i bankaradi. I pvi efni hefur pvi verid lyst yfir af
halfu Samson ad fyrir hénd félagsins muni taka
seeti { bankar4di Landsbanka slands hf. adilar
med fagpekkingu og ad 1 fyrstu muni einungis
einn af eigendum Samson saekjast eftir kjori i

bankarad.“

Ur dkvordun Fjarmalaeftirlitsins, dags. 3. febrbar 2003,
um hafi Samsonar til ad fara med virkan eignarhlut {
Landsbankanum.

pessu oskadi stofnunin upplysinga um hvort félagid hygdi a adra starfsemi en
ad fara med eignarhlut { Landsbanka fslands hf. og ,hvort umsakjandi [veeri]
tilbtinn til pess ad skuldbinda sig til pess ad takmarka tilgang og starfsemi
félagsins vid ad sinna eignarhaldi 1 vidkomandi vidskiptabanka®. [ dkvordun
Fjarmalaeftirlitsins, dags. 3. febraar 2003, er sidan tekid fram ad 10. jantar
2003 hafi stofnuninni m.a. borist fra Samson ,breyttar sampykktir félagsins
par sem tilgangur félagsins [vaeri] sagdur vera cignarhald & hlutabréefum i
Landsbanka [slands hf. og rekstur og umsysla tengd pvi eignarhaldi®. Sja ma af
pessu ad forsvarsmenn Samsonar foru ad osk Fjarmalaeftirlitsins og prengdu
sampykktir félagsins med framangreindri breytingu. [ dkvordun sinni visadi
Fjarmalaeftirlitid til pess ad Samson hefdi ordid vid pessari 6sk stofnunarinn-
ar { tengslum vid umfjéllun um 1. télul. 42. gr. laga nr. 161/2002, p.e. um
atridi vardandi fjarhagsst6du umsackjanda o.fl., og tok fram ad sampykktum
Samsonar hefdi verid breytt med peim heetti ad tilgangur felagsins yrdi na
ytakmarkadur vid cignarhald a hlutabréfum { Landsbanka Islands hf.“. [ beinu
framhaldi sagdi 1 akvérdun Fjarmalaeftirlitsins: ,,Ekki verdur pvi um annars
konar rekstur 1 félaginu ad reeda.

Umfjéllun Fjarmalaeftirlitsins um 2. télul. 42. gr. laga nr. 161/2002,
p.e. um pekkingu og reynslu umsackjenda, er birt 1 heild sinni hér til hlidar.
Rétt er ad geta pess ad pau gégn sem rannsoknarnefndin hefur fengid athent
fra Fjarmalaeftirlitinu varpa ekki ljosi a pad nanar med hvada hatti athugun
Fjarmalaeftirlitsins a pessum lid for fram eda hvada forsendur voru par ad
baki, p.e. til hvada upplysinga stofnunin leit, hvada reynsla af rekstri fyr-
irtackja var 16gd til grundvallar og hvada nanari alyktanir stofnunin dr6é um
pessi efni, adra en pa endanlegu nidurstédu ad a heildina litid teldi hiin ekki
tilefni til ad ,gera athugasemd vid hefi felagsins til ad fara med eignarhlut-
inn®.

Hinn 3. febraar 2003 akvad Fjarmalaeftirlitid ad fallast a umsokn
midad vid
fyrirliggjandi aform®, heft til ad fara med virkan eignarhlut i Landsbanka
Islands hf., sbr. VI. kafla laga nr. 161/2002. bess var getid ad akvordun

Fjarmalaeftirlitsins veeri byggé a upplysingum sem veittar hefdu verid {

Samsonar. Nidurstada stofnunarinnar var ad Samson teldist

>

samraeemi vid 41. gr. laga nr. 161/2002 og mati samkvaemt 42. gr. sému
laga. Sidan var serstaklega tekid fram ad til grundvallar akv6rduninni laegju
cinnig ,adgerdir cigenda Samson[ar] og yfirlysingar um adgerdir 1 pvi skyni
ad tryggja enn frekar haefi Samsonlar] til pess ad fara med eignarhlutinn®. I
framhaldi voru talin upp fjogur atridi i pessu sambandi. Tvo af peim hafa pyd-
ingu hér. Annars vegar var visad til framangreindra breytinga a sampykktum
Samsonar og takméorkunar a tilgangi félagsins. Hins vegar var visad til yfirlys-
ingar Samsonar um ad fagadilar, sem ekki veru eigendur ad Samson, taekju
sacti 1 bankaradi og adeins einn cigenda Samsonar myndi i fyrstu sackjast

eftir kjori 1 pad, sbr. tilvitnun hér til hlidar.

6.4.2.1 Akvérdun Fjarmalaeftirlitsins 2. juni 2006 um ad fallast a utvikkun
sampykkta Samsonar

Heér ad framan var m.a. fjallad um pa forsendu sem prenging sampykkta
Samsonar og takmorkun tilgangs felagsins vid eignarhald a Landsbankanum
var fyrir akvérdun Fjarmalaeftirlitsins fra 3. febrtar 2003 um ad sam-
pykkja umsokn Samsonar um heimild til ad fara med virkan ecignar-
hlut 1 Landsbankanum. Med tolvubréfi 6. oktober 2004 sneri Porunn
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Gudmundsdottir, heestaréttarldgmadur, sér til Fjarmalaeftirlitsins, f.h.
Samsonar eignarhaldsfelags ehf., og tilkynnti ad Samson hefdi hug a ad fa
heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad breyta sampykktum félagsins i fyrra horf
til ad félagid [gaeti], ef til [kaemi], haft adra starfsemi med héndum, en ad eiga
hluti { Landsbankanum®."®* Ekki er ad sja ad { kjolfarid hafi erindinu verid
frekar hreyft af halfu félagsins eda Fjarmalaeftirlitsins fyrr en um mitt naesta
ar pegar fram kom aftur 6sk fra Samson um ad félaginu yrdi heimilud pessi
sampykktabreyting, St 6sk kom fram med peim heetti ad Fjarmalaeftirlitio
sendi breéf til felagsins, dags. 31. mai 2005. Par tilkynnti Fjarmalaeftirlitio
Samson um tilteknar ,ahyggjur® sem vaknad hefdu hja eftirlitinu um hafi
Samsonar til ad fara med virkan eignarhlut { Landsbanka [slands, sbr. VI. kafla
laga nr. 161/2002, a grundvelli vidvarandi eftirlits Fjarmalaeftirlitsins med
felaginu allt fra kaupunum. Ahyggjur Fjarmalaeftirlitsins lutu efnislega ad pvi
hvort eignarhald Samsonar a Landsbankanum, med hlidsjon af peirri reynslu
sem komin var a pad, teldist vera i samraemi vid pau skilyrdi og sjonarmid
sem 1égu til grundvallar samlaykki Fjarmalaeftirlitsins fyrir kaupunum, sbr.
framangreinda akvérdun pess fra 3. febrtar 2003. Fjarmalaeftirlitio taldi
pvi 1josi ad taka pyrfti prja atridi til nanari athugunar, sem svo voru rakin 1
bréfi pess: 1. Haettu a hagsmunaarekstrum a fjarmalamarkadi, sbr. 3. télul.
42. gr. laga nr. 161/2002. 2. Torveldun eftirlits, sbr. 5. t6lul. sému greinar.
3. Hvort Samson teldist vera eignarhaldsfélag a fjarmalasvidi 1 skilningi 97.
gr. sému laga. [ bréfi Fjarmalaeftirlitsins voru pessi atridi reifud nanar med
visan til tiltekinna atvika ar starfsemi Landsbankans sem vakid h6fdu ahyggjur
Fjarmalaeftirlitsins.

[ meginatridum lutu ahyggjur Fjarmalaeftirlitsins ad pvi ad felagid og
tengdir adilar vaeru med verulegar fyrirgreidslur fra Landsbankanum og
Landsbankanum i Laxemborg. Skuldbindingarnar veeru i mérgum tilvikum
ymist med abyrgd modurfelagsins og/eda tryggdar med vedi 1 hlutabréfum
{ Landsbanka slands hf. eda felégum sem tengd voru bankanum eda virkum
ciganda hans. Fjarmalaeftirlitid sagdi athygli hafa vakid ad fulltrai Samsonar
1 stjorn, formadur bankarads, hefdi ekki fallist a beidni Fjarmalaeftirlitsins
um ad Landsbanki Luxembourg S.A. fengi umbod til ad veita eftirlitinu upp-
lysingar um fyrirgreidslur til bankaradsformannsins eda tengdra adila a sam-
steedugrundvelli sem bankinn hefdi talid ad féllu undir pagnarskylduakvaedi
i Laxemborg. Af pessu hefdi leitt ad upplysingagjof til Fjarmalaeftirlitsins og
bankarads um hagsmunatengda adila og venslada adila hefdi verid ofullnagj-
andi. Pa hefdi komid i ljos ad eigendur Samsonar varu efnislegir eigendur
ad baki ymsum vidskiptum med hluti [slandsbanka hf. sem skradir voru
a nafn Landsbanka Luxembourg S.A. Vidskiptin hofust { arsbyrjun 2004 og
peim lauk i lok september sama ar. Pessi vidskipti og pad 0gegnsaci sem vaeri
til stadar vegna eignarhalds a peim eignarhlut hefdi valdid Fjarmalaeftirlitinu
vandkveedum med hlidsjon af eftirlitsskyldum stofnunarinnar. Tekid var
fram ad Fjarmalaeftirlitid liti alvarlegum augum adkomu eigenda virks eign-
arhlutar i fjarmalafyrirtaeki ad vidskiptum a markadi sem veeru til pess fallin
ad torvelda edlilegt eftirlit med eignarhaldi 1 6drum fjarmalafyrirtakjum.

Fjarmalaeftirlitid minnti cinnig aad begar pess hefdi verid krafist arid 2003

185. Tolvubref Porunnar Gudmundsdottur, hrl., til starfsmanns Fjarmalaeftirlitsins, dags. 6.
oktober 2004. Um tildrog pess ad Samson breytti sampykktum sinum vid kaupin a Lands-
bankanum visast til kafla 16.0 1 skyrslunni.
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ad Samson myndi beita sér fyrir pvi ad fagadilar sem ekki vaeru tengdir eig-
endum Samsonar teekju seeti { stjorn Landsbankans og ad adeins einn af eig-
endum Samsonar tacki, a.m.k. 1 fyrstu, sati i stjorninni, hefdi eftirlitid gert
rad fyrir pvi ad Samson myndi einungis eiga einn fulltra 1 bankaradi bankans.
b6 hefdi pad verid svo ad adilar natengdir felaginu, m.a. starfsmenn pess,
hefdu setid 1 bankaradi auk stjornarformannsins. Pannig hefdu prir af peim
fimm bankaradsménnum sem undirritudu arsreikning Landsbankans 2004
fallid undir pad ad vera ymist eigendur eda starfsmenn Samsonar. A 4rinu
2005 hefdi Fjarmalaeftirlitid dregid pa alyktun af ofangreindu ad ekki hefdi
verid synt fram a med fullnaegjandi hatti ad stada Samsonar, eigenda pess og
tengdra adila gagnvart Landsbankanum vari ekki 6nnur og nanari en falist
1 avinningi almennra hluthafa af heilbrigdum og traustum rekstri bankans.
Framangreind atridi hefdu valdid Fjarmalaeftirlitinu ahyggjum med tilliti til
vidvarandi eftirlits a haefi Samsonar til ad fara med virkan eignarhlut. Horfa
yroi til 49. gr. laga 161/2002 um trradi ef cigandi veeri ckki haefur til ad
fara med virkan eignarhlut. Serstaka hlidsjon skyldi hafa af pvi hvort stada eda
hattsemi vidkomandi adila veeri til pess fallin ad ryra traust almennings 4 hlut-
adeigandi fjarmalafyrirtecki vaeri htin opinber. Fjarmalaeftirlitid oskadi eftir
sjonarmidum Samsonar um petta og itarlegum tillogum sem midad getu ad
pvi ad tryggja edlilegt eftirlit og 6hada stddu pess og tengdra adila gagnvart
bankanum til framtidar, ella kemu arradi 49. gr. til skodunar.

Samson svaradi med brefi til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 29. jani 2005.
I pvi brast felagid vid ahyggjuefnum stofnunarinnar og faerdi fram sjon-
armid sin 1 tilefni af peim."™ Eftir pa umfjollun kom fram i lokakafla bréfs
Samsonar hin itrekada osk félagsins um ad fa heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad
breyta sampykktum sinum og rymka peer aftur i fyrra horf. Af brefaskiptum
Fjarmalaeftirlitsins og Samsonar { kjolfarid verdur radid ad eftir ad Samson
setti fram pessa 6sk a ny hafi samskipti adila 1 6llum meginatridum einungis
beinst ad henni og framangreind ahyggjuefni Fjarmalaeftirlitsins, sem sam-
skipti adila raku upphaf sitt til,  endanum ekki leitt til sérstakra formlegra
adgerda af halfu eftirlitsins. '’

Osk Samsonar um heimild til Gtvikkunar sampykkta var 1 sidastnefndu
brefi felagsins til Fjarmalaeftirlitsins rokstudd { meginatridum svo ad félagio
teldi ,naudsynlegt ad utvikka starfsheimildir félagsins 1 pvi skyni ad tryggja
ohada stddu pess, styrkja pad og studla ad gagnsai i rekstri pess“. Nanar til-
tekid var oskin m.a. skyrd svo ad takmérkun i sampykktum félagsins um ad
pvi veeri adeins heimilt ad ciga i Landsbankanum gerdi pad ad verkum ad

moguleikar felagsins til ad avaxta fé sitt varu mjog takmarkadir og staedi

186. | rokstudningi fyrir sjonarmidum Samsonar i brefi bess er tvivegis visad til pess ad tiltekin
atridi sem ,ahyggjuefni® Fjarmalaeftirlitsins snerust ad nokkru um hafi verid ,alger forsenda“
eda ,grundvallaratridi fyrir kaupum félagsins a hlutafé i bankanum af islenska rikinu. Af halfu
Samsonar var pannig gagnvart Fjarmalaeftirlitinu, i tengslum vid 16gbundid eftirlit stofn-
unarinnar med eigendum fjarmalafyrirtackja, visad til atrida sem félagio taldi forsendu fyrir
kaupum sinum a Landsbankanum af islenska rikinu sem seljanda. Med tilliti til eftirlitsskyldna
Fjarmalaeftirlitsins og lagalegs grundvallar peirra er erfitt ad sja hvada pydingu slik atridi gatu
haft, hvad sem lidur hugsanlegri pydingu peirra { samhengi kaupa Samsonar og islenska rik-
isins. Vardandi pessar tilvisanir Samsonar ma visa til hlidsjonar til kafla 6.3.6 hér ad framan um
einkenni a almennri framgéngu Samsonar gagnvart stjornvoldum i soluferli Landsbankans.

187. Vardandi endanlegar nidurstddur tr pessum samskiptum adila er einkum horft til brefs Fjar-
malaeftirlitsins til Samsonar, dags. 2. jani 2006, par sem fallist var a 6sk Samsonar um atvikkun
sampykkta felagsins. Med pvi lauk bréfaskiptum sem hofust med bréfi Fjarmalaeftirlitsins til
Samsonar fra 31. mai 2005, sbr. nanar sidar 1 kaflanum.
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pad félaginu fyrir prifum. Pad leiddi m.a. til pess ad 61l ahaetta félagsins legi
i gengi bankans. Ut fra stédu felagsins sem stors hluthafa 1 bankanum veeri
naudsynlegt fyrir pad og einnig fyrir bankann ad félagid geeti ,ahattudreift®
pvi fjarmagni og fijarstyrk sem pad hefdi yfir ad rada en hann var i bref-
inu sagdur ordinn verulegur. [ bréfinu var um pad visad til markadsvirdis
Landsbankans a peim tima.'**

Samkvaemt gégnum rannsoknarnefndar itrekadi framkvemdastjori
Samsonar erindi petta med tolvubrefi til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 21.
oktober 2005, og 6skadi eftir fundi med stofnuninni. Samkveemt gégnum
malsins for sa fundur fram 18. november s.a. Med brefi til Samsonar, dags.
2. desember s.a., 6skadi Fjarmalaeftirlitio eftir nanari upplysingum og sjon-
armidum Samsonar vegna erindisins. Fyrirspurnir stofnunarinnar lutu ad
nanari rokstudningi pess hvernig breyttar sampykkir myndu studla ad 6hadri
stodu felagsins og gagnseei 1 rekstri pess. Pa var spurt um atridi vardandi
fjarfestingarstefnu, veentanlegt eignarhald og eignadreifingu innan félagsins
og einnig hvernig tryggt yrdi ad 30% eiginfjarhlutfalli, sem Samson hafdi
skuldbundid sig til ad halda yfir lengri tima og var eitt af skilyrdum heimildar
Fjarmalaeftirlitsins fra 3. febraar 2003, yrdi vidhaldid yrdi tilgangi félagsins
breytt. Samson svaradi med bréfi til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 8. desember
2005. bar kom m.a. fram ad Samson myndi vidhalda eiginfjarhlutfalli sinu
med ,abyrgri fjarfestingastefnu og hoflegri skuldatoku®.

Med bréfi til Samsonar, dags. 2. jani 2006, fellst Fjarmalaeftirlitid a 6sk
felagsins um heimild til atvikkunar a sampykktum sinum i samraemi vid paer
hugmyndir sem kynntar [hefdu verid] eftirlitinu“."’ Akvérdun stofnunar-
innar var byggd a forsendum sem taldar voru upp {1 bréfinu og voru sagdar
koma til vidbotar forsendum 1 upphaflegri akvérdun Fjarmalaeftirlitsins fra

3. febrtiar 2003. Forsendurnar voru eftirfarandi:

»1. Ad eiginfjarhlutfall felagsins fari ekki nidur fyrir fyrrgreind vid-
midunarmérk [30%] og ad Fjarmalaeftirlitid verdi upplyst pegar 1
stad ef hlutfall eigin fjar fer nidur fyrir pau mérk eda er liklegt til
pess ad fara nidur fyrir pau.

2. Ad med arsreikningum og arshlutareikningum félagsins fylgi yfirlit
yfir allar eignir pess og upplysingar um stjérnarsetu efnislegra eig-
enda felagsins og adila tengdum peim.

3. AQd felagid upplysi Fjarmalaeftirlitid fyrirfram verdi breytingar a
eignarhaldi pess. [...]

4. A9 felagid beiti ser fyrir pvi ad innri reglur, ferlar og eftirlit
Landsbankans séu endurskodud med reglubundnum heetti med
tilliti til mats a haettu @ hagsmunaarekstrum og ad félagid tryggi ad
avallt séu fyrir hendi fullneegjandi upplysingar innan Landsbankans
um adila sem teljast vensladir félaginu og adilum tengdum

félaginu.“190

188. Bref Birgis Mas Ragnarssonar, framkveemdastjora, f.h. Samsonar eignarhaldsfélags ehf., til
Fjarmalaeftirlitsins, dags. 29. jani 2005.

189. Jonas Fr. Jonsson tok vid af Pali Gunnari Palssyni sem forstjori Fjarmalaeftirlitsins sumarid
2005.

190. Breéf Fjarmalaeftirlitsins til Samsonar eignarhaldsfélags ehf., dags. 2. jni 2006.
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yHluthafafundur Samson eignarhaldsfélags ehf.
hefur i dag sampykkt breytingu a sampykktum
felagsins pannig ad tilgangur pess er ntt almenn
fjarfestingastarfsemi. Fyrir breytinguna var
tilgangur félagsins takmarkadur vid eignarhald
4 hlutabréfum { Landsbanka fslands hf.
Fjarmalaeftirlitid hefur sampykkt fyrrgreinda
breytingu, en Samson eignarhaldsfélag ehf. er
undir eftirliti Fjérmélaeftirlitsin§ sem eigandi
virks eignarhlutar { Landsbanka Islands hf.“

Tilkynning Samsonar eignarhaldsfélags ehf. til Kauphallar
fslands fra 29. jani 2006.

»bekking og reynsla umseekjenda (2. tolul. 42. gr.)
Fjarmalaeftirlitid telur ekki, med hlidsjon af
reynslu umsxkjenda af rekstri fyrirtaekja, p.a
m. vidtaekri reynslu af rekstri fyrirtakja a
fjarmalamarkadi, astaedu til ad gera

athugasemd vid haefi peirra til ad fara med
eignarhlutinn. Fjarmalaeftirlitid hefur adur
leitad upplysinga um hvernig stadid verdi ad vali
a fulltrum umsakjenda til kjors 1 bankaradi.
Fjarmalaeftirlitid hefur beint peim tilmaelum til
umsakjenda ad studlad verdi ad pvi ad i fyrstu
taki seeti { bankaradi Bunadarbankans fagadilar
sem ekki eigi beina adild ad hopi umsakjenda,
a.m k. ad hluta . [ svérum umsackjenda hefur
verid stadfest ad erlendur radgjafi hafi sampykkt

ad taka seti { bankaradi Biinadarbankans.“

Ur akvéroun Fjarmalaeftirlitsins, dags. 3. febrtar 2003,
um haefi S-hopsins il ad fara med virkan eignarhlut {
Buinadarbankanum.

Framangreint bref Fjarmalaeftirlitsins til Samsonar breytti fyrri akv6rd-
un stofnunarinnar fra 3. febrtar 2003 um heimild Samsonar til ad fara med
virkan eignarhlut 1 Landsbankanum med peim hatti sem vitnad var til.
Samkvaemt fyrirliggjandi gégnum rannsoknarnefndar var med bréfinu bund-
inn endi a pau samskipti milli adilanna, baedi med bréfum og a fundum, sem
hofust med brefi Fjarmalaeftirlitsins til Samsonar fra 31. mai 2005. Rétt er
ad itreka ad 1 bréfaskiptum adila allt fra pvi ad Fjarmalaeftirlitinu barst svar
Samsonar, dags. 29. juni 2005, er ckki frekar fjallad um ,ahyggjuefni® vard-
andi cignarhald félagsins a Landsbankanum sem Fjarmalaeftirlitio hafdi 1}’15‘(
i fyrrgreindu bréfi sinu. Pa ber lokabrefid 1 pessum samskiptum, p.e. bref
Fjarmalaeftirlitsins fra 2. jani 2006, pess ekki merki ad stofnunin hafi par
med neinum akvednum eda endanlegum heetti, t.d. med téku akvardana um
vidbrégd gagnvart Samson, fylgt eftir peim margpeettu ahyggjuefnum sem
eftirlitio hafdi adur sett fram.

Medal gagna rannsoknarnefndar er loks afrit af télvubrefi framkvamda-
stjora Samsonar til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 29. jani 2006, par sem vitnad er
til tilkynningar til Kauphallar [slands um breytingu a sampykktum Samsonar

1 samreemi vid heimild stofnunarinnar, sbr. tilvitnun hér til hlidar.

6.4.3 Akvordun Fjarmalaeftirlitsins 17. mars 2003

um hafi S—hépsins til ad fara med virkan cignarhlut 1

Banadarbankanum'!

Af halfu rannsoknarnefndar var med hlidsjon af vidfangsefnum pessa kafla
cinnig litid til akvordunar Fjarmalaeftirlitsins, dags. 17. mars 2003, um
umsokn S-hopsins, dags. 16. jantar 2003, um sampykki stofnunarinnar fyrir
kaupum a virkum eignarhlut, eda 45,8%, i Binadarbankanum. Med hlidsjon
af efnisafmérkun er hér adeins getid um umfjollun Fjarmalaeftirlitsins um
haefi S-hopsins par sem tekin var afstada til reynslu og pekkingar adila hopsins
i skilningi 2. t6lul. 42. gr. laga nr. 161/2002. Umfj6llun 1 akvérdun stofn-
unarinnar um petta atridi var stutt, likt og 1 tilviki Samsonar, en vitnad er til
hennar 1 heild sinni hér til hlidar.

Ef tilvitnadur kafli Gr akvorduninni er borinn saman vid hlidstedan
kafla 1 akvoérdun Fjarmalaeftirlitsins gagnvart Samson sest ad hin eiginlega
umfjéllun um pekkingu og reynslu umsackjenda 1 fyrri hluta tilvitnadra kafla
er 1 meginatridum samhljoda fyrir utan eitt atridi. I tilviki S-hopsins dro
Fjarmalacftirlitid serstaklega fram ,vidtacka reynslu af rekstri fyrirtackja a
fjarmalamarkadi“ sem stofnuninni potti vera til stadar hja einstkum fyr-
irtakjum innan S-hopsins. Likt og vardandi umfjéllun um pessi efni 1 akv6rd-
un um Samson kemur ekki nanar fram a hvada forsendum Fjarmalaeftirlitid
byggdi pessa nidurstédu sina, sbr. nanar pau atridi sem tind voru til ad pessu

leyti 1 hlidstaedri umfjéllun um Samson her ad framan.

6.5 Eignarhald storu bankanna priggja 2004—-2008

Vandasamt er ad kortleggja eignarhald islensku bankanna fra einkavadingu
fram ad falli peirra. Samrunar, yfirtékur, breytingar a néfnum og/eda cignar-

haldi cignarhaldsfélaga, stofnun n}’lrra cignarhaldsfélaga og flokin cignatcngs]

191. Med S-hopnum er { kaflanum att vid endanlega kaupendur Binadarbankans, p.e. Eglu hf.,
Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar, Samvinnulifeyrissjodinn og Vatryggingafélag fslands
hf., sbr. margnefndan kaupsamning pessara adila vid islenska rikid, dags. 16. jantar 2003.
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peirra geta villt syn a proun eignarhalds bankanna og nanari stédu pess a
hverjum timapunkti. Hér verdur leitast vid ad kortleggja eignarhald bankanna
og varpa ljosi a pa hopa fjarfesta sem attu stora hluti 1 bénkunum a hverjum
tima. Par er einkum horft til lifeyrissjoda, steerri eigenda (e. blockholders)
sem oftast hafa fulltraa { stjorn, og innra ecignarhalds bankanna (e. internal
ownership)."”

Greiningin byggist a gdgnum Verdbréfaskraningar [slands sem skrair eign-
arhluti i skradum félégum & hverjum timapunkti. Her er midad vid samsetn-
ingu eignarhluta eins og hlin var 1 lok hvers manadar fra arinu 2004 og fram
til falls bankanna. Par sem néfn peirra félaga sem eiga hlut i bonkunum hverju
sinni toku tidum breytingum af ymsum astedum er i meginatridum midad
vid lista yfir kennitolur felaga sem starfsmenn rannsoknarnefndar bjuggu til
i pvi skyni ad hafa yfirsyn yfir eiginlega tilvist og starfsemi félaga, p.e. 6had
nafnbreytingum a peim. Heiti félaga er eins og pau voru samkveemt pjodskra
um mitt ar 2009 en samkvaemt fyrirteckjaskra hafi pau fallid ar pjodskra fyrir
mitt ar 2009 en verid eigendur samkveemt Verdbrefaskraningu [slands 4 ein-
hverjum timapunkti par 4 undan.

Steerri eigendur {1 felagi (e. blockholders) eru yfirleitt skilgreindir svo ef
peir hafa cignast fimm prosent eda meira i félaginu.'”’ I greiningunni hér er
litid framhja pessari hefdbundnu skilgreiningu og midad vid ad storir eig-
endur séu peir sem hafi eignast fjogur prosent eda meira { vidkomandi félagi.
Astaeda pessa er st ad fléggunarskylda hvilir ad 16gum a fjarfestum ef peir
cignast meira en fimm prosenta eignarhlut { felagi. Af pessum sékum var st
leid feer adilum sem vildu komast hja pvi ad upplysingar um eignarhald peirra
i felégum, p.m.t. storu bonkunum premur, yrdu opinberar eda vektu athygli
gegnum reglur um floggunarskyldu ad haga eignarhaldinu med peim haetti
ad pad veeri a hverjum tima undir fimm prosenta flggunarskyldunni. Petta
var t.d. haegt ad gera med pvi ad dreifa eignarhaldinu a fleiri felég, p.m.t. a
fyrirtacki med heimilisfesti { 60rum rikjum. Rannsoknarnefndin leitadist vio
ad kortleggja krosseignarhald félaga og voru peer upplysingar nyttar til grein-
ingar a lanabokum bankanna. Umfj6llun um lanabackurnar ma finna i kafla
8.0. Pa er { vidauka 2 med skyrslunni sjalfstad greining a krosseignatengslum
og ardgreidslum. [ umfj6llun her a eftir verdur ad mestu latid sitja vid ad gera
grein fyrir proun a eignarhaldi bankanna sem sliku, p.e. an pess ad prounin s¢

tengd atridum 1 sjalfum rekstri bankanna.

6.5.1 Eignarhald Glitnis

6.5.1.1 Stcerstu hluthafar Glitnis

Eignarhald Glitnis @ arunum 2004-2008 var sveiflukennt og einkenndist
af atdkum milli einstakra eigenda eda eigendahopa. Vid upphaf timabilsins
var eignarhaldid tiltélulega dreift. Merkja ma vidleitni Straums-Burdarass
Fjarfestingabanka hf. (hér eftir Straumur-Burdaras) til ad na undirtékum {
bankanum 1 upphafi ars 2004. Felog tengd bankanum, svo sem Landsbankinn,
Eignarhaldsfé¢lagid Urridi ehf.," Landsbankinn i Lixemborg, Burdaras chf.

192. Innra eignarhald visar til pess hversu stor hluti fyrirtakis var i eigu folks sem starfadi innan
bankanna eda fyrir pa med beinum hetti, svo sem peirra sem satu { bankaradum.

193. Holderness, Clifford G.: ,A Survey of Blockholders and Corporate Control.“ Economic Policy
Review, Vol. 9, No. 1, april 2003. Adgengileg a SSRN: http://ssrn.com/abstract=281952 or
doi:10.2139/ssrn.281952

194, Urridi ehf. var m.a. { eigu Bjorgolfs Gudmundssonar og Bjérgolfs Thors Bjorgolfssonar { gegn-
um Straum-Burdaras.
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Mynd 1
Eignarhald Glitnis

Hluthafar med staerri hlut en 4%

%

FL Group [ FL Group Holding Netherlands B.V.

FL GLB Holding B.V. I Jétunn Holding

Icarus Invest' [ Péttur eignarhaldsfélag

battur International M Milestone
Straumur-Burdaras [ Burdards (samruni)
Burdaras HHE Eignarhaldsfélagid Urridi
fslandsbanki, safnskraning 2 W Kaldbakur (samruni)
Landsbanki Luxembourg S.A. Hl Gildi - lifeyrissjodur
Lifeyrissjodir Bankastreeti 7

Lifeyrissjodur verslunarmanna B Stim mER Arkur
Landsbankinn  EE Kaupbing [ LI-Hedge
GLB Hedge W Glitnir 3 Arion safnreikningur
Adrir

BIERRRRCDEEEN

1. Adur Saxbygg Invest.
Heimild: Verdbréfaskraning islands.

Mynd 2

Eignarhlutir lifeyrissjodanna
[ Glitni

%

25

20

15

10

° 2004 2005 2006 2007 2008

El Gildi - lifeyrissjodur WM Lifeyrissjodur verslunarmanna
I Lifeyrissjodur sjomanna  EEI Almenni lifeyrissjodurinn
B Lifeyrissjodur lekna E Lifeyrissjodir Bankastraeti 7

B Adrir lifeyrissjodir

Heimild: Verdbréfaskraning fslands.
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Mynd 3

Eignarhlutir starfsmanna Glitnis
[ Glitni

%

2004 2005 2006 2007 2008

Bjarni Armannsson/Sjavarsyn ehf

Bjarni Armannsson/Landsyn ehf

Haukur Oddsson/Eignarhaldsfélagid Teitur ehf

Finnur Reyr Stefansson/Snaebol ehf

Tomas Kristjansson/Gani ehf

J6n Didrik Jonsson B Jon Didrik Jonsson/PJD)J ehf
Gudny Irene Adalsteinsdottir/Kaggur ehf

Birkir Kristinsson/BK-44 ehf [ Einar Sveinsson
Einar Sveinsson/Hromundur ehf

Einar Orn Olafsson/Einarsmelur 18 ehf

Gudmundur Olason/Sattur ehf [ Gudran Sveinsdottir
Hannes bor Smarason/Fl fjarfestingar ehf

Jéhannes Baldursson/Gnémi ehf

Jén Snorrason/Eignarhaldsfélag RS ehf

Jén Snorrason/Taxus ehf

Kristinn por Geirsson/KPG Holding ehf

Magnus Arnar Arngrimsson/Margin ehf

Résant Mar Torfason/Strandatuin ehf

Vilhelm Mar porsteinsson/AB 154 ehf
borsteinn Mar Baldvinsson/Fjarfestingafélagio Fjordur ehf
Adrir starfsmenn

EEEROANRRENERERCEDRCEN

Heimild: Verdbréfaskraning fslands.

Steingrimur Wernersson [ Steinunn Jonsdottir/Arkur ehf

og Burdaras hf., foru med um 14% hlut 1 Glitni 1 jantar 2004, en vikid er
ad pessu medal annars { brefi Fjarmalaeftirlitsins til Samsonar 31. mai 2005.
[ febrtar sama 4r hofdu somu adilar um 24% { bankanum 4 sinni hendi.
Hamarkshlutur Straums-Burdarass og tengdra félaga 1 Glitni var um 33% af
bankanum 1 juli 2005. Straumur-Burdaras seldi hlut sinn 1 byrjun ars 2006 og
komu pa adrir adilar ad eignarhaldi bankans, Milestone og FL Group.

Milestone chf. og tengdir adilar attu a milli 16 og 18% hlut 1 Glitni pegar
mest var, 1 byrjun ars 2007. A sama tima var 6nnur vidskiptablokk, almenn-
ingshlutafélagido FL Group, par sem Baugur var kjolfestufjarfestir, med itok {
bankanum. Eign FL Group 1 Glitni vard fyrst veruleg { oktober 2005 pegar
felagid keypti hluti 1 bankanum fyrir 150 milljonir islenskra krona ad nafn-
virdi. Eignarhlutur félagsins naestum tuttugufaldadist a atta manudum, jokst
ar 1,1% 1 oktober 2005 1 um 20% 1 jali 2006. FL Group nadi undirtékum i
Glitni pegar Milestone seldi megnid af hlutum sinum i bankanum 1 april 2007
med stuttri viokomu { eignarhaldsfélégum sem tengdust Milestone, Pactti
cignarhaldsfélagi chf. og Petti International ehf. Pattur International chf.
var 1 100% eigu Milestone og atti a.m.k. 5% hlut 1 bankanum uns hann fell.
Kaupendur ad hlut Milestone og braedranna Einars og Benedikts Sveinssona
og tengdra félaga voru Jétunn Holding ehf. og Icarus Invest ehf. (adur
Saxbygg Invest ehf.) og Sund Invest chf., sja nanar rammagrein 6.1.

6.5.1.2 Eignarhlutir lifeyrissjoda 1 Glitni

Ramlega 20% samanlagdur eignarhlutur lifeyrissjoda i fslandsbanka byrjun
ars 2004 taldist pa radandi hlutur i bankanum. Ma hafa pad til marks um
dreifda ecignaradild ad bankanum a peim tima. Samanlagdur eignarhlutur
sjodanna var um 6,4% pegar bankinn fell. Framan af var Lifeyrissjodur versl-
unarmanna aberandi medal eigenda bankans, med 8,3% hlut, en sjodurinn
hof ad draga sig at Gr eignarhaldinu strax vorid 2004 og minnkadi hlut sinn
i bankanum jafnt og pétt pad arid nidur i rim 2% i lok ars 2004. Midad vid
steerd LV sem lifeyrissjods var eignarhlutur hans i Glitni 6verulegur 1 upphafi
ars 2008, eda um 0,54%. Sjodurinn baetti hins vegar vid sig hlutum 1 Glitni a
pvi ari og atti 0,85% hlut i bankanum vid fall hans.

6.5.1.3 Innra eignarhald 1 Glitni

Hugtakid innra eignarhald fyrirteekis (e. internal ownership) visar til pess
hversu storan hlut starfsmenn eda peir sem koma ad starfi fyrirtakis med
beinum hetti, svo sem stjornarmenn, eigi { fyrirtaekinu. Tekid skal fram ad
innra eignarhald kann ad vera vanmetid 1 pessari greiningu par sem rannsokn-
arnefnd hafdi ekki adgang ad gégnum sem veittu fullnaegjandi upplysingar
um hluti starfsmanna sem geymdir voru 1 safnreikningum 1 dotturfelégum
bankanna erlendis.

Innra eignarhald skilgreint med pessum hetti var hatt { Glitni, eda um
18% af bankanum pegar mest var 1 lok ars 2004. Steerstur hluti var p6 1 eigu
stjornarmanna sem attu samanlagt um 4% hlut a peim tima. Athyglisvert
er ad 5% bankans voru 1 eigu starfsmanna pegar bankinn féll en adeins um

0,39% hlutur var 1 eigu stjérnarmanna a sama tima.
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Nyir kjolfestufjarfestar 1 Glitni vorid 2007

[ kafla 8.0 { skyrslu rannsoknarnefndar er fjallad um atlan bankanna. Sa
umfjéllun varpar ljosi a hvernig hluthafar 1 bénkunum fjarmégnudu kaup
sin a hlutabréfum 1 peim. Par kemur m.a. fram ad um 42% af hlutabréfum
Kauppings voru vedsett Kauppingi sjalfu vid fall bankans. Par kemur einn-
ig fram ad um 40% allra hlutabréfa 1 Glitni voru vedsett 1 bonkunum, par
af um helmingur hja Kauppingi. Umfjéllun um kaup stjornenda Glitnis 1
Glitni sumarid 2005 er { rammagrein 3 { kafla 12.0. Pau kaup fjarmégnudu
Kaupping og Milestone chf. um sama leyti og Sjova-Almennar tryggingar hf.
(heér eftir Sjova) voru seldar Gt ar Glitni og til Milestone. Hér verdur hins
vegar gefin innsyn 1 pa valdabarattu sem atti sér stad innan Glitnis vorid 2007.
Htn var undanfari brotthvarfs porra paverandi stjornenda fyrirtackisins og
bankastjorans, Bjarna Armannssonar.

I upphafi er po rétt ad vikja nokkud aftur i timann, nanar tiltekid ad haust-
dégum 2003 pegar yfirtdkutilbod Islandsbanka i Sjova var tilkynnt. Félagid
Hrémundur ehf. fékk 1an fré Islandsbanka, sem nam alls um 980 milljonum
krona, hinn 17. september 2003. Sama félag keypti hluti 1 [slandsbanka fyrir
151 milljon kréna ad nafnvirdi tveimur dégum sidar. Pann sama dag kl. 10:10
voru tilkynnt innherjavidskipti 1 Kauphall [slands par sem bankaradsmadurinn
Einar Sveinsson, sem einnig var stjornarmadur Hromundar chf., keypti hluti {
Islandsbanka fyrir um 100 milljonir ad nafnvirdi. Skémmu sidar, kl. 10:57 penn-
an morgun, barst Kaupholl [slands tilkynning um yfirtokutilbod [slandsbanka {
Sjova par sem Einar var forstjori.' Pad vekur athygli ad tilkynningin kemur fram
innan vid klukkustund eftir ofangreind innherjavidskipti. Einar tok seeti stjorn-
arformanns [slandsbanka 4 hluthafafundi felagsins 8. mars 2003 og sinnti pvi
starfi fram til vors 2006 er Karl Wernersson tok vid hlutverkinu.

Breyting 4 eignarhaldi Glitnis atti sér stad vorid 2007. A lananefndarfundi’
stjornar Kauppings var lananefndinni kynnt verkefni undir heitinu ,,Project Tor-
nado®. Verkefnid gekk at 4 ad hopur fjarfesta veeri tilbainn til ad kaupa umtals-
verdan hlut 1 Glitni eda um 23,5% af hlutabréfum 1 bankanum. Gengi bréfanna
1 vidskiptunum var a bilinu 22—25 kronur. Alls var verdmaeti pessara vidskipta
aeetlad teepir 80 milljardar kréona. Kaupin attu sér stad ad mestu 1 april 2007
en einnig manudina par 1 kring, Kaupendurnir fjarmégnudu kaup sin ad miklu
leyti med lantékum { 6drum bénkum, adallega 1 Kauppingi, sja toflu 1.

f 1ok april 2007 namu heildarGtlan Kauppings til J6tuns Holding ehf. um
22,4 milljéroum krona. Hlutabréfin 1 Glitni sem komu a moti Gtlanunum
voru ad markadsvirdi um 22,9 milljardar kréna. Utlan Kauppings til Saxbygg
Invest namu 16,6 milljéroum krona a méti 19,8 milljarda krona verdmeeti
hlutabreéfacignar pess félags 1 Glitni. Pa namu Gtlan Kauppings til Sund Hold-
ing 13,3 milljordum kréna a moti 15,8 milljarda eign { hlutabréfum 1 Glitni.
I jani 2007 var fjarmSgnun pessara bréfa flutt til Landsbankans par sem pau

voru fjarmégnud 1 framvirkum samningum.

1. Sja frettir Kauphallar fslands 19. september 2003, kl. 10:10 og kl. 10:57, og 24. septem-
ber 2003 kl. 16:10. Adgengilegar a: http://www.landsbanki .is/markadir/frettirfrakaup-
holl/?NewsID=26290&p=482 http://www.landsbanki.is/markadir/frettirfrakaupholl /2-
NewsID=26214&p=483 http://www.landsbanki.is/markadir/frettirfrakaupholl/?New-
sID=26223&p=483. Sottar 20. jantar 2010.

2. ,Credit Submission — Project Tornado, To: Board Credit Committee, 4™ of April 2007.¢
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Rammagrein 1

Mynd 1
Yfirtaka FL Group og tengdra adila & Glitni

préun eignarhluta steerri hluthafa

M. kr. ad nafnvirdi

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

2006 I 2007 Tos'

B BNT hf - GLB framvirkur 23 BNT hf - Hluth.skr.

B Holmur ehf - GLB framvirkur EE Holmur ehf - Hluth.skr.
B Sattur ehf - Hluth.skr. B Hrémundur ehf - Hluth.skr.
[ Hafsilfur Eignarhaldsfélag ehf - Hluth.skr.

[ Benedikt Sveinsson - Hluth.skr.

I Einar Sveinsson - Hluth.skr.

Il Milestone ehf, - KAUP framvirkur

[ Sjova-Almennar tryggingar hf - Hluth.skr.

[ Sjova-Almennar liftryggingar hf - Hluth.skr.

[ pattur International ehf - Hluth.skr.

B Icarus Invest ehf - Hluth.skr.  [EE0 ICH 2009 ehf - Hluth.skr.

I pattur eignarhaldsfélag ehf - Hluth.skr.

Il Sund Holding - LAIS framvirkur

Bl J5tunn Holding ehf - Hluth.skr.

[ Milestone ehf - Hluth.skr. [ IceCapital ehf - Hluth.skr.
[ S)1 ehf - Hluth.skr. M Milestone ehf - GLB framvirkur
B Ingimundur Sveinsson - Hluth.skr.

[ Karl Emil Wernersson - Hluth.skr.

[ Jstunn Holding ehf - KAUP framvirkur

Il Ellidatindar ehf - Hluth.skr.

[ Ellidatindar ehf - LAIS framvirkur

[ Ellidatindar ehf, - KAUP framvirkur

Heimild: Verdbréfaskraning islands, Glitnir banki hf., Landsbanki islands hf.,
Kaupping banki hf.



6. KAFLI

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Tafla 1. Fjarmégnun kaupa a 23,5% hlut 1 Glitni 2007

EINKAVADING OG EIGNARHALD STORU BANKANNA PRIGGJA

Félag Eigendur Kaup 1 Glitni 2007 Ldn vegna stédunnar Ldnastofnun
Jotunn Holding ehf 47% i eigu Baugs, 35% 1 eigu 140 m.kr. ad nafnvirdi febrtar ~ Keypt a framvirkum Kaupping
WCC Iceland og 18% 1 eigu Fons. samningi
I stjorn félagsins eru Stefan Hilmar
Hilmarsson, fjarmalastjori Baugs, og
Palmi Haraldsson, adaleigandi Fons hf. 350 m.kr. ad nafnvirdi - mars Lan 10,5 milljardar Kaupbing
372 m.kr. ad nafnvirdi - april Lan fyrir 80% af kaupverdi Kaupping
Saxbygg Invest Bygg Invest ehf. (sidar CDG) og 744 m kr. nafnvirdi - april Lan fyrir 80% af kaupverdi Kaupping
(s10ar Icarus Invest) Saxhéll ehf. stjorn félagsins eru
Jon Porsteinn Jénsson, Einar Orn
Jonsson, Gunnar Porlaksson og Gylfi
Omar Hédinsson.
Sund Holding ehf. Sund ehf. 100% en eigendur Sund ehf 595 m_kr. ad nafnvirdi -april Lan fyrir 80% af kaupverdi Kaupping
(sidar ICH 2009) eru Jon Kristjansson, Gabriela Kristjans-
dottir og Gunnporunn Jonsdottir. Hvert
peirra um sig a 33,33% i félaginu. Stjorn
félagsins skipa Jon Kristjansson, Gunn-
porunn Jonsdottir og Pall Por Magntsson.
Faerd yfir 1 framvirka samninga Landsbankinn
Ellidatindar ehf. Eigandi er Gunnar Sturluson. f stjorn 148,8 m.kr. - april Lan fyrir 80% af kaupverdi Kaupping
félagsins eru Gunnar Sturluson og Gudrtn
Margrét Baldursdottir.
Fard yfir i framvirka samninga Kaupping
172 m_kr. ad nafnvirdi - mai Framvirkur samningur Kaupping
100 m.kr. ad nafnvirdi - jali Framvirkur samningur Landsbankinn
Samtals ad nafnvirdi: 2,621 m.kr. ad markadsvirdi: 61,3 ma.kr.
Heimild:

[ lok juli 2007 voru Ellidatindar ehf. med alls um 10,2 milljarda kréna lan {

gegnum framvirka samninga um hlutabref Glitnis, 7,3 milljarda hja Kauppingi

og 2,9 milljarda krona lan hja Landsbankanum.

Ef saman16g6 eign ofangreindra adila 1 Glitni er tekin saman nam htn alls

2,7 milljordum kréna ad nafnvirdi eda um 61,3 milljordum kréna ad mark-

adsviroi.

Med patttoku framangreindra adila nadi FL Group og par med Baugur

undirtékunum 1 Glitni. Sja ma a myndinni hér ad ofan hverjir seldu hluti sina

i pessum vidskiptum.
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6.5.2 Eignarhald Landsbankans
6.5.2.1 Steerstu hluthafar Landsbankans
Samson eignarhaldsfélag chf. var stersti eigandi Landsbankans fra lokum
einkaveedingar hans. I upphafi ars 2004 atti felagid 44% hlut { bankanum.
Hlutur Samsonar for nidur 1 40,1% 1 byrjun oktober 2005, en pa var hlutafe
aukid 1 bankanum um ramlega tvo milljarda nyrra hluta sem namu taepum
24% ad nafnvirdi hlutafjar. Felagid jok litillega hlut sinn { bankanum 1 jani
2006 og atti pa 41,36% hlut og hélst st eignarhlutdeild ad meginstefnu st60-
ug allt til falls bankans.

Landsbankinn sjalfur, dotturfelég hans eda 6nnur félég undir stjornunar-
legum yfirradum hans, attu samtals um 10% af bankanum 1 upphafi ars 2004

en 27% vid fall bankans. Sja nanari umfjéllun um aﬂandsfélég Landsbankans

1 kafla 10.0.

6.5.2.2 Eignarhlutir lifeyrissjoda 1 Landsbankanum

ftok lifeyrissjodanna voru allstédug i Landsbankanum a pvi timabili sem
greiningin ner til. Samanlagdur eignarhlutur peirra var riflega 13% vid
upphaf ars 2004, en teplega 8% vid fall bankans. Athygli vekur stédutaka
Lifeyrissjodanna Bankastraeti 7, p.e. Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og
Lifeyrissjods hjikrunarfraedinga, sem sj6faldadi hlut sinn { bankanum a um
halfu ari fra september 2004 til febrar 2005 en seldi ad verulegu leyti aftur
a timabilinu mars til agast 2005. Svo afgerandi vidsntningur og parna vard hja

langtimafjarfestum er almennt sjaldsédur a svo skémmum tima.

6.5.2.3 Innra eignarhald i Landsbankanum

Vegna vidvarandi stodu Bjérgolfs Gudmundssonar sem formanns bankarads
Landsbankans var innri eign Landsbankans fremur ha midad vid pa skilgrein-
ingu sem hér er notud eda milli 20-25% a timabilinu. Pegar eign Bjoérgolfs
i Landsbankanum { gegnum eignarhaldsfélagid Samson og eigin fjarfesting-
arfélag hans, Gretti ehf., er skilin fra var innri eign annarra stjornarmanna og
starfsmanna fremur litil midad vid adra banka hérlendis, eda 3,09% 1 febrtar
2004 en 1,85% 1 september 2008. P6 ad cignarhlutur starfsmanna hafi
minnkad jafnt og pétt yfir timabilid vekur serstaka athygli hin skyndilega sala
starfsmanna 1 Landsbankanum 4 hlutabréfum sinum i bankanum 1 september
2008 rétt adur en bankinn féll. Samanlagt eignarhald starfsmannanna hafdi
verid um og yfir 2,0-2,3% allar gotur fra midju ari 2006 til agast 2008, sja
nanar um petta { rammagrein 2. Eini manudurinn par sem hlutur starfsmanna

for nidur fyrir 2% markid var { manudinum adur en bankinn féll.

6.5.3 Eignarhald Kauppings

6.5.3.1 Steerstu hluthafar Kauppings

Eignarhald Kauppings einkenndist af stodugleika pau ar sem hér eru til skod-
unar. Steerstu eigendur félagsins fylgdu pvi ad mestu leyti med 6breyttu eign-
arhaldi fra upphafi ars 2004 til falls bankans, ad pvi undanskildu ad peir faerdu
cignarhlut sinn Gr islenskum eignarhaldsfélégum yfir 1 erlend. Egla Invest
B.V. (9,9% hlutur) og Exista B.V. (24,7% hlutur) attu sameiginlega um 35%
hlut 1 Kauppingi vid fall bankans. Vidvarandi eign safnreikninga er aberandi
i eignarhaldi Kauppings, en safnreikningar halda utan um eignarhluti ymissa

vidskiptamanna bankans. Samtals atti Arion safnreikningurinn (a [slandi og 1

297

R ANNSOKNARNEFND A LPINGIS

Mynd 4

Eignarhald Landsbankans

Hluthafar med staerri hlut en 4%
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[ Samson eignarhaldsfélag ehf

I Lifeyrissjodir Bankastraeti 7 [ Tryggingamidstodin hf
Bl Landsbanki Luxembourg S.A. B Landsbanki [slands hf
Bl Ll-Hedge [ Aflandsfélog B Adrir

Heimild: Verdbréfaskraning fslands.

Mynd 5

Eignarhlutir lifeyrissjodanna
| Landsbankanum

%

2004 2005 2006 2007 2008
B Lifeyrissjodur verslunarmanna HE  Gildi - lifeyrissjodur
[ Lifeyrissjodur sjomanna [ Stapi lifeyrissjodur
I Lifeyrissjodir Bankastreeti 7 I Adrir lifeyrissjodir

Heimild: Verdbréfaskraning islands.

Mynd 6

Eignarhlutir starfsmanna Landsbankans
{ Landsbankanum
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B Adrir starfsmenn

B Bjorgolfur Gudmundsson/Fjarfestingarfélagio Grettir ehf
[ Bjorgolfur Gudmundsson/Samson eignarhaldsfélag ehf
B Halldor Jon Kristjansson

I Kjartan Gunnarsson/Skipholt ehf

Heimild: Verdbréfaskraning fslands.
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RANNSOKNARNEEND A LPINGIS

Tafla 8. Yfirlit yfir steerstu adila sem halda Gti bréfum sinum a vorslureikningi hja Arion

Fjoldi hluta a safnreikningi

Nafn 2007-12-31 2008-03-31 2008-06-30 2008-09-30 2008-10-09
Svenska Handelsbanken AB 69.921.930 88.012.413 82.298.551 62.878.533 65.671.440
Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 41.513.279 33.185.281 27.203.923 40.558.566 38.636.773
Crosslet Vale Limited — — 18.500.000 18.500.000 18.500.000
Desulo Trading Limited — — 6.500.000 15.500.000 15.500.000
Kaupping - fjarfestingaverdbref 6.205.528 2.885.835 2.474.135 2.512.054 3.155.254
Nordea Bank AB Sweden 464.000 462.500 762.500 275.000 275.000
Lifeyrissjodur verslunarmanna — — — 424211 265.000
FIH Erhvervsbank A/S 4.006 4.006 4.006 3.672 3.672
Singer & Friedlander Investment Management Ltd. 2.230 105.228 3.228 2.895 2.895
EIK Bank Danmark A/S 2.612 2.612 2.612 2.612 2.612
Costas Constantinou - - — 750.000 -
Nordea Bank Finland PLC — — — 667 —
Adalsteinn Karlsson — -458.500 145.400 — —
Sund ehf 219.500 139.716 74.716 — —
Vatryggingafélag Islands hf 1.150.100 1.150.100 — — —
Vatryggingafélag Islands hf 388.000 388.000 — — —
Nordea Bank Norge ASA 151.400 151.400 — — —
Gnupur fjarfestingafélag hf 49.481 — — — —
KAS Depositary Trust Company 13.103 - — — -
Samtals 120.085.169 126.028.591 137.969.071 141.408.210 142.012.646

Heimild: Arion Verdbréfavarsla.

Svipjod) 9% hlut 1 Kauppingi vid upphaf ars 2004 en um 19% hlut vid fall
bankans (um 13% ad medaltali yfir timabilid).

Mynd 7 6.5.3.2 Eignarhlutir lifeyrissjoda i Kauppingi
Eignarhald Kauppings Eign islensku lifeyrissjodanna, baedi ad kronutélu og eignarhlutfollum, var

Hluthafar med steerri hiut en 4% mest 1 Kauppingi af storu islensku bénkunum premur. Alls attu lifeyrissjoo-

irnir um 13,2% eignarhlut { Kauppingi ad medaltali 4 pvi timabili sem grein-

%
123 ingin her tekur til, b.e. fra arsbyrjun 2004 til falls bankanna 1 byrjun oktober
80 2008. Pannig atti Lifeyrissjodur verslunarmanna ad medaltali um 3,4%
Zg cignarhlut a timabilinu, en Lifeyrissjodir Bankastrati 7, p.e. Lifeyrissjodur
50 W starfsmanna rikisins og Lifeyrissjodur hjukrunarfraedinga, 2,9% eignarhlut.
:2 - Lifeyrissjodirnir héldu eignarhlutum sinum ad mestu leyti 1 Kauppingi allt
20 timabilid ad undanskildum Lifeyrissjééi starfsmanna Bunadarbanka Islands
12 sem losadi stddu sina i bankanum med 6llu 1 april 2008.
2004 2005 2006 2007 T 2008
B Eglahf B Kjalar Invest B.V. W Egla Invest B.V.hf 6.5.3.3 Innra eignarhald 1 Kauppingi
: :i);t:r::lgsféll:lagiéz(\i/ﬁ):: e? V-mrigaf;g;?;ir:ﬂia;ﬁ o Eins og fjallad er um 1 kafla 10.0 fylgdi stjorn Kauppings stefnu um ad aud-
: gffg(;;;’j‘?fnii’;‘;aesﬁfté zorﬁ"f,ee{g;ﬂgg‘\‘/;‘r’jf'_“”a’ma””a velda starfsmonnum ad eignast allt ad 9% hlut { Kauppingi med lanveitingum.
: :gfi: safnreikningur safnr/seensk bréf Eignarhlutur starfsmanna endurspegladi petta. Starfsmenn attu um 4,5% hlut
i bankanum i upphafi ars 2004 en um 7,6% hlut vid fall hans. Pa eru otaldir
Heimild: Verdbréfaskraning islands. hlutir starfsmanna sem kunna ad hafa verid geymdir a Vérslureikningum SVO

sem Arion safnreikningi. Af pessum 7,6% hlut attu tuttugu starfsmenn um
6% 1 sinu nafni eda eignarhaldsfeldg 1 100% eigu peirra. Um fjarmégnun

kaupa pessara eignarhluta er fjallad 1 kafla 10.0.
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R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Innra eignarhald sidustu tvo manudina fyrir fall
bankanna

Rannsoknarnefnd Albingis kannadi sérstaklcga hvcrnig innra cignarhald bank-
anna breyttist fra 1. aghst 2008 fram ad falli bankanna 1 oktober p.a. Pad skal
tekid fram ad ekki er tekin afstada til pess hvort vidkomandi starfsmenn telj-
ist hafa verid innherjar a bcssum tima heldur er umfjollunin eftir sem adur
almenn um innra eignarhald bankanna.

Hja Landsbanka Islands seldi 121 starfsmadur hlutabréf { bankanum 4 sid-
ustu tveimur manudunum fram ad falli bankanna. Ad medaltali seldu starfs-
menn hlutabreéf fyrir taepar 3 milljonir krona, eda samtals fyrir um 350 millj-
onir krona. Prir starfsmenn seldu hlutabreéf fyrir tuttugu til prjatiu milljonir
krona. Enginn starfsmadur seldi hlutabref fyrir haerri fjarhad en pad. Adeins
einn starfsmadur keypti hlut { bankanum a sama timabili.

Hja Glitni banka seldu starfsmenn hlutabreéf 1 bankanum fyrir um 150
milljonir krona a timabilinu 1. agst 2008 fram ad falli bankanna. Alls 79
starfsmenn seldu fyrir teepar 2 milljonir kréna ad medaltali. Tveir starfsmenn
seldu 20 til 25 milljonir krona. Pess ma geta ad a sama tima keyptu starfs-
menn Glitnis hlutabref i bankanum fyrir 13 milljonir krona.

Starfsmenn Kauppings banka seldu hlutabréf { bankanum fyrir 1,8 millj-
arda krona fra 1. agast 2008 fram ad falli bankanna. Starfsmennirnir voru
samtals 187 og var pvi medalsalan um 10 milljonir kréona. Pess ma geta ad
tveir starfsmenn skekkja pessa medaltalsmynd verulega, par sem annar seldi
hlutabref 1 bankanum fyrir raman 1 milljard kréna og hinn fyrir taepar 200
milljonir krona. Ef pessir tveir starfsmenn eru teknir Gt Gr Grtakinu fellur
medalsala 185 starfsmanna nidur 1 3 milljonir kréna. Pess ma po geta ad
prir adrir starfsmenn { Kauppingi seldu hlutabréf 1 bankanum fyrir 50 til
100 milljonir kréna a pessu timabili. A sama timabili keyptu starfsmenn 1
Kauppingi hlutabréf 1 bankanum fyrir um 800 milljonir krona. Par munar
mest um kaup Sigurdar Einarssonar, formanns stjornar Kauppings, fyrir um

600 milljonir kréna.

Rammagrein 2

6.6 Alyktanir rannsoknarnefndar All)ingis

Pegar storu islensku bankarnir prir féllu i oktober 2008 voru ekki lidin sex
ar fra pvi ad Landsbankinn og Bénadarbankinn voru einkaveeddir (hinn sidar-
nefndi sameinadist Kauppingi faum manudum eftir einkaveedinguna). Vorid
2001 setti Alpingi tvenn 16g sem mérkudu rammann um s6lu bankanna og
framtidarskipan vardandi starfsumhverfi banka a [slandi. Log nr. 70/2001
kvadu a um heimild til s6lu a hlutafé rikisins i bénkunum. Samhlida gerdi
Alpingi med 16gum nr. 69/2001 breytingar a pagildandi I6gum um vidskipta-
banka og sparisjodi. baer breytingar endurspegludu m.a. stefnumérkun um ad
ckki vaeri rett ad leida 1 16g hér a landi beinar takmarkanir a steerd eignarhluta
cinstakra adila 1 fjarmalafyrirtaekjum. I 16gskyringargdgnum med légum nr.
69/2001 kom fram pad mat ad slikar takmarkanir myndu skerda samkeppn-
isstdoou islenskra fjarmalafyrirtackja hér a landi gagnvart erlendum fjarmala-

fyrirtaekjum sem veittu pjonustu hér a grundvelli EES-samningsins. Par var
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Mynd 8

Eignarhlutir lifeyrissjodanna
| Kauppingi

%

2004 2005 2006 2007 2008
Bl Lifeyrissjodur verslunarmanna  EE  Gildi - lifeyrissjodur
[ Lifeyrissjodur sjomanna B Lifeyrissjodir Bankastraeti 7
I Lifeyrissjodur starfsmanna Bunadarbanka [slands
B Stafir lifeyrissjodur [ Stapi lifeyrissjodur
B Adrir lifeyrissjodir

Heimild: Verdbréfaskraning fslands.

Mynd 9

Eignarhlutir starfsmanna Kauppings
i Kauppingi

%

2006 | 2007 | 2008

I Hreidar Mér Sigurdsson

[ Hreidar Mar Sigurdsson/Hreidar Mar Sigurdsson ehf
[ Sigurdur Einarsson [ Armann Harri borvaldsson
Bl Armann Harri Porvaldsson/Armann Porvaldsson ehf
B Ingdlfur Helgason M Ingvar Vilhjalmsson

B porvaldur Ludvik Sigurjonsson Il Magnus Gudmundsson
[ Steingrimur P Karason O Helgi por Bergs

[ Kristjan Arason  HE Kristjdn Arason/7 haegri ehf
[ Bjarki H Diego  H Bogi Oskar Pélsson

B Bogi Oskar Palsson/Eignarhaldsfélagid Stofn ehf

[ Frosti Reyr Runarsson B Gudni Niels Adalsteinsson
[ Gudny Arna Sveinsdottir [ Haflidi Kristjansson
Hl Hannes Frimann Hrélfsson

I Hannes Frimann Hrélfsson/HFH ehf

I Helgi Sigurdsson [ Kristin Pétursdottir

B Svali H Bjorgvinsson ~ E Pdrarinn Sveinsson

0 Orvar Kernested Bl Adrir starfsmenn

Heimild: Verdbréfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Landsbanki islands hf.,
Kaupping banki hf.
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lika tekid fram ad frumvarpinu veeri ekki atlad ad girda fyrir ad einstakir
hluthafar attu stora eignarhluti 1 fjarmalafyrirteekjum. Stefnumérkun um ad
styrkja samkeppnisstédu islensku fyrirtackjanna vard pannig til pess ad ekki
kom til frekari lagasetningar um dreifda eignaradild ad fjarmalafyrirteekjum.
Storir og 1 reynd radandi eignarhlutir attu eftir ad setja mark sitt a eignarhald
og starfsemi islensku bankanna fram ad falli peirra. Par komu ad hluta til vid
s6gu sému adilar og h6fdu verid kaupendur ad peim storu eignarhlutum sem
rikid seldi vid einkavaedingu bankanna. Segja ma ad rikid hafi vid einkavaed-
ingu rikisbankanna a vissan hatt gefid toninn fyrir pad hvernig skipulag eign-
arhalds vard a islenskum fjarmalamarkadi.

Heimild Alpingis til s6lu Landsbankans og Bunadarbankans i 16gum nr.
70/2001 hlj6dadi um pad eitt ad heimilt veri ad selja hlutafé rikissjods 1
pessum bénkum. Par var ekki ad finna neina stefnumérkun af halfu Alpingis
eda efnisreglur um hvernig ectti ad standa ad solunni. Pad var pvi alfario
lagt 1 hendur stjornvalda undir forystu rikisstjornar ad akveda nanari fram-
kveemd og forsendur fyrir sélu bankanna. Rannsoknarnefnd Alpingis vekur
athygli a pessu og bendir a ad par med var pad had politiskri stefnumérkun
og akvérdunum peirra radherra og annarra sem foru med malid 1 peirra
umbodi hvort einhverjar og pa hvada kréfur yrou gerdar til kaupenda ad
pessum eignarhlutum rikisins, hvenar peir yrou seldir og hverjum. Edli
malsins samkveemt purftu stjornvéld po 1 pessum malum sem endranzer ad
fylgja almennum reglum sem gilda um medferd a valdi peirra. Eins og Alpingi
setti fram heimildina til s6lunnar hlaut pad hins vegar fyrst og fremst ad
verda afstada hlutadeigandi radherra, og pa eftir atvikum peirra fleiri saman
a vettvangi svonefndrar radherranefndar um einkaveedingu, sem redi pvi
hver nidurstadan vard. | 16gskyringargdgnum med 16gum nr. 70/2001 komu
reyndar fram sjonarmid um tilhégun og markmid s6lunnar, m.a. ad badi
yrdi selt til almennings i dreifdri solu og til kjolfestufjarfestis sem gjarnan
skyldi vera erlent fjarmalafyrirtaeki. A sama stad kom fram ad stefnt veeri ad
pvi ad sélu bankanna yrdi lokid fyrir lok kjértimabilsins sem pa st6d yfir, en
almennar pingkosningar skyldu naest verda vorid 2003. Reétt er ad benda a ad
athugasemdum { 16gskyringargdégnum verdur engan veginn jafnad til settra
lagaakvaeda. Gat slik framsetning a sjonarmidum Alpingis ekki gegnt sama
hlutverki og sett lagaakvaedi.

I ljosi pess hversu afdrifarik einkaveeding rikisbankanna hlaut ad verda
fyrir framtidarproun islenska bankakerfisins og ad teknu tilliti til sérst6du
kerfislega mikilveegra banka i samfélaginu, voru miklir hagsmunir bundnir
pvi hvada meginsjonarmid yrdu radandi vid einkavae(_'y)ingun.a.195 Alpingi
hafdi pannig brynar astadur til ad taka afstédu til grundvallarforsendna vid
cinkavaedinguna 1 16ggjof um séluheimildina. Minnt er a ad stefna sem Alpingi
hefdi moétad og bundid 1 16g ad pessu leyti hefdi vitaskuld getad komid til
endurskodunar sidar ef rikisstjorn og pingmenn hefdu talid pérf a breyting-
um, t.d. ef ekki hefdi tekist ad framfylgja fyrri stefnumérkun. Rikar astadur
voru pannig almennt séd fyrir pvi ad 16gbinda fyrir fram forsendur og fram-
kveemd sélu bankanna. Atburdaras 1 s6luferlinu vard sidan 1 reynd pannig fra
hausti 2001 til araméta 2002-2003, einkum og sér 1 lagi a lokastigi pess fra

midju sumri 2002, ad krofur og vidmid sem stjornvold settu fram og gengu

195. Sja nanari umfj6llun um pau efni i 3. kafla skyrslunnar.
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at fra framan af i séluferlinu reyndust 6st6dug. Rannsoknarnefnd Alpingis
telur ad ras atburda, einkum a lokastigi s6luferlisins, se til merkis um hvernig
dregid var ar kréfunum og hvernig stjornvéld breyttu forgangsréd krafna og
vidmida vid séluna eda byggdu a nyjum vidmidum eftir pvi sem séluferlinu
vatt fram. Verdur 1 framhaldinu getid um helstu atridi par ad latandi.

Sala rikisins a eign sinni i bonkunum var rékstudd med pvi ad verid veeri ad
fa ad bénkunum kjélfestufjarfesta. Petta kom m.a. fram 1 16gskyringargdgnum
med séluheimildinni og var einnig sett fram af stjornvéldum i séluferlinu,
m.a. i sampykktum paverandi rikisstjornar og opinberum yfirlysingum for-
svarsmanna hennar. Lj6st er ad a pessum tima var med kjolfestufjarfesti att vio
adila sem hefdi faglega pekkingu og reynslu a svidi fjarmalapjonustu og gaeti
aukid samkeppnishaefni vidkomandi banka. Med hugtakinu kjolfestufjarfestir
var pvi annars vegar visad til steerdar pess cignarhlutar sem vidkomandi adili
faeri med og hins vegar til faglegrar pekkingar og reynslu hans. Af heimildum
rannsoknarnefndar um fyrri stig séluferlisins verdur radid ad 6hagstadar ytri
adsteedur og/eda ahugaleysi peirra fjarmalastofnana sem leitad var til hafi haft
mest ad segja um ad tilraunir haustid 2001 til ad selja erlendri fjarmalastofn-
un kjolfestuhlut i Landsbankanum baru ckki arangur. I pvi sambandi verdur
p6 ad minna a ad faum arum adur, sumarid 1998, hofdu islensk stjornvold
slitid langt komnum vidreedum vid storan saenskan banka um kaup a slikum
kjolfestuhlut 1 Landsbankanum.

Kjolfestusalan la 1 reynd 1 laginni fra aramotum 2001-2002 pangad til
stjornvold auglystu bada bankana til s6lu samhlida 10. juli 2002. Pad var
gert 1 kjolfar bréfs Bjorgolfs Thors Bjérgolfssonar, Bjorgolfs Gudmundssonar
og Magntsar Porsteinssonar (Samson-hopsins) par sem lyst var ahuga a
kaupum a kjolfestuhlut i Landsbankanum. Med framangreindri auglysingu
kusu stjornvold ad lysa yfir enn knappari timaramma til ad ljuka s6lunni en
gert hafdi verid rad fyrir 1 16gskyringargégnum med 16gum nr. 70/2001,
sbr. adur. Tilkynnt var ad stefnt veeri ad pvi ad ljika sélu beggja bankanna a
yfirstandandi ari, p.e. a teepum sex manudum. Ekki verdur annad radid af
gognum rannsoknarnefndar en ad pessi auglysing hafi i reynd einungis nad
til innlendra adila. Til vidbotar yfirlysingunni um timarammann atvikkadi
pessi auglysing séluferlid @ pann hatt ad pad tok til sélu beggja bankanna 1
meginatridum samhlida. Af skyrslum paverandi forystumanna i rikisstjorn
fyrir rannsoknarnefndinni ma rada ad pad ad auglysa bankana samhlida til
s6lu hafi verid politisk akvérdun. Han hafi verid tekin pratt fyrir vitund um
midur akjosanlegar markadsadsteedur til ad selja tvaer hlidstaedar og hlutfalls-
lega storar fjarmalastofnanir a sama tima. Af sému skyrslum ma rada ad tvo
énnur sjonarmid hafi studlad ad pvi ad akvedid var ad hafa pennan hatt a vid
sOluna pratt fyrir hinar tiltélulega ohagstaedu ytri adsteedur. Annars vegar
ahersla a ad na politiskum markmidum rikisstjornarinnar um sélu bank-
anna a kjortimabilinu og hins vegar mikilvaegi pess ad afla fjar 1 rikissjod,
pa cinkum erlends gjaldeyris. Rétt er ad geta pess her ad Rikisendurskodun
komst sidar ad peirri nidurstddu ad sa séluadferd ad auglysa radandi hlut i
badi Landsbankanum og Bénadarbankanum 1 einu yrdi ad teljast ,,6heppileg
par sem ekki hefdi verid komin reynsla 4 pa séluadferd sem valin var og slik
samhlida auglysing hefdi gefid minni moguleika a ad vidhalda samkeppni milli
ahugasamra kaupenda.

A lokastigum séluferlisins fra midju sumri 2002 vard sidan framkveemd

pess med peim hatti ad fallid var fra pvi ad gera yrdi krofur um faglega
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pekkingu og reynslu af fjarmalapjonustu til kaupenda kj6lfestuhluta i bonk-
unum. Af heimildum rannsoknarnefndar verdur radid ad eftir ad brefid barst
fra Samson-hopnum hafi ordid breyting sem fol 1 sér verulega rymkun fra
fyrri kréfum ad pessu leyti. Taka verdur fram ad heimildir ranns6knarnefnd-
ar veita p6 ekki upplysingar um neina beina og formlega akvardanatéku ad
pessu leyti. Adur hafdi verid midad vid ad kjolfestufjarfestir pyrfti ad upp-
fylla faglegar kréfur um reynslu og pekkingu a svidi fjarmalapjonustu og
adkoma hans yrdi til ad auka samkeppnishaefni bankans. Pessum kréfum var
ckki framfylgt 1 peim lokaafanga einkavaedingar bankanna sem hofst { kjolfar
bréfsins fra Samson-hopnum. Aherslan vard { reynd fyrst og fremst a ad fa
kaupendur ad storum eignarhlutum rikisins 1 badum boénkunum og ljiika
s6lunni fyrir lok kjértimabilsins vorid 2003. Med 6drum ordum var med
kjolfestufjarfesti upp fra pessu einungis visad til pess pattar hugtaksins sem
lytur ad steerd eignarhlutarins.

Ad pvi marki sem reynsla peirra sem lystu ahuga a ad koma ad kaupunum
af fjarmalastarfsemi og vidskiptum kom: til mats adur en eignarhlutirnir voru
seldir var pad latid hinum erlenda radgjafa vid einkavaedinguna, HSBC bank-
anum, eftir ad meta pad asamt 6drum atridum. Seint 1 séluferli Landsbankans
pegar framkvaemdanefnd um einkavaedingu sendi samhljoda breéf til priggja
bjodenda, dags. 28. aglist 2002, sem lid i pvi ad velja einn af peim til einkavid-
raedna (sbr. val Samsonar 9. september s.4.) hafdi hvorki verid tekin afstada
til innbyrdis veegis einstakra vidmida ne til pess hvada malikvarda skyldi
beita til ad meta tilbodin innan hvers vidmids, t.d. hvad felli undir faglega
pekkingu og reynslu a svidi fjarmalapjonustu. Sja um petta einnig skyrslu
Rikisendurskodunar fra oktober 2002 og gagnryni sem par kom fram a fram-
kvaemd sélunnar ad pessu leyti. Pad verdur ekki annad séd en stjornvéld
hafi alfarid lagt i hendur HSBC ad akveda hvada veegi atti ad gefa einstékum
atridum, badi faglegum og fjarhagslegum, vid mat a pvi hvada adila rikid wtti
ad velja til frekari vidraedna um sélu a eignarhlutunum.

Sérstaka athygli rannsoknarnefndar hefur vakid télvubréf, dags. 29. aglst
2002, sem fulltrai HSBC sendi starfsmanni framkveemdanefndar um einka-
vaedingu. Af brefinu verdur radid ad par se lyst moéguleikum til ad hagraeda
matsvidmidum a pann hatt ad tryggt s¢ ad sa adili sem fyrirfram stendur vilji
til ad semja vid (,preferred party®) verdi fyrir valinu vid beitingu peirra, sbr.
nanar i kafla 6.3.3.4. Vid athugun rannsoknarnefndarinnar hafa ekki komid
fram gbgn sem syna ad peir sem komu ad undirbuningi pessara mala af halfu
radherranefndar og framkvamdanefndar um einkavaedingu hafi, adur en til
pessa mats HSBC kom, tekid afstddu til pess hvada veaegi einstok atridi «ettu ad
hafa vid matid, svo sem pad verd sem bodid var. Ljost er ad agreiningur um
petta vard m.a. til pess ad einn nefndarmanna i framkvemdanefnd um einka-
vaedingu, fulltrti fjarmalaradherra, sagdi sig ar nefndinni 1 september 2002.

[ storum drattum ma rada pa mynd af umfjéllun 1 kaflanum og pa sér-
staklega aherslu stjornvalda a ad ljuka soluferlinu a kjortimabilinu, raunar
naestum halfu ari adur en kosningar attu ad eiga sér stad, ad stjornvéld hafi
fra og med alidnu sumri 2002 { vaxandi meli latid politisk markmid um ad
ljtika einkaveedingu bankanna sem slikri hafa forgang gagnvart peim faglegu
markmidum sem adur héfdu verid sett fram og gengid hafdi verid ut fra i
sOluferlinu fram ad peim tima.

AJ mati rannsoknarnefndar verdur einnig ad hafa i huga ad sidastnefnd

stefnumaérkun a lokastigi s6luferlisins, par a medal yfirlysingar sem stjornvold
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gafu a opinberum vettvangi um hvenar pau hygdust ljika sélunni, var til
pess fallin ad hafa ahrif a st6du peirra sem foru fyrir hond rikisins med sélu
bankanna gagnvart samningsadilum sinum. Neegir pa ad horfa til almennra
sjonarmida um samningagerd og -tackni.

Til hlidsjonar um hvernig mal préudust 1 raun { samningavidraedunum ma
t.d. benda a umfjéllun 1 kéflum 6.3.3.3 0g 6.3.5. Par eru rakin tiltekin atridi
vardandi framgdngu endanlegra kaupenda hvors banka fyrir sig 1 samninga-
vidraxdum um bankana og samskipti peirra vid fulltriia stjornvalda.

[ kafla 6.3.3.3 er fjallad um patttéku erlends adila i kaupum a hlut i
Banadarbankanum og m.a. greint fra skyldum um upplysingagjéf par um
i rammasamkomulagi (HoA) milli islenska rikisins og S-hopsins, dags. 15.
névember 2002, um kaup a bankanum. [ kaflanum kemur fram ad { fram-
kveemd satti framkvaemdanefnd um einkavaedingu sig vid pad, an pess ad
nein raunheef ahrif hefdi a s6luferlid, ad S-hopurinn virti ekki afdrattarlausan
timafrest { rammasamkomulaginu til ad veita asattanlegar upplysingar um
beina fjarfestingu af halfu ,Societe Generale og/eda annarrar alpjodlegrar
fjarmalastofnunar® eda eignarhluta { Eglu hf. Eftir pvi sem naest verdur komist
voru upplysingar um pad hver hin erlenda fjarmalastofnun veeri fyrst veittar
stjornvéldum vid eda rett fyrir undirskrift kaupsamnings um Banadarbankann
16. jantar 2003. Fram ad pvi timamarki virdast hvorki framkveemdanefnd né
radherranefnd um ecinkavadingu hafa haft vitneskju um hver hin erlenda
fjarmalastofnun veri. Enn fremur virdist pvi verklagi hafa verid fylgt 1 vid-
raedum S-hopsins og framkvamdanefndar um einkaveedingu ad actla radgjafa
islenskra stjornvalda vid séluna, p.e. starfsmanni breska fjarfestingabankans
HSBC, tiltekid milligénguhlutverk vid upplysingagjof ad pessu leyti sem
fol 1 sér ad trimadur milli hans og framkveemdanefndarinnar var skertur. Af
heimildum ranns6knarnefndar verdur ekki séd hvada réttmaetu forsendur
framkvaemdanefndin taldi fyrir hendi til ad fallast meetti a slikt fyrirkomulag
gagnvart samningsbundnum einkaradgjafa sinum vid séluna. [ pessu sambandi
verdur loks ad minna & bréf formanns framkveemdanefndar um einkavaedingu
til forsvarsmanns Kaldbaks fra 8. n6vember 2002 par sem formadurinn full-
yrti ad S-hopurinn hefdi innan sinna vébanda ,virt erlent fjarmalafyrirtaeki®.
Samkvaemt framangreindu, og pvi sem rakid er 1 kafla 6.3.3.3, verdur ekki ad
séd formadurinn hafi a pessum timapunkti getad haft stadfesta vitneskju um
hvort og pa hvada erlenda fjarmalafyrirtacki steedi ad tilbodi S-hopsins asamt
hinum islensku adilum.

Ef aftur er horft til mikilvaegis pess ad vel teekist til vid solu rikisbank-
anna, einkum vardandi pad ad tryggja faglega og trausta starfsemi peirra til
framtidar og pess hversu afdrifarik salan hlaut ad verda 1 pvi tilliti verdur ad
telja ad paer adsteedur sem samkveemt framangreindu sképudust a lokastigi
s6luferlis bankanna hafi ekki verid til pess fallnar ad tryggja med fullnaegjandi
heetti ad slik markmid needust. Hvad sem 6dru lidur verdur ad telja ad slikar
adsteedur hefdu sidur skapast hefdu forsendur solunnar og meginatridi um
framkvaemd hennar komid fram 1 peirri 16ggj6f sem var grundvéllur banka-
s6lunnar. Neaegir par ad benda 4 ad stjornvld hefdu ad tilsvarandi marki haft
takmarkadra svigram til ad akveda hvort og ad hve miklu leyti asettanlegt
teldist ad vikja fra peim forsendum og kréfum sem almennt var gengid at fra
ad laegju einkavaedingu bankanna til grundvallar a peim tima pegar Alpingi
veitti heimild til s6lu bankanna en peer ma sja jafnt af 16gskyringargdgnum

med 16gum um s6luheimildina sem og gégnum og yfirlysingum fra rik-
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isstjorn og einstokum radherrum a manudunum kringum sampykkt laganna.
Rannsoknarnefnd Alpingis telur pvi ad pad hefdi getad haft raunheefa pydingu
fyrir cinkavadingarferli bankanna hefdi Alpingi sett { pa 16ggjéf sem veitti
stjornvéldum heimild til s6lu bankanna akvaedi um paer efnislegar forsendur
og krofur sem almennt var gengid ut fra a peim tima ad skyldu liggja henni
til grundvallar. Telja verdur m.a. ljost ad pa hefdi sidur komid til pess ad vikid
veeri fra fyrri markmidum a lokastigum s6luferlisins.

Forystumenn paverandi rikisstjornar hafa skyrt ofangreinda stefnubreyt-
ingu um ad hverfa fra kréfum um faglega reynslu og pekkingu vid val a
kaupendum bankanna m.a. med visan til pess ad pessi atridi myndu koma
til skodunar hja Fjarmalaeftirlitinu 1 kjolfarid. Nanar tiltekid lata paer skyr-
ingar ad pvi ad haft hafi verid { huga ad p6 ad stjornvold létu hja lida ad gera
krofu um eda taka sérstaka afstddu til slikra atrida vid val a kaupendum og
fragang samninga vid pa myndu pau avallt a sidari stigum koma til skodunar
hja Fjarmalaeftirlitinu 1 tengslum vid 16gbundna medferd pess a vantanlegum
umsoknum kaupendanna um heimild til ad fara med virka eignarhluti 1 fjar-
malafyrirteekjum. Hertar reglur ad pvi leyti héfdu verid leiddar 1 16g med
akvaedum laga nr. 69/2001 samhlida 16gum nr. 70/2001 um heimild til sélu
rikisbankanna, sbr. na VI. kafla laga nr. 161/2002, og var kvedid a um pad i
samningum um bankana ad sampykki Fjarmalaeftirlitsins a slikum umsoknum
kaupenda veeri forsenda kaupanna.

Af pessu tilefni bendir rannsoknarnefndin a ad vid val a kaupendum ad
eignarhlutum rikisins { pessum bénkum hlutu ad koma til umfjéllunar énnur
atridi en yrdu sidar vidfangsefni Fjarmalaeftirlitsins a framangreindum grund-
velli. Hinar hertu reglur um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins ad pessu leyti gatu pvi
ckki aflett porfinni a pvi ad rikid akveedi hvernig pad vildi standa ad s6lunni.
Vid petta ma baeta ad ljost er af skyrslu paverandi forstjora Fjarmalaeftirlitsins
fyrir rannsoknarnefnd ad hann var ekki sattur vid pessa nalgun peirra sem
foru med sélu bankanna af halfu rikisins og ordadi pad svo ad rikid hefdi latio
eins og pessi atridi kaemu pvi ekki vid“. Ad pessu leyti verdur ekki annad sagt
en ad Fjarmalaeftirlitid hafi stadid frammi fyrir pegar teknum akvérdunum af
halfu rikisstjornar er kaupendurnir o6skudu eftir heimild pess til ad fara med
hina keyptu hluti { bénkunum. [ hinu vidamikla ferli sem val 4 kaupendum
bankanna var stodu stjornvéld frammi fyrir pvi sem seljandi bankanna ad taka
afstédu til pess hversu vel peir veeru til pess fallnir ad ciga og reka banka med
tilliti til faglegrar pekkingar og reynslu. A3 mati ranns6knarnefndar er ekki
haegt ad fallast a ad stjornvoldum hafi verid rétt ad skjota sér undan sjalf-
steedri akvardanatéku um petta atridi en wtlast 1 stadinn til pess ad afstada til
pess yrdi ad 6llu leyti innifalin 1 akvardanatéku Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt
reglum laga um virka eignarhluti 1 fjarmalafyrirtekjum. Ohjékvaemileg
afleiding pess var ad Fjarmalaeftirlitid var sett { pa stddu ad endanlegar lyktir
pessa stora mals gaetu radist af nidurstédu stofnunarinnar um pessi atridi
eftir ad rikid hafdi fyrir sitt leyti, an pess ad telja astaedu til ad taka afst6du til
og meta faglega pekkingu og reynslu, lagt blessun sina yfir kaupendurna og
gengid fra samningum vid pa. Rétt er pa ad hafa einnig { huga ad athugun og
mat Fjarmalaeftirlitsins hlaut samkvaemt adurnefndum lagaakvaedum ad taka
til mun fleiri sjonarmida en faglegrar pekkingar og reynslu umsakjenda og
var par ekki gert upp a milli veegis peirra.

[ kaflanum var gerd grein fyrir meginatridum kaupsamninga um

Landsbankann og Bunadarbankann, p. a m. atridum vardandi fjarmégnun
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kaupenda. Heér ad framan var m.a. vikid ad pvi ad stjornvéld hefdu 19 pvi
sjonarmidi pydingu a lokastigi s6luferlis bankanna ad med s6lunni yrdi aflad
erlends fjar 1 rikissjod og pa m.a. horft serstaklega til upplysinga sem lagu
fyrir um nylega afstadin vidskipti peirra einstaklinga sem st6du ad Samson-
hopnum a erlendum vettvangi og hagnadar sem peir h6fdu haft af peim. Af
gdgnum ur séluferlinu er einnig ljost ad af peirra halfu var itrekad skirskotad
til sému atrida 1 samskiptum vid stjornvéld. Sem 1id 1 athugun sinni a pvi
hvernig var endanlega gengid fra atridum vardandi fjarmégnun kaupanda i
akvaedum kaupsamnings um Landsbankann og hvernig pau akvaedi voru sidan
framkveemd afladi rannsoknarnefndin gagna fra Kauppingi um lan bankans
til Samsonar cignarhaldsfélags ehf. Af peim gégnum bankans ma rada, sbr.
umfjéllun 1 kéflum 6.3.6.3 og 6.3.6.4, ad tvé af peim lanum sem upplys-
ingar barust um hafi endanlega, p.e. burtsé¢d fra timabundinni millifjarmégn-
un annars stadar fra, verid veitt til pess ad fjarmagna tvaer sidari greidslur
Samsonar (af premur) vegna kaupa a Landsbankanum. Pessar greidslur namu
samanlagt um 70% af kaupverdi bankans eins og pad vard endanlega ad
teknu tilliti til uppgjors a samningsbundnum fradrattar- og afslattarlidum.
Rannsoknarnefndin vekur 1 pvi sambandi athygli @ ad samkvamt kaupsamn-
ingi um Landsbankann skyldi eiginfjarhlutfall kaupverdsins vera 34,5% og
jafnframt ad { kaupsamningnum var, ad undanskildu banni vid fjarmégnun
kaupanna hja Landsbankanum sjalfum, ekki kvedid @ um takmérkun a pvi
hvadan kaupandi afladi lansfjar.

Hvad vardar fjarmégnun a kaupum hins svokallada S-hops a
Banadarbankanum, nanar tiltekid pess hluta sem félagid Egla hf. keypti,
benda gégn og upplysingar rannsoknarnefndar ekki til annars en ad 35% af
kaupum pess adila hafi verid fjarmégnud med lani fra Landsbankanum. Hvad
vardar hlutfall fjarmégnunar med lansfé og pad hvadan lansins var aflad verd-
ur ekki annad séd en ad hvort tveggja hafi verid 1 samraemi vid akvaedi kaup-
samnings um Banadarbankann. Sa samningur hafdi hvad Eglu hf. vardadi ekki
ad geyma adrar takmarkanir & pvi hvadan félagid afladi lansfjar vegna kaup-
anna en ad banna ad kaupin varu fjarmégnud med patttéku Binadarbankans
sjalfs. Pa var serstakt akvaedi i samningnum um skyldu Eglu hf. til ad leggja
fram fyrir tiltekid timamark lansloford fra ,islenskum banka®. Loks er bent
a ad kaupsamningur um Bénadarbankann hafdi ekki ad geyma almennt bann
vid ad kaupendur legdu hin keyptu hlutabréf ad vedi vegna lanstjarmégnunar
en kvad a hinn boéginn a um tilteknar timabundnar takmarkanir a pvi hve-
naer heimilt skyldi teljast ad ganga ad slikum vedum. I lanssamningi Eglu hf.
vid Landsbankann vedsetti Egla hf. hin keyptu hlutabref 1 Binadarbankanum
til tryggingar laninu. Samningurinn hafdi ad geyma dkveedi 1 samrami vid
framangreind akvaedi kaupsamnings um Bunadarbankann um timabundnar
takmarkanir 4 pvi hvenar Landsbankanum teldist heimilt ad ganga ad ved-
unum.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur loks rétt ad benda a ad pad var ein af
forsendum Fjarmalaeftirlitsins fyrir pvi ad fallast a umsokn Samsonar eign-
arhaldsfélags ehf. um heimild til ad fara med virkan hlut { fjarmalafyrirteki 1
byrjun febrtar 2003 ad Samson hafdi fallist a 6sk stofnunarinnar um ad sam-
pykktum felagsins yrdi { meginatridum breytt fra pvi ad lata ad almennri fjar-
festingastarfsemi 1 pa mynd ad einskordast vid eignarhald a Landsbankanum.
[ kaflanum var gerd grein fyrir samskiptum sem attu ser stad milli

Fjarmalaeftirlitsins og Samsonar um mitt ar 2005 og véktu athygli rannsokn-
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arnefndar med hlidsjon af framangreindri forsendu Fjarmalaeftirlitsins fyrir
akvordun um ad sampykkja heefi Samsonar til ad fara med virkan eignarhlut
i fjarmalafyrirtaeki. Pau samskipti hofust med pvi ad Fjarmalaeftirlitid hafoi
sett fram gagnvart Samson margpatt og veruleg gagnrynisefni, m.a. ad pvi
er vardadi heefi félagsins til ad fara med virkan eignarhlut 1 fjarmalafyrirtaeki.
[ svari Samsonar vid peirri gagnryni setti félagid einnig fram 6sk um ad
Fjarmalaeftirlitid heimiladi félaginu ad vikka a ny at sampykktir sinar pannig
ad paer takju til almennrar fjarfestingastarfsemi og par med ad felld yrdi
nidur su takmoérkun a starfsemi felagsins sem Fjarmalaeftirlitid hafdi raimum
tveimur arum adur talid forsendu fyrir hafi pess til ad fara med virkan eign-
arhlut 1 fjarmalafyrirtaeki.

Af fyrirliggjandi gégnum hja rannsoknarnefndinni um samskipti adila i
kjolfarid verdur sidan ekki annad radid en ad upphaflegt erindi Fjarmala-
eftirlitsins og hin margpeettu gagnrynisefni stofnunarinnar hafi fengid litla
athygli og umfjéllun og 1 6llu falli ekki leitt til teljanlegra adgerda cda
akvardana af halfu Fjarmalaeftirlitsins. Pess 1 stad beindust samskipti adila
1 meginatridum einungis ad 6sk Samsonar um heimild til Gtvikkunar sam-
pykkta felagsins. Pessum samskiptum lauk 1 byrjun jani 2006 med sampykki
Fjarmalaeftirlitsins & pessari 6sk Samsonar a grundvelli nanari skilyrda sem
stofnunin setti og var sampykktum Samsonar breytt | samreemi vid pad strax
i kjolfarid. Sem fyrr segir verdur hins vegar ckki radid af lokanidurst6du
Fjarmalaeftirlitsins 1 pessum samskiptum ad stofnunin hafi par sérstaklega
radid til lykta peim gagnrynisefnum sem lutu ad radstéfunum Samsonar {
cignarhaldi sinu a Landsbankanum og h6fdu ordid stofnuninni tilefni til hins
upphaflega erindis sem fyrr var rakid. Ad mati rannsoknarnefndar er framan-
greind atburdaras og lyktir pessara tilteknu samskipta Fjarmalaeftirlitsins og
Samsonar ad mérgu leyti einkennandi fyrir pann skort a festu og eftirfylgni {
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins med fjarmalamarkadnum sem nefndin hefur m.a.
talid tilefni til ad fjalla um og gagnryna a 6drum stédum 1 skyrslunni.

Her 1 upphafi kom fram ad rikid hefdi med einkavadingu rikisbank-
anna a vissan hatt gefid toninn fyrir pad hvernig skipulag eignarhalds vard
a islenskum fjarmalamarkadi og pa m.a. vardandi sterd eignarhluta. Af pvi
tilefni er loks rétt ad benda & ad 1 umfjollun kafla 6.5 hér ad framan er leitast
vid, m.a. med myndreaenni framsetningu a proun eignarhalds einstakra adila
i islensku bonkunum, ad gefa nanari mynd af pvi hvernig sa proun vard og
steerd eignarhlutanna. I grofum drattum kemur par m.a. fram ad eignarhald
Landsbankans breyttist litid fra einkavaedingu bankans. Eftir sameiningu
Kauppings og Bunadarbankans vard sémuleidis litil breyting a eignarhaldi hins
sameinada banka. Eignarhaldid a Glitni banka breyttist p6 nokkud a sidustu
arum fyrir fall bankanna. Mesta breytingin vard vorid 2007 pegar FL Group
og Baugur nadu undirtékum 1 Glitni med skuldsettum hlutabréfakaupum
Jétuns Holding ehf., Saxbygg Invest ehf., Sund Holding chf. og Ellidatinda
ehf.
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