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Utdrattur

Ritgerd pessari er @tlad ad meta réttmeeti peirra dkvardana sem teknar voru af
Sedlabanka Islands i kjolfar vedlansbeidna Glitnis banka hf. og Kauppings banka hf.
haustid 2008. Fjallad er um hvora vedlansbeidnina fyrir sig og mat lagt & hvort
skynsamlega hafi verid brugdist vid af halfu Sedlabankans midad vid fyrirliggjandi
upplysingar.

Sedlabankinn brast rétt vid med pvi ad neita Glitni um vedlan en pad var rangt af halfu
Sedlabankans ad leggja til vid rikisstjorn islands ad han skyldi eignast 75% eignarhlut i
Glitni. Helstu gagnrynisatridi er snla ad afgreidslu malsins hja Sedlabankanum eru
vanraksla a rannsoknarskyldu bankans dsamt 6faglegri stjornsyslu og i sumum tilfellum
algerum misbresti & godum stjornsysluhattum. Rannsoknarskyldan snerist fyrst og fremst
um greiningu & fjarhagslegum styrk og greidslugetu lantaka dsamt peim ahrifum sem

lanadkvorounin mundi hafa Gt & markadinn.

Vid drvinnslu bankastjornar Sedlabankans & vedlansbeidnunum var skortur &
samskiptum og samstarfi vid adila sem hefdu getad veitt mikilvaegar upplysingar um

baedi islensku vidskiptabankana og fjarmalamarkadinn & islandi.

pad var daeskilegt ad Sedlabankinn skyldi veita Kauppingi lan med vedi i 6llum
hlutabréfum danska bankans FIH. I ritgerdinni er birt virdismat sem héfundur gerdi &
FIH. par kemur fram ad virdi bankans var langt yfir umbednu vedlani Kauppings.
Gagnrynin a vedlansveitingu Sedlabankans til Kauppings felst adallega i pvi ad
Sedlabankinn hafi ekki horft til pess ad verdomati bréfa fjarmalafyrirteekja voru afar
sveiflugjorn haustid 2008 og fjarmdgnun banka var jafnframt mjog erfid a pessum tima
og pvi hefdi Sedlabankinn att ad vera tortryggnari gagnvart tryggingum i hlutabréfum

fjarmalafyrirteekja.
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1 Inngangur

Haustio 2007 toku adstedur & alpjodlegum lansfjarmoérkudum ad versna og i kjolfarid
skall & ein versta lausafjarkreppa sidustu aratuga. RUmu &ri sidar, i lok september og
byrjun oktober 2008 var astandid ordid pad alvarlegt i stéru islensku vidskiptabdnkunum
premur (Glitnir, Kaupping og Landsbankinn) ad tveir peirra leitudu adstodar Sedlabanka
Islands vegna skorts & lausafé. Sedlabankinn neitadi Glitni um vedlan en lagdi hins vegar
til ad rikid myndi eignast 75% hlut i bankanum med eiginfjarframlagi. Kaupping fékk
vedlan til skamms tima med vedi i 6llum hlutabréfum i danska bankanum FIH sem &
peim tima var alfarid i eigu Kauppings. Pad lidu p6 ekki nema um tveer vikur fra pvi ad
Sedlabankanum barst beidni Glitnis um vedlan og par til sterstur hluti af islenska
fjarmalakerfinu var kominn i prot. Hér var um ad reeda adsteedur sem islensk stjornvold
og Sedlabanki Islands hofdu aldrei i sogu lydveldisins stadid frammi fyrir adur. Astandid
a islenskum fjarmalamarkadi haustid 2008 var med slikum élikindum ad ekki er fordemi

fyrir 60ru eins hérlendis og teepast i 6dru landi.

Tilgangur ritgerdarinnar er ad leggja mat a akvardanir Sedlabankans er luta ad
vedlansbeidnum Glitnis og Kauppings haustio 2008. Um serlega mikilvaegar akvardanir

var ad reeda enda folst i peim radstofun & stérum hluta gjaldeyrisforda pjodarinnar.

[ ritgerdinni er fjallad um helstu orsakir fyrir bankakreppum og mismunandi tegundir
beirra skodadar. Farid verdur yfir orsakir bankakreppunnar i Skandinaviu i lok niunda og
byrjun tiunda aratugarins dsamt peim leidum sem parlend stjérnvold foru vid lausn
hennar. Sérstaklega verdur bankakreppan i Svipjéd tekin til athugunar og er i pvi
samhengi ahugavert ad bera saman vent Utlanatop islenskra banka vid Gtlanatdp hja
senskum bénkum i Skandinaviukreppunni en hlutfallio er mun herra medal islenskra
banka. Einnig verdur fjallad itarlega um helstu leidir sem standa sedlabonkum og
rikisstjornum til boda pegar koma parf bonkum til adstodar. Ad lokum verda skodadar
baer beidnir sem Sedlabanka Islands barust um vedlan haustid 2008. Rannsoknarefni
ritgerdarinnar verdur ad leggja mat & afgreioslu og akvardanir Sedlabankans i kjolfar

pessara beidna.
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2 Bankakreppur

Oft er talad um ad skoda skuli bankakreppur og eignabolur saman pvi hvort tveggja haldist
naid i hendur (Knoop, 2008). Til demis ma nefna ad pegar annar atburdurinn & sér stad pé er
hinn jafnan skammt undan. A petta vid um kreppuna miklu i Bandarikjunum 1929, kreppuna i
Japan upp Ur 1990, Skandinaviukreppuna i kringum 1990 og Austur-Asiu kreppuna 1997.
Atburdirnir verda sidan til pess ad magna upp ahrif hvors annars pegar peir gerast. Knoop
(2008) notast vid tvé likon til ad lysa tilurd bankakreppu:*

e Trunadarskortslikanid (e. belief-based models of banking crises).

e Undirstdduskortslikanid (e. fundamentals-based models of banking crises).

Akvedinn grundvallarmunur er & edli likananna og verdur sa munur Gtskyrdur hér 4 eftir.

2.1 Trunadarskortslikanio

Samkvaemt tranadarskortslikaninu er gert rad fyrir ad gjaldprot banka rédist af
veentingum um breytingar & framtidarpréun & fjarmala- og pjodhagfraeedilegum pattum (e.
financial and macroeconomic conditions). bessar breyttu veentingar purfa ekki endilega
ad vera tengdar breytingum & grunnpattum hagkerfisins. bannig ma i raun segja ad
veentingarnar stjornist af nokkurs konar hraedsluvidbrogdum frekar en rokréttri
akvordunartoku. Hagfraedingurinn Charles Kindleberger var einn af peim fyrstu til pess
ad rannsaka og benda a slik hraedsluvidbrdgd einstaklinga. Med pvi ad skoda og lesa sér
til um eldri bankakreppur komst hann ad peirri nidurstéou ad bankarekstur veeri i edli
sinu  Ostodugur. Einstaklingar taka Orokréttar akvardanir i nokkurs konar
gedshraringarastandi (Kindleberger, 1978). Ad hans mati voru einstaklingar visir til ad
breyta hegdun sinni a 6rokraenan (e. irrational) hatt einungis vegna pess ad peir urdu vitni
ad pvi ad adrir einstaklingar gerou slikt hid sama, jafnvel p6 grundvallarforsendur
hagkerfisins veru Obreyttar. Slik hjardhegdun verdur sidan til pess ad almenningur
dregur Gt innstaedur sinar af 6tta um ad bankaahlaup geti att sér stad og peir ordid sidastir
i rédinni og par med tapad innstedunum sinum. Undirliggjandi 6tti leidir sidan til

reglulegra bankaahlaupa og gerir pad ad verkum, ad pegar pad er ordinn Utbreiddur

! Modern Financial Macroeconomics, bls. 165-166.
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ordromur um ad bankakreppa geti skollid &, pa a hun sér idulega stad burtséd fra pvi
hvernig grunnstodir bankanna eru. Rannsokn Kindlebergers (1978) undirstrikar
mikilvaegi trausts fyrir banka. Pegar traustid hverfur pa er i raun bankinn i ordi kvednu
ordinn gjaldprota. Pessi stadreynd Utskyrir hvatann & bakvid ummeli bankastjora sem
fullyrda ad rekstur viokomandi banka sé i gédu lagi. Nokkrum dégum eda vikum seinna
er bankinn kominn & hlidina, en med ummalum sinum vilja stjérnendur forda pvi ad

traustio & viokomandi bankastofnun hverfi.

Rannsokn Kindlebergers (1978) synir fram & hvernig neytendur geta hegdad ser a
Gskynsamlegan hatt. Onnur rannsékn (Diamond og Dybvig, 1983) endurspeglar svipadar
adsteedur en leitast vid ad Utskyra paer med tilliti til hins skynsama (e. rational) neytanda. Peir
Diamond og Dybvig (DD) utskyra hegdun neytenda Gt fra rokréttu veentingalikani (e. rational
expectations model) en samkveaemt likaninu er hegdun eins innlanseiganda had pvi hvad hann
telur ad adrir innlanseigendur muni gera. Likan DD lysir tvenns konar jafnveegi (e.
equilibrium). Annad jafnveegid lysir adstaedum vid bankaahlaup en hitt lysir astandi par sem
Uttektir eiga sér einungis stad pegar raunveruleg Gtgjold krefjast pess. Seinna jafnvaegid er
mun &kjosanlegra astand. 1 tilfelli bankadhlaups er versta mogulega nidurstada fyrir
innlanseiganda ad vera aftastur i rodinni til pess ad taka Ut peninga og pegar rédin kemur
loksins ad honum p& er bankahirslan teemd. Ef naegjanlega margir innlanseigendur tria pvi
ad adrir innlanseigendur geti mogulega farid ad teema reikningana sina pa mun bankaahlaup
ohjakveemilega eiga sér stad pvi enginn vill vera aftastur i rédinni. Hitt jafnveegid rikir pegar
innl&nseigendur trda pvi ad adrir innl&nseigendur muni einungis taka Gt peninga pegar peir
pburfi raunverulega & peim ad halda vegna Utgjalda sinna. Pegar petta jafnveaegi er til stadar, pa
er rokrétt hegdun annarra neytenda ad avaxta fjarmuni sina & bankareikningi og taka einungis
Ut pegar tgjold krefjast pess.

pad er ljost ad samkvaemt trinadarskortslikaninu, pa stjorna trd og veentingar neytenda
hegdun peirra ad storum hluta. Einnig getur skortur a upplysingum skapad Otta.
Neytendur bda yfir takmdérkudum upplysingum sem peir purfa ad byggja akvardanir sinar
a. Pannig getur upplysingagjof veitt innstedueigendum aukna tri og traust a rekstri
vidkomandi fjarmalastofnunar ad pvi gefnu ad upplysingagjofin sé areidanleg. bau teeki
og tol sem helst hafa verid notud til pess ad reyna ad stjérna tri og vaentingum neytenda
eru medal annars hert eftirlit og regluverk a fjarmalamarkadi asamt stofnun trygginga-
rsjoods innsteedueigenda. Tryggingarsjéonum er &tlad ad tryggja ad innsteedueigandi verdi

ekki fyrir altjoni pratt fyrir ad hann sé sidastur til ad teema bankareikninginn sinn. Med
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altjoni er att vid ad yfirvold hafi fyrirfram skilgreint akvedna lagmarksfjarhaed innsteedna
sem avallt verdi bett. Utfersla & greidslu lagmarksfjarhadar getur verid 6lik milli landa.
Med innsteedutryggingunni a fjarmagnseigandi i raun ekki ad hafa neinn &vinning af pvi
ad tema bankareikninginn préatt fyrir grun um ad bankakreppa sé i vendum, nema

innsteeda hans sé yfir peirri lagmarksfjarhaed sem tryggad er.

Pessu til vidbotar hefur verid komid & fot 6flugu kerfi lanveitanda til prautavara  (e.
lender of last resort) en pvi hlutverki gegnir sedlabanki hvers lands fyrir sig. Med
prautavaralani er att vio lan i heimamynt vidkomandi lands. Sedlabankar hafa takmarkad
magn af gjaldeyri og ekki haegt ad ganga ad pvi sem visu ad sé gjaldeyrisfordi standi bonkum
til boda. Gjaldeyrisfordi hvers rikis fyrir sig er fyrst og fremst hugsadur til greidslu erlendra
skulda viokomandi rikis. Einnig er hann hugsadur sem varasjodur til pess ad greida fyrir
innfluttan varning & bord vid oliu, lyf og adrar naudsynjavorur. Ef steerd gjaldeyrisfordans er
negjanlega mikil getur hann jafnframt stadid & bakvid erlendar skuldir bankakerfis
vidkomandi rikis. I lok &rs 2007 namu erlendar skuldir innlansstofnana & Islandi 5.960
milljerdum kréna (Sedlabanki islands, e.d.-b). A sama tima var gjaldeyrisfordi landsins teepir
163 milljardar krona (Sedlabanki Islands, e.d.-c). pad er pvi ljost midad vid ofangreindar
upplysingar ad islenska rikid bjé ekki yfir neegjanlegum gjaldeyrisforda til pess ad standa &

bakvid erlendar skuldir innlansstofnana & pessum tima.

Tilkoma innstaedutryggingakerfis og lanveitanda til prautavara hefur studlad ad leegri
tidni bankadhlaupa og fakkad bankakreppum i Bandarikjunum (Knoop, 2008).2 Engu ad
sidur hafa bankaahlaup og kreppur skollid & vidsvegar um heiminn og a sveedum par sem
til stadar eru baedi innstaedutryggingar og lanveitandi til prautavara, sem stadfestir ad

fleiri paettir en tru og veentingar innsteedueigenda geta valdid bankakreppum.

2.2 Undirstéduskortslikanid

Undirstoduskortslikanid & vid pegar rekstur banka versnar vegna veikingar grunnstoda hans.
Bankakreppur eru baedi afleiding og orsok sveiflna sem verda a veromeeti banka, sjodstreymi
beirra og hagnadi yfir akvedid timabil. Tveer dlikar tegundir af &féllum & grunnstodir banka
valda bankakreppum (Allen og Gale, 1998). Fyrri tegundin er Utskyrd med virdisleekkun vegna
aukningar a gjaldprotalikum og leekkun eignaverds. Seinni tegundin er utskyrd med aféllum
sem draga Ur ardsemi bankans, og er pa sérstaklega horft til falla sem valda leekkun & ardsemi

eigna a mati peim voxtum sem bankar greida af skuldum.

2 Modern Financial Macroeconomics, bls. 166.
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Hér er til demis att vid haekkun skammtimavaxta sem kemur illa vid bankastofnanir
par sem par eru yfirleitt fjarmagnadar & breytilegum voxtum til skamms tima en hafa
lanad at til langs tima & fostum voxtum. Oveent veiking innlends gjaldmidils getur valdid
afalli & afkomu banka par sem stor hluti lanabokarinnar er i innlendum gjaldmidli en
skuldir banka eru i erlendum gjaldmidli (Gt af legri voxtum) og haekka pvi vid
gengisveikingu innlenda gjaldmidilsins. Bankar afhenda eftirlitsadilum med reglulegu
millibili skyrslu yfir gjaldeyrisjofnud sem birtir yfirlit yfir 6jafnveegi i myntsamsetningu
eigna og skulda.

Gjaldeyrisjofnudurinn synir stddu eigna og skulda i hverri mynt fyrir sig og & ad hjélpa
bonkum (og 6drum fyrirteekjum) ad lagmarka tap sem er tilkomid vegna gengisbreytinga.
Einnig er gjaldeyrisjsfnudur mikilveegt hjalparteeki  vid  fjarstyringu.  Ojafnveegi i
gjaldeyrisjofnudi banka leidir til heerri eiginfjarbindingar. begar bankar lana i annarri mynt en
sinni heimamynt er mikilveegt ad geeta pess ad lana ekki til lengri tima en peir sjalfir eru
fjarmagnadir til. Hvad vardar val a erlendum myntum vid lanveitingu pa & avallt ad leitast vid
ad endurspegla peer myntir sem undirliggjandi eign lantakandans er i. Daemi um petta er
islenskt félag sem leitar eftir lani til pess ad kaupa hlutabréf i bandarisku fyrirteki. Veromeeti
bréfsins i islenskum kronum raedst af tveimur pattum, annars vegar breytingum &
hlutabréfagengi pess, og hins vegar af breytingum & gengi Bandarikjadollars (USD) gagnvart
islensku kronunni. Med lani i USD er mogulegri aheettu vegna flokts & gjaldmidli eytt. Ef gengi
USD styrkist gagnvart kronunni pa eykst verdmeeti bréfsins i kronum talid en ad sama skapi
heekkar undirliggjandi lan einnig i kronum talid og 6fugt ef gengi USD veikist. Gaeta parf
sérstaklega ad pvi hvada vidskiptavinum bjédast lan i erlendri mynt og eiga pau einungis ad
standa peim einstaklingum og fyrirteekjum til boda sem geta synt fram & ad tekjur peirra séu i
erlendum gjaldmidlum. Myntsamsetning lananna etti pvi ad endurspegla pad tekjuflaedi. Hvort
ardgreidslur af hlutabréfi i erlendri mynt eru naegjanlega traustur tekjugrundvéllur er sidan
annad mal. Vidskiptavinir med sterka greidslugetu sem geta synt fram & ad pola miklar sveiflur
i afborgunum eattu mogulega lika ad geta fengid lan i erlendri mynt. Skammtima

verdbdlguskot dregur r raundvoxtun af bankaeignum (nema peer séu verdtryggadar).

Peir peettir sem taldir voru upp hér & undan geta valdid pvi ad htgg kemur & afkomu
banka med peim afleidingum ad grunnstodir peirra veikjast. Oflug aheettustyring banka
og vel skilgreindur aheattuvilji stjornar hans eru helstu styriteki til pess ad koma i veg
fyrir ad afoll af pessu tagi geti leitt til 6gjaldferni. Undirstoduskortslikanid gefur til

kynna ad bankakreppur séu einkenni efnahagsleegdar en pvi ma i raun lika snda vid og
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segja ad bankakreppur séu orsok efnahagsleegdar par sem bankakreppa veikir
efnahagslegar grunnstodir hja baedi lanveitendum og lantakendum i gegnum allt

fjarméalakerfio og eykur par med heettu & vanskilum og dregur ar lanveitingum.

Athyglisverdur munur er & tranadarskortslikaninu og undirstéduskortslikaninu hvad
vardar adferdir til pess ad draga Ur hettu & bankakreppum. Eins og kom fram hér ad
framan pa er pad adallega innsteedutrygging og lanveitandi til prautavara sem dregur ar
heettu a bankakreppu samkvaemt trinadarskortslikaninu. pessir pettir geta po ordid pess
valdandi ad auka likur & bankakreppu samkveemt undirstoduskortslikaninu par sem peir
yta undir freistnivanda (e. moral hazard) stjérnenda. Med freistnivanda er att vid
adstedur par sem stjornendur bankastofnana leitast vid ad taka meiri ahattu en ella af pvi
ad peir eiga von a ad peim verdi komid til bjargar ef illa fer og hafi par af leidandi engu
ad tapa med aukinni ahaettusakni. | besta falli hagnast peir mikid en i versta falli kemur

sedlabankinn peim til adstodar.

I undirstoduskortslikaninu parf ad beita 6drum Grreedum til ad minnka likur & bankakreppu.
Sterkasta Urraedid er 6flugt og strangt regluverk sem hefur pad ad markmidi ad draga Ur
ahaettuseekni banka en pd ekki pad strangt ad pad verdi til pess ad erfitt geti reynst ad reka
bankana sem ardsom fyrirteeki. Gott regluverk myndi medal annars sja til pess ad
aheettuskuldbinding eins vidskiptavinar eda hops tengdra vidskiptavina i bankanum fari ekki
yfir fyrirfram skilgreind mork. Petta er i daglegu tali nefnt ,,storar ahzttuskuldbindingar” (e.
large exposures) og er pad hlutverk Fjarmalaeftirlitsins & Islandi ad sja til pess ad innlendir
bankar skili inn med reglulegu millibili skyrslu um stérar ahattuskuldbindingar og virdi pau
mork sem sett eru samkvaemt henni (Reglur um stérar ahettuskuldbindingar hja
fjarmalafyrirteekjum nr. 216/2007). Einnig & regluverkid ad takmarka lanveitingar til einstakra
atvinnugreina eins og fasteigna- og eignarhaldsfélaga eda beita takmdrkuninni & tegundir
Utlana, svo sem hlutabréfa- eda fasteignalan. Jafnframt tekur likanid undir aherslur Basel 11
stadalsins um ad bénkum sem veita ahattusom atlan verdi gert ad binda aukid eigid fé vegna

peirra lanveitinga og i samraemi vid pa auknu aheettu sem tekin er.

Talid er ad regluverk a fjarmalamoérkudum hafi ekki nad ad halda i vid frampréun
fjarmalamarkada. SU préun & badi vid hérlendis og erlendis. Eftir pvi sem fleiri og
floknari fjarmalaafurdir stodu til boda, peim mun sterri gja myndadist & milli
eftirlitsadila og adila markadarins (Bresser-Pereira, 2010). Samkvemt Bresser-Pereira
motadist mjog gott og Oflugt regluverk fyrir fjarmalamarkadi eftir kreppuna miklu i
Bandarikjunum (1929-1934). bad leiddi sidan til mikilla ardsemi banka & arunum 1948-
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1977. Eftir pad hafi regluverk a fjarmalamérkudum minnkad eda ekki nad ad halda i vid
frampréun flékinna fjarmalaafurda. Knoop (2008) tekur i sama streng og telur ad rekja
megi morg bankagjaldprot i Bandarikjunum upp ur 1980 til pess ad slakad hafi verid &
regluverki & markadi. Hitt er svo annad mal ad pegar bankar og adrir adilar sem starfa &
fjarmalamorkudum stunda med skipulegum heetti reglusnidogongu pa er afar erfitt fyrir

eftirlitsadila ad koma i veg fyrir ad ahaetta aukist i fjarmalakerfinu.®

2.3 Hverjar eru orsakir bankakreppu?

pad hefur reynst erfitt fyrir freedimenn ad segja til um hvener trinadarskortslikanio & vid
um bankakreppu sékum pess ad ekki hefur reynst mogulegt ad mela nakveemlega trd og
veentingar neytenda og einnig Ut af pvi ad ekki er haegt ad greina stodugt samband milli
melanlegra breyta likt og heegt er i undirstoduskortslikaninu. Einnig veldur innstedu-
tryggingin nokkurri skekkju par sem hin er nénast alltaf til stadar i idnveddum pjoo-
felogum og getur par af leidandi takmarkad sjalfsprottin (e. self-fulfilling) bankaahlaup.

Ymsar rannsoknir, varpa ljosi & hvenar undirstéduskortslikanid verdur pess valdandi
ad bankakreppa myndast. Til demis ma& nefna vidamikla rannsdékn bandariska
hagfreedingsins Gary Gorton (1988) & tengslum fjarmalatengdra grunnstoda hagkerfisins
vid bankakreppu. Samkvaemt nidurstddum rannsoknarinnar er pad neysla neytenda &
timum pegar fjarmalastodugleiki rikir og peer hagfraedikenningar sem par bla ad baki,
sem geta Utskyrt tilurd bankakreppu. begar innsteedueigandinn fer nyjar upplysingar pa
breytist skynjun hans & ahattu kerfisbundid. Dami um petta er banki sem veitir utlan til
fyrirteekja @ miklum uppgangstima. Sidan kemur ad pvi ad hagist & neyslu sem i kjolfarid
leidir til minni hagnadar fyrirtekja sem sum hver verda gjaldprota fyrir vikid og geta pvi
ekki lengur greitt af lanum sinum. Bankinn endar & ad purfa ad afskrifa lanin (eda hluta
pbeirra), sem leidir svo aftur til minni hagnadar viokomandi banka. Aukin Gtlanatép eru
godur melikvardi & versnandi efnahagsastand og i kjolfarid fara innsteedueigendur ad
endurmeta &heettuna af pvi ad hafa peningana sina bundna i bénkum. pannig er til stadar
akvedinn proskuldur sem skuldir fyrirteekja pola. pPegar fyrirteeki eru komin yfir pennan
broskuld eykst haettan & bankaahlaupum og bankakreppu.

I pessu samhengi er dhugavert ad skoda tidni gjaldprota & islandi undanfarin ar. Tafla

2-1 synir gjaldprot islenskra fyrirteekja eftir manudum fra arinu 2000 (Hagstofa islands.,
e.d.-b),(Hagstofa islands., e.d.-c).

® Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 57 (8. bindi).
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Tafla 2-1 Gjaldprot islenskra fyrirtekja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Januar 32 29 48 49 65 33 55 38 41 73 103 95
Febrdar 35 21 31 54 74 66 40 58 56 88 84 131
Mars 24 22 19 80 67 29 76 77 78 100 107 214
April 21 36 53 64 54 56 47 52 52 85 66 87
Mai 29 12 43 51 40 69 54 76 74 67 96 172
Jani 19 32 62 51 47 7 28 56 92 95 99
Jali 21 28 26 45 46 15 47 15 57 35 49
AgL’lst 10 8 12 17 6 21 12 36 20 12 19
September 14 47 62 39 40 39 43 42 52 86 57
Oktober 37 39 65 79 77 44 47 69 78 108 96
Névember 20 42 61 45 42 47 69 52 73 80 101
Desember 34 46 78 98 46 33 43 62 75 81 105 .
Samtals 296 362 560 672 604 529 561 633 748 910 982 699
Breyting milli ara 22% 55% 20% -10% -12% 6% 13% 18% 22% 8% 53% *

*Breyting fyrstu fimm manudi arsins samanborid vid arid & undan

Ahugavert er ad sja tolfraedina yfir arin 2004-2006 en pa er tioni gjaldprota tiltdlulega lag. A

arinu 2007 aukast gjaldprotin med meiri hrada og halda pvi &fram arin 2008 og 2009. Ef tafla

2-1 er borin saman vid rannsoknir Gortons (1988) um ad aukin gjaldprotationi fyrirteekja sé

visbending um ad bankakreppa se i adsigi pa eiga nidurstodur peirra rannsokna ageetlega

saman vid tofluna. Nidurstodur rannsokna Gortons (1988) gefa til kynna ad bankakreppur séu

afleiding af breytingum til hins verra i fjarmalatengdum grunnstodum hagkerfisins og séu pvi

einkenni frekar en orsok af versnandi efnahagsumhverfi.

Annad sem ahugavert er ad skoda i pessu samhengi er proun eiginfjarhlutfalls fyrirtekja.
Samkvaemt Gorton (1988) fer eiginfjarhlutfallid leekkandi i takt vio haekkandi gjaldprotationi.

Mynd 2-1 broun eiginfjarhlutfalls islenskra fyrirtekja

Eiginfjarhlutfall
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Athugun & préun eiginfjarhlutfalls islenskra fyrirteekja (an fjarmala-, trygginga- og

orkufyrirtekja) (Hagstofa Islands., e.d.-a) samkveemt mynd 2-1 med tilliti til ranns6kna
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Gortons (1988) og med hlidsjon af fjolda gjaldprota islenskra fyrirteekja (tafla 2-1) synir
skyr merki pess ad akvednum toppi sé nad arin 2004 og 2005. Med pvi er att vid ad

e

gjaldprot eru i lagmarki og eiginfjarhlutfoll i hamarki. Arid 2006 verdur sidan
vidsnuningur til hins verra sem heldur afram og endar med mikilli leekkun &rid 2008.
Leaekkandi eiginfjarhlutfall ma til deemis rekja til eignaveikingar og haekkunar a lanum.
Pess ber p6 ad geta ad sokum mikillar dvissu um akvedna lidi i efnahagslidum
reikningsskila, eins og eignaverometi og uppreikning gengistryggdra lana, pad mé leida
ad pvi likur ad i einhverjum tilvikum eiga fyrirteeki eftir ad skila inn arsreikningum eda
leidrétta eldri reikningsskil. Oliklegt er po ad su leidrétting valdi mikilli breytingu &
nidurstddunum. Su skarpa lekkun sem verdur arid 2008 er vissulega i akvednum takti
vid tiltekna atburdi arsins 2008. Pad ar reyndist fyrirteekjum afar erfitt vegna veikingar

krénunnar, leekkunar eignaverds og sidast en ekki sist med hruni bankanna.

Mynd 2-2 synir hvernig Gtlan heimilanna hafa proast fr4 arinu 1991-2008, badi hvad
vardar aukningu i fjarhedum og innbyrdis skiptingu milli lanveitanda. P4 ma sja
téluverda haekkun fra 2003-2008. Inn i petta spilar veiking kronunnar en erlendar skuldir
heimilanna haekkudu mikid a arinu 2008 vegna veikingar hennar. Hvad vardar innbyrdis
skiptingu milli lanveitenda péa er pess helst ad geta ad ario 2004 fara bankarnir inn &
ibidamarkadinn og taka par markadshlutdeild fra Ibadalanasjodi (steersti einstaki
lanveitandinn i flokknum ,,ymis lanafyrirteeki*). Vid petta breytast hlutféllin & pann hatt

ad bankarnir verda afgerandi steerstu lanardrottnar heimilanna i landinu.
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Mynd 2-2 synir haekkun utlana fra arinu 2003-2008. Vid pad ad vidskiptabankarnir
fara i samkeppni vid IbGdalanasjod hakka hamarkslan og reglur um leyfilega

* Sedlabanki Islands (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson (ritstjérar), 2010).
Rannséknarskyrsla Alpingis, bls. 122 (1. bindi).
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vedsetningu rymka. bessir peettir yta undir myndun fasteignabdlu & islandi (mynd 2-3)
Fjolskyldur og einstaklingar keyptu badi steerri og dyrari eignir en adur asamt pvi ad
eyda toluveroum fjdrmunum i ad endurinnrétta eignir sinar. Su proéun reyndist afar
alvarleg i kjolfar peirrar harkalegu nidursveiflu sem gekk yfir landid haustid 2008. par
sem heimilin i landinu voru ordin skuldsettari en adur pa hofou pau minna svigram til

pess ad meeta samdraetti i tekjum.
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Mynd 2-3 Raunverd fjolbylishasnadis i Reykjavik

Mynd 2-3 synir verdhakkun & fjolbylishusnadi i Reykjavik fra 1997-2011 (bjodskra
islands, e.d.). Leidrétt er fyrir almennum verdlagshaekkunum samkvemt visitolu
neysluverds (&n husnadis). Med pvi ad setja verdid i 100 arid 1997 sjast verdbreytingar a
timabilinu gldgglega. Nemur haekkunin fram til arsins 2007 um 160% umfram almennar

verdlagshakkanir en fer sidan leekkandi eftir pad.

Tafla 2-2 er einfalt demi um hvernig endurfjarmégnun med harri vedsetningu eykur
skuldsetningu. 1 pessu tiltekna deemi hefur skuldsetning aukist um tvaer milljonir kréna.
SG fjarhaed gat nyst til ad endurfjarmagna skammtimaskuldir vid vidkomandi
lanastofnun, til deemis yfirdratt & hlaupareikningi. Fra sjonarhdli bankans er pad g6d
nidurstada pvi bankinn hefur i raun umbreytt éreiduskuld vegna neyslu, sem oftar en ekki
voru 6tryggdar (fyrir utan sjalfskuldarabyrgd viokomandi skuldara), yfir i lan tryggd med
vedi i ibudarhusnadi, en pad eru jafnan druggustu einstaklingslanin par sem lantaki vill
hvad sist lenda i vanskilum med pau. Pannig breyttu islensku vidskiptabankarnir
Otryggdum skammtimaskuldum einstaklinga yfir i langtimalan med pokkalegum

tryggingum. b6 svo ad Yfirdrattarlan hefdou verid gerd upp vid pessi vidskipti voru

-19-



bankarnir samt viljugir til pess ad veita aftur heimildir fyrir nyjum yfirdreetti og auka

pannig enn frekar skuldsetningu heimilanna.

Tafla 2-2 Deemi um endurfjarmégnun a ibGdarhdsnzadi

Fyrir endurfjarmignun:

Markadsvirdi fasteignar 10.000.000
Skuld 7.000.000
Eigin fé 3.000.000
Vedsetning (skuld / markadsvirdi fasteignar) 70%

Eftir endurfjarmégnun:

Markadsvirdi fasteignar 10.000.000
Skuld 9.000.000
Eigin fé 1.000.000
Vedsetning (skuld / markadsvirdi fasteignar) 90%

préatt fyrir ad ibddalan hafi almennt att ad vera nokkud 6rugg lan hja bonkunum, pa fér
pad po svo ad morg peirra lentu i vanskilum haustid 2008 og sidar. Einnig purfti
ibudalanasjodur & vidbotarfjarframlagi fra rikissjodi ad halda til pess ad maeta mégulegum
Gtlanatdpum vegna sinna ibidalana. Asteedan er medal annars paer miklu lanveitingar sem

attu sér stad fra 2004 pegar fasteignabdla var hafin (Vilhjalmur Bjarnason, 2010).

begar einstaklingar greiddu upp lan sin vid ibudalanasjod safnadist upp téluverd
sjodsstada par sem I[bGdalanasjodur gat ekki greitt upp sin lan vegna skilyrda i
lanasamningum. Tbldalanasjodur gerdi pa samning vid vidskiptabankana um ad kaupa af
peim greidslufleedi tiltekinna ibudalana. Pessi adgerd var lidur i ahattustyringu sjodsins
ad sogn forsvarsmanna hans. [bidalanasjodur virdist hins vegar hafa litid fram hja peirri
miklu ahattu sem gat ordid af greidslufalli & timum eignabolu (Vilhjalmur Bjarnason,
2010). ibGdalanasjodur bar alla tapahaettu af greidslufleedi lananna. Bankarnir gatu nytt

sér pessa nyju fjarmdgnun til pess ad auka enn frekar vid Gtlan sin.

pad var ekki bara rannsékn Gortons (1988) sem syndi fram a mikilveegi grunnstoda i
hagkerfinu. Onnur rannsékn syndi einnig fram & hversu mikilvagt er ad grunnstodir {
hagkerfinu séu til stadar og virki sem skyldi (Demirglc-Kunt og Detragiache, 1998).
Nidurstodur viokomandi rannsokna syndu ad hettuastand i hagkerfinu myndast pegar
bjohagfreedilegir peettir eru veikir og pa sérstaklega pegar hagvoxtur er litill og verdbdlga
ha. Til pess ad verja sig fyrir minnkandi hagvexti pa 16gdu Demirguc-Kunt og
Detragiache til ad bankar lanudu til erlendra adila, en med peim hetti myndi ahatta af
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starfseminni feerast milli landameera (e. cross-border). Heildraent séd myndi slikt verda til
pbess ad efla bankastarfsemi um heim allan en po sérstaklega i hagkerfum sem eru litil og
pjodarframleidslan sveiflukennd. Sambeerileg adferdafraedi veeri svo ad fa erlendan banka
til pess ad starfa & innlendum markadi en med peirri breytingu veeri studlad ad aukinni
samkeppni a innlendum markadi dsamt pvi ad flyta fyrir pvi ad stjornvold og peir adilar

sem sinna eftirliti & markadinum myndu bata regluverkid sem fylgir bankarekstri.

Einnig syndu nidurstédurnar fram & ad hair raunvextir voru natengdir kerfisbundnum
bankavandraedum. Hair raunvextir eru liklegir til pess ad feela i burtu vel upplysta vidskiptavini
en mogulega lada ad pa sem eru illa upplystir (hrakval). Einna dhugaverdast i nidurstéoum
Demirglic-Kunt og Detragiache var jakveett samband milli innsteedutryggingakerfis og
likindum & bankakreppum. P4 svo ad peir gerdu sér vissulega grein fyrir ad kerfid sem slikt
myndi draga Ur sjalfsprottnum bankakreppum (e. self fulfilling banking panics) pa myndu peer
auka a freistnivanda vegna Iélegrar honnunar & innsteedutryggingakerfinu og skorts a eftirliti og
regluverki. Demirguc-Kunt og Detragiache toldu pvi forgangsmal fyrir eftirlitsadila vid
styrkingu bankakerfisins ad draga ur freistnivanda vegna innstedutryggingakerfisins. Einnig
16gdu Demirgiic-Kunt og Detragiache til ad kerfid sem slikt veeri med 6beinum hetti og
innsteedutrygging pvi ekki logfest heldur frekar gefid til kynna hver afstada yfirvalda mundi

verda til demis med eldri gjordum eda munnlegum lofordum.

Eichengreen og Arteta (2000) rannstkudu 78 bankakreppur i 75 nymarkadsrikjum (e.
emerging economies). Medal pess sem peir uppgdtvudu var ad medal Aareidanlegustu
nidurstadna fyrir bankakreppum i vaxandi mérkudum var hradur voOxtur innlendrar
Utlanaaukningar, stort bankakerfi i hlutfalli vid pjodarframleidslu og gjaldeyrisforda asamt
minnkandi bindiskyldu. Nidurstédurnar syndu einnig ad 16nd par sem bankakerfid hefur verid
einkaveett eru likleg til ad verda fyrir bankakreppu i kjolfarid. bannig myndast hetta & pvi ad
jafnveegi raskist verulega i bankakerfi nymarkadsrikis pegar pjéohagfreedilegir peettir og
peningamalastefna i takt vid aukinn slaka i regluverki studla ad Gtlanaaukningu sem ekki er
heegt ad vidhalda til lengri tima. Erfitt er ad fylgjast med lantakendum eftir pvi sem Utlan aukast
og i kjolfario minnka gaedi lanasafnsins. Skyrsluhdfundar benda mali sinu til studnings &
efnahagsvanda Noregs, Svipjédar og Finnlands upp Gr 1990 (Skandinaviukrisan) en
viokomandi 16nd héfdu einmitt gengid i gegnum einkaveedingu bankakerfisins, aukid frelsi vid
fjarmognun  asamt  mikilli Gtlanaaukningu. | Noregi jukust Gtlan i hlutfalli vid verga
landsframleidslu ur 40% i 65% milli &ranna 1984 og 1988. Hid sama gerdist sidar i Finnlandi

og Svipjod og var i 6llum tilvikum haegt ad rekja aukninguna til audvelds adgengis ad
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fjarmagni (& peim tima) dsamt tregdu til pess ad herda a peningamalastefnu i kjolfar mikillar
Utlanaaukningar og aukinnar skuldsetningar einkageirans. Nanar verdur fjallad um

Skandinaviukrisuna i kafla 3.

Medal veikari nidurstadna ur rannsoknum Eichengreen og Arteta (2000) voru
fullyrdingar um ad innstaedutryggingakerfi, sem grefur undan aga & markadi, mundi valda
aukinni heettu & kreppu & vaxandi morkudum. Skyrsluhdfundar toldu ad jafnmiklar
rokferslur veeru fyrir pvi ad innstaedutryggingakerfid kemi i veg fyrir kreppuastand
vegna bankaahlaupa eins og pad geti verid valdur ad kreppuastandi vegna minni aga a
markadi. Ad mati Eichengreen og Arteta krafdist pessi pattur meiri rannsokna adur en
heegt veeri ad draga af honum alyktanir med nagjanlegri vissu. betta er ekki i takt vid
nidurstddur Demirglic-Kunt og Detragiache (1998) um ad lélegt innstaedutryggingakerfi
valdi kreppum en badar rannséknirnar taka po fram ad tvaer hlidar séu a malinu og liggur
munurinn i mismunandi &herslum asamt porfinni fyrir auknum rannsoknum &

innsteedutryggingakerfinu.

2.3.1 Utlanaaukning islensku bankanna og ahrif matsfyrirteekjanna

Til pess ad atta sig betur & atlanaaukningu islensku bankanna parf ad taka tillit til
lansheafiseinkunna peirra. Eftir pvi sem lanshafiseinkunnirnar urdu betri, peim mun
greidara var adgengi islensku bankanna ad erlendu lansfé, sem peir gatu sidan notad til
bess ad auka utlan sin. Tafla 2-3 synir hvad mismunandi lansheafiseinkunnir hja

matsfyrirteekinu Moodys standa fyrir.

Tafla 2-3 Utskyringar & mismunandi lanshafiseinkunnum hja Moodys®

C | | N | g % (“g - N[ [+
L] G |R |8 |S|S|& |2 |8 |B[S[S

1 |Hesta einkunn og lagmarksahetta X

2 |Ha einkunn og litil Ahaetta X | x| x

3 |Einkunn i g6du medallagi og tiltdlulega litil heetta X | x| x

4 |Midlungseinkunn og vidunandi ahatta X | x| x

5 |Greidslur liklegar en 6vissar X | x| x

6 |Greidslugeta en haetta & vanskilum i framtidinni x| x| x

7 |Léleg greidslugeta en augljos heetta & vanskilum X

8 |Mjog vafasom greidslugeta. Oft i vanskilum X

Tafla 2-4 synir hvernig lanshafiseinkunnir islensku bankanna préudust fra arinu 1998.

> Moodys og Sedlabanki islands (Pll Hreinsson o.fl., 2010) . Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 11 (2.bindi).
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Tafla 2-4 bréun lanshafismats Moodys & langtimaskuldbindingum bankanna®

Kaupping
Dagsetning Glitnir Landsbanki | (Bunadarbanki)
1998 A3 A3
1999 A3 A3 A3
2000 A2 A3 A3
2001 A2 A3 A3
2002 A2 A3 A3
2003 Al A3 A2*
2004 Al A2 Al
2005 Al A2 Al
4.4.2006 Al A2 Al
23.2.2007 Aaa Aaa Aaa
11.4.2007 Aa3 Aa3 Aa3
28.2.2008 A2 A2 Al
30.9.2008 Baa2
8.10.2008| Caal Caal
9.10.2008 Baa3

* Lok ars eftir yfirtoku & Banadarbankanum.

Tafla 2-4 synir ad bankarnir voru ad mestu leyti flokkadir i pridja besta flokk hja
Moodys (einkunn i g6du medallagi og tiltélulega litil aheetta). | febrdar 2007 feerir
Moodys bankana upp i fyrsta flokk i kjolfarid af breyttri matsadferd vid einkunnagjofina.
SU breytta matsadferd ol i sér ad litid var svo & ad sokum steerdar bankanna & Islandi
mundu islensk stjérnvold alltaf koma peim til adstodar ef pess veri porf og pvi hefdu
peir i raun obeina rikisbyrgd. Pessa nidurstddu Moodys er afar erfitt ad skilja ef horft er
a steerd islenska bankakerfisins samanborid vid verga landsframleidslu (mynd 2-4). Eins
og kom fram i kafla 2.1 pa voru erlendar skuldir innlansstofnana i lok ars 2007 & islandi
5.960 milljardar krona. A sama tima var gjaldeyrisfordi landsins teepir 163 milljardar
krona. bessar upplysingar syna ad islenska rikid hafdi hvorki getu né styrk til pess ad

koma bonkunum til adstodar ef i naudpyrftir reeki.

Mynd 2-4 synir skyrt hversu mjog bankakerfid 6x & arunum 2000-2007 & islandi. |
arslok 2000 er um ad raeda bankakerfi sem adallega pjonar pérfum innlendra adila vegna
vidskipta peirra hérlendis og ma segja ad steerd bankakerfisins hafi verid i takt vid sterd
innlends efnahags. A mynd 2-4 ma sja til samanburdar sterd eigna peirra banka sem
heyrdu undir tryggingarsjod bandariskra innstedueigenda. Voxturinn sem verdur a

islenskum bankaeignum fram til arsins 2007 er hins vegar algjorlega ur takt vid sterd

® Sedlabanki Islands (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 11 (2. bindi).
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efnahags landsins og ljost ad bilid milli islands og Bandarikjanna hefur vaxid mikid, pratt

fyrir vinszldir undirmalslana i Bandarikjunum & arunum fyrir 2007.
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Mynd 2-4 Bankaeignir sem hlutfall af vergri landsframleidslu’

I april 2007 leekkar Moodys lanshafiseinkunnir islensku bankanna nidur i naesta flokk
fyrir nedan en pratt fyrir pad voru bankarnir ennpa med heerri lanshafiseinkunn en fyrir
breytinguna i febriar 2007. | sérstakri tilkynningu sem gefin var Gt i jantar 2008 af
Moodys kemur fram ad pad sé peirra mat ad steerd islenska bankakerfisins sé komin ad
polmdrkum pess sem stjornvold geti radio vid ef bankakreppa skellur &. b6 tiltekur
Moodys sérstaklega ad pad telji bankana byggda a sterkum grunni, fjarmdgnun peirra
hafi fario batnandi og peir hafi neegt lausafé. bad verdur ad segjast alveg eins og er ad
bessi tilkynning er afar einkennileg og timasetning hennar i besta falli vafasém par sem
fjarmdgnun og lausafjarstada islensku bankanna var alls ekki naegjanlega traust & pessum
tima. Athygli vekur ad Moodys fjallar um atridi & bord vid sterd bankakerfisins, mikla
skuldsetningu i erlendri mynt og hversu illa skuldsett hagkerfi og fyrirteeki séu i stakk
buin til pess ad takast & vid hugsanlega fjarmalakreppu. Engu ad sidur er pad nidurstada
Moodys ad halda 6breyttri lanshafiseinkunn & bonkunum (naest hastu einkunn) (Moodys
Global Sovereign, 2008). | febriar 2008 leekkar Moodys sidan lanshafiseinkunnir
islensku bankanna (tafla 2-4), adeins einum manudi eftir ad fyrirteekid hafdi gefid Ut

sérstaka tilkynningu um ad lanshafiseinkunn peirra veeri Gbreytt.

" Arsreikningar bankanna og Hagstofa islands (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Rannséknarskyrsla Alpingis,
bls. 89 (2. bindi).
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Haekkun Moodys a lanshafiseinkunnum bankanna i heesta flokk arid 2007 vakti
téluverda athygli badi innlendra sem og erlendra sérfreedinga enda var flokkun Moodys
heerri heldur en annarra matsfyrirteekja & pessum tima. Matsfyrirtekid Fitch hafdi sett
bankana i A-flokk og matsfyrirtekid S&P mat Glitni A- med neikveedum horfum (Credit
Sights, 2008).

Eins og adur sagdi gerdi Moodys rad fyrir rikisadstod handa bonkunum ef & pyrfti ad
halda og var pad talid bonkunum til tekna pegar kom ad einkunnagjof peirra. Onnur
matsfyrirteeki hofdu jafnframt gefid til kynna ad pau byggdu lanshafiseinkunnir sinar a
beirri stadreynd ad bankarnir veeru pad mikilveegir fyrir efnahag landsins ad peim yrdi
komid til bjargar ef & pyrfti ad halda (FitchRatings, 2005). bannig ma leida ad pvi likur
ad lanshafiseinkunnir bankanna hafi verio heerri en undirliggjandi rekstur peirra gaf
raunverulega til kynna. Matsfyrirtaekin hafa pannig astlad ad islensku bankarnir veeru i
raun of storir til pess ad falla (e. too big to fail). bad hlaut jafnframt ad teljast liklegt &
peim tima ad islenska rikid, sem var nénast skuldlaust, mundi standa vid bakid &
bonkunum ef i hardbakkann slegi. Pad verdur pvi ekki annad sagt en ad
lanshafiseinkunnir islensku bankanna hafi verid ofmetnar & arunum fyrir hrun pratt fyrir
ad bankarnir hefdu med utrés sinni erlendis reynt ad breikka tekjudflun sina (sja nanari
umfjollun i kafla 4.2.2.2). begar svo loks kom i 1jés ad rikisabyrgd var mogulega ekki til
ad dreifa lekkudu lanshafiseinkunnirnar skarpt (reyndar voru margir samverkandi paettir

sem leiddu til pess ad stada bankanna versnadi hratt a peim tima).

Edlilegar grunsemdir vakna um hvort vidskiptasamband bankanna vid matsfyrirtaekin
hafi verid of mikid (bankarnir keyptu ymsa adra pjonustu af matsfyrirteekjunum) og pvi
myndast adsteedur par sem erfitt var fyrir matsfyrirteekin ad vera hlutlaus i einkunnagjof
sinni. I rauninni er skyrt ad um akvedna hagsmunaarekstra var ad reeda par sem bankarnir
greiddu matsfyrirteekjunum fyrir ad meta sig. I greiningarskyrslum erlendra banka var
farid ad geeta mikillar gagnryni & islensku bankana og vidskiptalikdn peirra 16ngu adur en
matsfyrirteekin leekkudu lanshefiseinkunnir peirra. Royal Bank of Scotland (2005) benti
4 pad arid 2005 ad Kaupping veeri ordinn pad stor ad rikid geeti ekki veitt honum
prautavaraadstod ef & pyrfti ad halda.

Eins og kom fram hér ad ofan pa var adkvedid samband & milli lansheafiseinkunna
islensku bankanna og Utlanaaukningar peirra. bPetta samband lysti sér med peim heetti ad
begar matsfyrirteekin haeekkudu lanshafiseinkunnir bankanna pa attu peir greidara adgengi

ad erlendum fjarmagnsmorkudum og fengu jafnframt betri kjor. Samhlida pessu vard
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lansfé mjog 6dyrt og mikid og audvelt adgengi vard ad pvi. Eftir einkavaedingu bankanna
i kringum 2003 foru islenskar bankastofnanir i auknum meeli ad nyta sér aukid adgengi
ad erlendu lansfjarmagni. Mynd 2-5 synir préun Gtlana islensku bankanna, annars vegar
ut fra modurfélagi og hins vegar Gt fra samstedu. A myndinni ma sja ad i kringum 2003
verdur mikil aukning sem helst fram ad falli bankanna. A arinu 2008 er pé hakkunin
tilkomin vegna veikingar kronunnar en ekki vegna nyrra Gtlana, og skyrist pad betur med
hlidsjon af mynd 2-6 sem synir Utlanin i evrum.
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Mynd 2-6 bréun (tlana islensku bankanna i evrum®

8 Sedlabanki Islands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf. (Pall Hreinsson o.fl.,
2010). Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 90 (2. bindi).

® Sedlabanki Islands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf. (Pall Hreinsson o fl.,
2010) . Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 90 (2. bindi).
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Pegar voxtur & utlanum bankanna er tekinn til skodunar er &hugavert ad lita til pess hversu
mikill hluti vaxtarins er tilkominn vegna innri vaxtar. Ytri voxtur getur til deemis falist i
kaupum & annarri fjarmalastofnun sem byr yfir proskudu Gtlanasafni sem er i edli sinu 6likt

peim utldnum sem bankar veita i uppsveiflum pegar utlanavoxtur er hvad hradastur.

Tafla 2-5 Innri voxtur bankanna®

Ar

2003 2004 2005 2006 2007 2008*| Medalvoxtur
Glitnir Innri voxtur (ma.kr.) 212 483 433 734 137 400
Glitnir Innri voxtur (%) 479 715 294 32,7 47 37
Kaupping Innri voxtur (ma.kr.) 194 814 976 1416 -475 585
Kaupping Innri voxtur (%) 348 531 384 349 -8,9 30
Landsbankinn Innri voxtur (ma.kr.) 306 651 545 934 119 511
Landsbankinn Innri voxtur (%) 68,3 88,4 388 43 39 48

*Lok annars arsfjoroungs

Tafla 2-5 synir innri voxt bankanna fra arinu 2003 og fram ad midju ari 2008.
Bankarnir syna allir fram & mikinn innri voxt & timabilinu en p6 er Landsbankinn med
hesta medalvoxtinn yfir timabilid. Vaxtahradinn er gridarlega mikill & &runum 2004
(68%) og 2005 (88%) en svo dregur ur honum pratt fyrir ad voxtur bankanna haldist enn
har eftir pad. bad er umhugsunarefni hvernig eftirliti med utlanum innan bankanna skuli

héattad pegar voxturinn er jafn hradur og hér er raunin.

prétt fyrir ad Landsbankinn hafi vaxid hvad hradast med innri vexti fra arinu 2003 virdist sa
innri voxtur ekki endurspeglast i auknum nidurferslum samkvemt endurmati eigna
maédurfélags bankanna sem fram for eftir hrunid 2008. Mynd 2-7 synir eignavirdi modurfélaga
bankanna eftir endurmat peirra i kjolfar yfirferslu eignanna yfir i nyju bankana. Steerstur hluti
hinna yfirteknu eigna eru Utlanasofn bankanna. Nokkrar asteedur geta verido fyrir pvi ad
eignasafn Landsbankans er med heerri endurheimtur en hinna bankanna. Bankinn geeti haft
yfirburdastddu medal Gtlana til einstaklinga en tidni greidslufalls peirra er leegri heldur en hja
fyrirteekjum. Einnig er s& moguleiki til stadar ad bankinn hafi betri vidskiptavini a sinum
sneerum og neitad lakari um lan, sem i kjolfarid hafi leitad til samkeppnisadilanna. Mdgulega
keypti nyi bankinn eignir pess gamla a of hau verdi en par upplysingar liggja enn ekki fyrir.
Einnig geeti dreifing atvinnugreinaflokkunar lantakenda verid & pann hatt ad pad skili

Landsbankanum meiri endurheimtum.

19 Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki Islands hf. (Pall Hreinsson o.fl., 2010).
Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 90-91 (2. bindi).
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Mynd 2-7 Hlutfall endurmats eigna médurfélaga bankanna af heildarvirdi'*

2.4 Afleidingar bankakreppu
Afleidingar bankakreppu er einkum prenns konar (Reinhart og Rogoff, 2009):

e Lekkun eignaverds.
e Minnkun landsframleidslu og aukning atvinnuleysis.

e Aukning skulda rikisins.

2.4.1 Lekkun eignaverds

[ rannsokn sinni & afleidingum bankakreppu komust Reinhart og Rogoff (2009) ad pvi ad
nidursveiflur & eignamoérkudum eru nokkud djapar og langar. Raunlekkun
hasnadisverds var ad medaltali 35% og teygdist lekkunarhrinan yfir sex ara timabil.
Leekkun hlutabréfaverds var ad medaltali 55% yfir priggja og hélfs ars timabil.
Rannsdknin nadi yfir helstu bankakreppur i préudum rikjum eftir lok seinni

heimsstyrjaldar.

2.4.2 Minnkun landsframleidslu og aukning atvinnuleysis
A0 medaltali eykst atvinnuleysi um sjé présentustig medan a nidursveiflu stendur og er
medaltimi hverrar nidursveiflu fjogur ar. Framleidsla minnkar ad medaltali um 9% (fra

heesta gildi) og er medaltimi nidursveiflunnar um tvo ar.

1 Fjarmalaeftirlitid og skilanefndir bankanna (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls.
134 (3. bindi).
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2.4.3 Aukning skulda rikisins

Skuldastada rikisins haekkar yfirleitt vid bankakreppu. Samkveemt rannsokn Reinharts og
Rogoffs (2009) er kostnadur rikisins vid ad endurreisa bankakerfid adeins takmarkadur
hluti af haekkandi skuldastodu rikisins. Sa pattur sem hefur hvad mest ahrif & haekkandi
skuldastoou er s& mikli samdrattur sem verdur & skatttekjum i Kkjolfar mikillar
nidursveiflu i efnahagslifinu. Hagstjornaradgerdir sem a&tlad er ad draga Ur nidursveiflum
geta einnig reynst mjog kostnadarsamar.
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3 Bankakreppan i Skandinaviu

pad er dhugavert ad skoda sérstaklega bankakreppuna i Skandinaviu i lok niunda og vid
upphaf tiunda aratugarins sokum pess hve margt er likt med henni og peirri sem island
lenti i &rid 2008. Her & eftir verdur fjallad um orsakir og afleidingar bankakreppunnar i
Svipjod og Finnlandi. Reynt verdur ad varpa ljosi a hverjar orsakir kreppunnar voru og

hvada adferdum stjornvold beittu vid lausn vandans.

3.1 Bankakreppan i Svipjod upp ar 1990

Medal orsaka fyrir bankakreppunni i Svipj6d & fyrstu arum tiunda aratugarins var s
pbroun ad samkeppni & fjarmalamarkadi snérist ad sterstum hluta um ad stekka
efnahagsreikning fjarmalastofnana. betta gerdist i kjolfar pess ad yfirvold hofdu slakad a
reglum sem fjarmalafyrirteeki storfudu eftir. Pessu samhlida fylgdi einnig umtalsverd
aukning pjodarutgjalda. Ppessir pettir urdu pess valdandi ad eignabdla myndadist.
Bankakreppan sem fylgdi i kjolfario atti ad hluta reetur ad rekja til pess ad einkageirinn,
sem var mjog skuldsettur, vard fyrir haekkunum a vaxtakostnadi vegna breytinga a
peningamalastefnu dsamt pvi ad landid lenti i gjaldeyriskreppu. Einnig var ahrifa af
offjarfestingu i atvinnuhlsnadi farid ad geeta. Hair raunvextir gerou pad ad verkum ad
eignabdlan sprakk og i kjélfarid vard mikil leekkunarhrina sem leiddi af sér fjoldagjaldrot
sem aftur leiddu til mikilla Gtlanatapa fjarmalastofnana. Seenska rikid kom bankakerfinu
til bjargar med pvi ad veita almenna abyrgd & bankaskuldbindingum. Beinn kostnadur
senskra skattgreidenda af pessum bjorgunaradgerdoum hefur verid metinn um 2% af
pjodarframleidslu Svipjodar & peim tima (Englund, 1999). Hér & eftir verda néanar
atskyroar orsakir og afleidingar sensku bankakreppunnar upp Gr 1990 med hlidsjon af
rannsokn Englunds (1999).

Senskir bankar og saenskur lanamarkadur bjé vid mjog strangt regluverk alveg fra
lokum seinni heimsstyrjaldarinnar. Bankar, tryggingafélog og adrar stofnanir voru bundin
strongum reglum um hamarkslan og lausafjarhlutfoll. Regluverkid kom i veg fyrir
mikinn voxt Gtlana. Litill utlanavoxtur gerdi pad ad verkum ad ekki var mikil porf a
Oflugri aheettustyringu innan fjarmalafyrirteekjanna enda pjonadi strangt regluverk med

Obeinum heetti hlutverki ahattustyringar. bessi atridi urdu pess valdandi ad saenskir
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bankar voru illa undirbdnir til pess ad takast a vid bankakreppuna sem skall & upp ur
1990.

Sansk heimili voru almennt mjog skuldsett pratt fyrir hid stranga regluverk. Ad hluta
til var skuldsetningin til komin vegna pess ad senskir bankar h6fou fundid leid til pess ad
snidganga regluverkid og storfudu sem nokkurs konar midlarar & husnaedismarkadi par
sem peir audveldudu fyrir vidskiptum sem folu i sér bein lan fréa seljanda til kaupanda.

I upphafi niunda &ratugarins var byrjad ad draga Gr regluverki & senskum
fjarmalamarkadi. bratt fyrir ad hagfreedingar hefdu malt med slokun regluverksins um
hrid gerdist pad ekki fyrr sokum andst6du senska sedlabankans og stjérnmalamanna.
Pegar pessar breytingar gengu i gard, gerdust peer hratt. Breytingarnar folu medal annars i
sér afnam lausafjarhlutfalla arid 1983, haekkun & vaxtapaki utlana vorid 1985 og afndm &
utlanapaki banka i nGvember 1985. Sedlabankinn attadi sig & ad medal pess sem adgerdir
pessar mundu leida til veeri 6rvun & atlanum banka asamt meiri samkeppni a
lanamarkadi. Breytinganna vard enda strax vart med toéluverdri aukningu & utlanum
fjarmalastofnana. Utlan til fyrirteekja jukust um 129% & moti 86% aukningu Utlana til
heimila & &runum 1986-1990. Aukning & utlanum til heimila birtust i aukinni einkaneyslu

en talid er ad han hafi aukist um 4% & ari milli &ranna 1986 og 1987.

S0 mikla eignabdla sem myndadist stafadi fyrst og fremst af gridarlegri haekkun &
hasnadisverdi. Englund (1999) alyktar pé ad slokun & regluverki sé ekki meginorsok
eignabolunnar heldur hafi breytingar & regluverkinu einungis gert pad ad verkum ad han
vard steerri en annars hefdi ordid. Pannig hafi auknir mdguleikar & veitingu lana gert pad
ad verkum ad mogulegt var ad lana mun meira Ut & fasteignaved. bar sem starfsmenn
fjarmalastofnana voru 6reyndir en storfudu jafnframt i mikilli samkeppni um ad veita lan,

pa var mikid af Iélegum lanaakvordunum teknar i kjolfarid.

3.1.1 Rikisadstod

Seenska rikid tok & vandamalum bankanna med peim hetti ad pad gaf Ut almenna
rikisabyrgd sem nadi til allra skuldbindinga parlendra banka. | raun adhafdist rikid ekkert
frekar i einstokum bonkum fyrir utan vaxtastyrk upp & einn milljard senskra krona sem
Forsta Sparbanken fékk. Tafla 3-1 synir proun steerstu adila & seenska bankamarkadinum i
bankakreppunni i kringum 1990. Einnig ma sja télur um utlanaaukningu og utlanatop. ba

synir taflan hve stor hluti fasteignalan voru af heildaratlanum.
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Tafla 3-1 bréun staerstu banka { seensku bankakreppunni i kringum 1990%

Utlanatap sem

Nafn hiutfall af Utlanaaukning fra | Fasteignalan 1990

Adgerdir

- 0, 0,
heildardtlanum (%) | 19898 (%) (%)
Nytt eiginfjarframlag fra eigendum
SE-Banken 11,7 76 12 ario 1993,
Komst af. Uppfyliti eiginfjarkrofur
Handelsbanken 9,5 38 9 an vidbotar eiginfjarframlags.

Nytt eiginfjarframlag fra eigendum
(rikinu). Utlan { vanskilum fzerd yfir i
Nordbanken 214 78 12 Securum.

Vard gjaldprota. Keyptur af rikinu
og sameinadur Nordbanken. Utlan {
Gota 37,3 102 16 vanskilum faerd yfir i Securum.
Fékk neydarlan fra yfirvoldum
asamt nyju eiginfjarframlagi fra
Sparbanken Sverige 17,6 88 14 eigendum.

Fékk rikisabyrgd um ad vidhalda
lagmarkseiginfjarkréfum en purfti
Foreningsbanken 16,6 67 10 ekki ad nyta sér hana.

Tafla 3-1 synir ad Nordbanken og Gota eru med aberandi heesta hlutfallid af dtlanatépum og
virdist sem Utlanavoxtur hafi einnig verid hradur, sérstaklega hja Gota. bad parf pvi ekki ad

koma & dvart ad Gota hafi ordid gjaldprota og Nordbanken pjéonyttur.
Ad Nordbanken og Gota undanskildum pa jafnadi bankakerfid sig med

vidbotareiginfjarframlogum fr4 eigendum bankanna. Stefna senska rikisins var i
grunninn su ad bjarga bonkunum en ekki eigendum peirra. Tafla 3-2 synir ad eigendur

bankanna fengu einungis um 3,1 milljarda senskra kréna af 66,4 milljarda rikisadstod.

Tafla 3-2 Rikisadstod vid senska banka®®

Dags. |Atburdur Virdi (milljardar SEK)
1991 [Nordbanken, vidbotareiginfjarframlag 4,2
1992 |Nordbanken, Utgreidsla til eldri hluthafa 2,1
1992 |Nordbanken, vidbotareiginfjarframlag 10,0
1992 |Securum, eiginfjarframlag 24,0
1993 |Gota, vidbotareiginfjarframlag 25,1
1994 |Forsta Sparbanken, neydarlan 1,0
Samtals 66,4

3.1.2 Securum
Securum var stofnad sem sjalfsteett starfandi fyrirteeki i rikiseigu. Felagid hof storf pann
1. janGar 1993. Radnir voru reyndir bankamenn sem hofou sérfraedipekkingu a féelogum

sem voru komin i vanskil (e. non performing loans). Hlutverk Securum var ad hamarka

12 Rannsokn Wallander fra 1994 (Englund, 1999).
3 (Englund, 1999).
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endurheimtur af lanum i vanskilum, medal annars med sélu eigna sem settar voru til
tryggingar hinum gjaldfélinu lanum. Securum var skilgreint sem vondur banki (e. bad
bank). Einu eignir pess voru Gtlan i vanskilum. bvi purfti annadhvort ad gera skuldarana
upp (gjaldprotamedferd) eda endurskipuleggja skuldir peirra og i kjolfarid selja lanin
begar adstedur veeru hagfelldar & moérkudum. Fjérdungur eigna Nordbanken endadi i

bokum Securum asamt peim lanum Gota sem voru i vanskilum.

3.1.3 Stokkhdélmslausnin
Reed og Saints (2008) hafa fjallad um adgerdir senskra yfirvalda vid kreppunni upp ur
1990 og telja ad adrar pjodir megi taka sér margt til fyrirmyndar um hvernig skuli
bregdast vid slikum aféllum. Sérstaklega tilgreina peir stofnun neydarsjods sem var
notadur til pess ad taka yfir Nordbanken og sidar til ad kaupa skemmdar eignir
Nordbanken og Gota yfir i Securum. Greinarhdfundar telja ad med svo timanlegu
inngripi i Nordbanken hafi verid komid i veg fyrir ad eignir myndu vera seldar med of
miklum afsleetti til pess ad afla lausafjar. Securum seldi sidan skemmdu eignirnar a
markadi pegar meira jafnveegi hafdi myndast og nadu yfirvéld pvi ad endurheimta hluta
af peim fjarmunum sem varid var i bjérgunarsjodinn.

Einnig tiltaka Reed og Saints ad Sviar hafi dregid mikinn lerdom af pessari
bankakreppu og i kjolfarid geett aukins adhalds i pjodaratgjéldum. Sedlabankinn hefur
jafnframt verid & vardbergi gagnvart aukinni verdbolgu og til pess hefur hann nytt vald

sitt yfir vaxtadkvorounum.

3.2 Bankakreppan i Finnlandi upp ur 1990
Bankakreppan i Finnlandi var s alvarlegasta af bankakreppunum sem gengu yfir
Nordurlondin & pessum tima. Kreppan i Finnlandi var tilkomin Gt af nokkrum pattum.

Medal peirra voru:

e Hradur atlanavoxtur.
e Eignabola.
o Lélegt regluverk.

e Léleg bankastarfsemi.

Jafnframt Ox skuldsetning heimila og fyrirteekja rétt eins og gerdist i Svipjod. Ef vid
horfum hins vegar til einstakra atburda sem eru bundnir vid landid sjalft stendur

atflutningur til fyrrverandi Sovétrikjanna upp ar. Hlutfall Gtflutningstekna Finna til
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Sovétrikjanna nam i kringum 20% af heildardtflutningstekjum pjodarbusins fyrir
kreppuna en vid hrun Sovétrikjanna arid 1991 féll hlutfallid nanast nidur i ekki neitt. Sa
samdrattur er talinn hafa haft mikil ahrif & pad ad kreppan i Finnlandi var lengri og

kostnadarsamari en hja hinum Nordurléndunum.

Jafnframt er talid ad Finnar hafi gert afdrifarik mistok med pvi ad taka ekki upp
tilskipun Evrépusambandsins um 16g og reglur & fjarmalamarkadi fyrr en arid 1994, en
pad var rétt teepum tiu arum eftir ad Finnar hofou logleitt erlenda fjarmognun. Medal

peirra radstafana sem finnsk yfirvold gripu til voru (Halme, 2002):

o Yfirtaka & 6gjaldfeerum bonkum.
e Innspyting fjarmagns inn & markadinn til pess ad koma i veg fyrir lausafjarkrisu
og samdratt i frambodi & lansfé.

e Stofnun eignaumsyslufélags sem yfirtok Iélegar eignir ar bokum annarra banka.

Med yfirtoku finnska rikisins & oOgjaldfeerum bdnkum voru eldri hluthafar ekki
burrkadir ut heldur hlutir peirra keyptir af rikinu & nafnvirdi. pessu var 6fugt farid hja

Nordmonnum en par voru eldri hluthafar purrkadir Gt.

Pad ma sja akvedinn samhljom i peim adgerdum sem annars vegar Finnar gripu til og
hins vegar Sviar. Badi l6ndin foru pa leid ad stofna eignaumsyslufélag sem keypti
slemar eignir af bonkum sem annadhvort héfou lent i hondum rikisins eda ordid
gjaldprota. Ad stofna eignaumsyslufélag er mjog skynsamleg adgerd til pess ad vinna
med slemar eignir pvi vid stofnun sliks félags myndast svigram til pess ad reka slemu
eignirnar afram med pad ad markmidi ad hamarka soluvirdi peirra i framtidinni.
Adstedur hverju sinni marka eflaust pa stefnu sem tekin er vid bjérgunaradgerdir i
fjarmalakerfinu og geta pear ordid mismundandi hverju sinni. Mikilvegt er fyrir
stjornvold ad na politiskri satt um slikar adgerdir og i kjolfarid skilgreina valdsvid og
umbod hinna ymsu stofnana skyrt. Ganga parf svo til verks vid bjorgunaradgerdirnar a
akvedinn og eins skilvirkan hatt og mogulegt er. Naudsynlegt er p6 ad gaeta pess vid
endurmat & keyptum eignum ad notast sé vid raunhafar forsendur. Akvedin hetta er
alltaf til stadar, sérstaklega ef gripid er inn i nidursveiflu timanlega, ad eignir eigi enn
eftir ad leekka frekar i verdi og pvi naudsynlegt ad varast pad serstaklega ad kaupa peer

ekki of dyru verdi.
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4 Endurreisnaraoferodir

Hagt er ad fara mismunandi leidir til pess ad stydja vid eda endurreisa banka sem lent
hefur i lausafjar- eda eiginfjarvandreedum. Leidirnar eru afar Olikar i edli sinu en
algengustu endurreisnaradferdirnar (e. intervention strategies) eru pessar (Giannini,
1999):

e Pbrautavaralan.
e Yfirtaka eda samruni vid adra fjarmalastofnun.
o Yfirtaka eigna / pjodnyting.

e Banki hlutadur i sundur og leystur upp.

Edli leidanna markast af pvi hversu mikla refsingu stjorn og eigendur eru latin taka ut. |
alvarlegustu tilfellunum er eignarhlutur peirra purrkadur Gt ad fullu. Pannig purfa yfirvold ad
greina edli og astedur pess ad banki lenti i vandreedum. Var pad vegna utanadkomandi
adsteedna eda einfaldlega rangar akvardanir edstu stjérnenda sem komu bankanum i vandraedi?

I kjolfarid er haegt ad akvarda edli refsingarinnar fyrir eigendur bankans.

4.1 Pprautavaralan

I tilfelli prautavaralans heldur bankinn &fram ad starfa ad Obreyttu. bad er eitt af
yfirlystum hlutverkum Sedlabankans ad vera lanveitandi til prautavara. pratt fyrir ad
sjaldgeeft sé ad leitad sé til hans um slik 1an pa er engu ad sidur mjog mikilveegt fyrir
kerfid i heild ad hafa stofnun sem getur komid til bjargar ef slikt 4stand myndast. |
islenskum logum um Sedlabanka Islands er grein sem heimilar Sedlabankanum ad veita
brautavaralan (Log um Sedlabanka islands nr. 36/2001).* Légin veita Sedlabankanum
heimild til pess ad veita lanastofnunum sem geta att innlansvidskipti vid bankann lan
med kaupum & verdbréfum eda gegn tryggum vedum ad mati bankans. L&nin geta verid i
innlendri jafnt sem erlendri mynt. Jafnframt setur Sedlabankinn sjalfur nanari reglur um
pessi vidskipti. Einnig segir i vidkomandi lagagrein ad Sedlabankinn geti, pegar
sérstaklega standi &, og hann telji porf til pess ad tryggja fjarmalalegan stéduleika og

traust a fjarmalakerfi landsins, veitt lanastofnunum i lausafjarvanda lan eda abyrgdir a

“ Fyrsta og 6nnur malsgrein.
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sérstokum Kkjorum og gegn 6drum tryggingum en par sem bankinn telur vidunandi

samkvaemt l[6gum um vedlan.

Arid 1873 varpadi breski kaupsyslumadurinn Walter Bagehot fram skilgreiningu &
skyldu sedlabanka til pess ad koma bonkum til hjalpar med prautavaralani (Giannini,
1999) og ma segja ad pessi skilgreining haldi ad mestu leyti enn pann dag i dag. Hin
segir i stuttu mali ad pad sé hlutverk sedlabanka ad lana ad vild til banka sem eru i
timabundnum lausafjarvandraeedum en eru gjaldferir. Lanin skulu vera & svokolludum
refsivoxtum (e. penalty rate) en par er att vido ad vextir lansins skulu bera akvedid alag
ofan & markadsvexti. Aukinheldur skal 1anid ekki vera veitt nema godar tryggingar seu til
stadar. PG svo ad pessi skilgreining Bagehot sé frekar einfold pé er utfeerslan & henni
toluvert flokin og hefur proast i gegnum arin. Skodum néanar eftirfarandi atridi ar

skilgreiningu Bagehots:

e Lanaadvild.
e Timabundin lausafjarvandraedi en gjaldfeerni.

e Refsivextir og godar tryggingar.

4.1.1 Lanaad vild

Pad er naudsynlegt fyrir sedlabanka ad hafa hugfast ad peirra eigin vasar eru ekki
botnlausir og pvi mikilvaegt ad peir vandi til verka pegar peir dkveda hvernig eigi ad
Utdeila takmdrkudum varasj6adi til peirra banka sem leita eftir prautavaralani. pPréunin
hefur verid st ad i raun hefur rikisvaldid i samvinnu vid sedlabanka vidkomandi lands
tekid akvardanir um prautavaralan, enda um ad reda haar fjarhaedir af peningum
skattborgara. Sedlabankinn sér um teknilega framkvemd og dtferslu  en
akvordunarvaldio liggur hja stjornvéldum. Pannig deilist abyrgdin milli pessara tveggja
adila. Akvordun um prautavaralan er frabrugdin akvérdunum um peningamala- stefnuna
ad pvi leytinu til ad huan byggist ekki a beinum hagstjornarreglum heldur frekar brjostviti
(e. discretion). bannig er hver beidni um prautavaraldn metin sérstaklega og akvordun
tekin um pad sem menn telja réttast og skynsamlegast hverju sinni. Sedlabankinn a ad sja
sér hag i pvi ad hafa ekki opinbera stefnu um vidbrdgo sin vid beidnum um prautavaralan
bvi slik stefna getur audveldlega leitt til pess ad adilar & markadi misnoti pa vitneskju og
treysti & ad sedlabankinn komi til bjargar hverju sinni, sem i kjolfarid myndi auka
aheettusekni. Akvordun bandariskra yfirvalda ad lata fjarfestingarbankann Lehman

Brothers (Lehman) fara i prot var vegna pess ad yfirvold vildu setja fordeemi um ad ekki
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yréi 6llum komid til hjalpar og ad pad veeri fyrst og fremst hlutverk bankanna sjalfra ad
leysa slik vandamal en ekki treysta & abyrgd og adkomu rikisins (Solomon, Berman,
Craig og Mollenkamp, 2008). Med pessu vildu yfirvold koma i veg fyrir ad bankarnir
teekju aukna aheettu, vitandi pad ad yfirvold keemu alltaf til bjargar. Einnig geeti hafa haft
sitt ad segja ad Lehman var fjarfestingarbanki. Gjaldprot Lehman hefdi pvi ekki att ad
hafa bein ahrif & bandariska skattgreidendur par sem ekki purfti ad verja neinar innsteedur
almennings. Pvi hefdi ekki verid askilegt ad nota fé skattborgara til ad bjarga hlut- og

krofuh6fum Lehman.

4.1.2 Timabundin lausafjarvandradi en gjaldferni

Bankar bua i edli sinu vid lausafjarahaettu par sem timalengd eigna og skulda er
mismunandi. Bankar eru almennt fjarmagnadir til skamms tima med annars vegar
innlanum og hins vegar millibankalanum. Utlanin eru aftur & moti badi til langs og
skamms tima. Grundvallarmunur er & pvi hvort um er ad reda lausafjarvandraedi eda
ogjaldferni (e. insolvency). Sedlabanki tti aldrei ad veita 6gjaldfeerum banka
prautavaralan enda veeri pad ekki skynsamleg nyting & takmorkudum fjarmunum. pad er
hins vegar ekki sjalfgefid ad veita banka sem glimir vid lausafjarvandradi prautavaralan.
[ slikum tilvikum parf vidkomandi sedlabanki ad nota hop sérfraedinga til pess ad meta
raunverulegt astand hins fjarvana banka enda oft harfin lina & milli lausfjarvandraeda og
6gjaldfeerni. Eitt sem gerir ad verkum ad erfitt er ad greina raunverulegt astand banka er
s& mikli hradi sem akvordunin um adstodina parf ad vera tekin &. pad er lika tvennt dlikt
ad leggja mat a eignir banka i venjulegu astandi annars vegar og i nidursveiflu hins
vegar. Eignir geta leekkad hratt i virdi & skdommum tima pegar nidursveifla gengur yfir og
er pad helst greiningarvinna og domgreind sérfredinga sedlabankans sem getur greint
hismid fr4 kjarnanum i slikum tilvikum. Erfitt er p6 ad leggja raunverulegt mat & hvernig
til tekst med slikar greiningar fyrr en ad nidursveifluastandinu loknu. Ordrémur um
vandradi banka getur einn og sér gert pad ad verkum ad lausafjarvandraedi umbreytast i
6gjaldfaerni. Af peim sékum er naudsynlegt ad hafa hop sérfreedinga til stadar sem meta
raunverulegt astand bankans. Pad er pvi ekki 6fundsvert hlutverk sedlabanka ad taka
akvardanir um hvort bankar eru 6gjaldfeerir eda ekki pvi oft eru upplysingar af skornum

skammti og jafnvel dareidanlegar.

AdJ greina a milli munar & lausafjarvandreedum og égjaldfaerni verdur pvi lykilhlutverk
eftirlitsadila & markadi. Hagkvaem leid parf ad vera til stadar til pess ad greina hvort

banki hafi lent i vandredum vegna ytri adstedna, a bord vid nidursveiflu a
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fjarmalamorkudum og vegna almenns lausafjarskorts, eda hvort banki hefur lent i
vandraeedum ut af lélegri domgreind eigenda og framkvaemdastjornar hans. Stjornvold purfa
ad geta greint & milli pessara adsteedna til pess ad ékveda pa refsingu sem stjornendur og
eigendur purfa ad taka at. Ef banki hefur lent i vandreedum vegna pess ad hann var illa rekinn
er liklegt ad refsing eigenda og stjérnenda verdi & pann veg ad eignarhlutur eigenda minnkar

eda purrkast alfarid Ut og skipt verdur um helstu stjérnendur.

Einnig veldur s& méguleiki auknum vandreedum ad pegar horft er yfir kerfid i heild pa
getur stundum verid hagkveemara ad halda lifi i 6gjaldfeerum banka par sem fall hans getur

haft neikvaed ahrif & adra banka sem annars bua vid godan rekstur og valdid kerfishruni.

4.1.3 Refsivextir og gbdar tryggingar

Bagehot taldi naudsynlegt ad hafa skilyrdi um refsivexti og gédar tryggingar til pess ad
tryggja pad ad bankar veeru banir ad leita allra annarra leida med fjarmégnun adur en peir
snua sér til sedlabankans. Jafnframt fannst honum edlilegt ad bankar borgudu yfirverd
fyrir fjarmognun fra jafn traustum adila og sedlabankanum. Einnig & pad ad tryggja
skilvirka nytingu a fjirmunum sedlabankans. Ef horft er til pess ad prautavaralan er
allajafna mjog aheettusém fjarmognun sem lanveitandi getur veitt pa er ekki hagt ad
segja ad su ahetta endurspeglist i voxtum slikra lana, enda veitir sedlabankinn yfirleitt
prautavaralan & markadsvoxtum. pad eru hins vegar ageetis rok fyrir pvi ad ekki skuli
veita umreedd lan a refsivoxtum pvi pad getur aukid & vanda viokomandi banka sem po er
téluverdur fyrir. Einnig getur pad valdid étta hja bonkum ad sekja um prautavaralan a
refsivoxtum Gt af peim merkjum sem pad sendir & markadinn, sem mdgulega auka
likurnar & bankadhlaupi. prautavaralan sem ber heerri vexti en bjodast a markadi geta lika
valdio pvi ad stjornendur bankans mundu verda ahattusaeknari i starfsemi sinni med pad
fyrir augum ad auka ardsemi bankans til pess ad beaeta upp fyrir 6hagstseda fjarmognun. |
tilfellum par sem sedlabankinn reynir ad koma saman bjorgunaradgerdum sem
samanstanda af yfirtoku annars banka og prautavaralani pykir pad bera vott um
samstarfsvilja pegar sedlabanki er tilbdinn ad veita prautavaralanid a leegri voxtum en

bjodast & markadi.

[ tilfelli prautavaralans er gerd krafa um godar tryggingar. bad er engu ad sidur mjog
vandasamt ad atta sig a pvi hvad er géo trygging pegar miklar sveiflur eru & mérkudum.
Oftar en ekki geta tryggingar ordid verdlitlar eda onytar & mjog skommum tima.
Sedlabanki Islands tapadi miklum fjarmunum & pvi ad veita islenskum bénkum 1an med

vedi i skuldabréfum hvers annars. PO svo ad pessar tryggingar hafi verid medal traustustu
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islensku trygginga i formi verdbréfa (a eftir rikisskuldabréfum) sem vol var &, pa urdu
beer med Ollu verdlausar eda verdlitlar & mjog skommum tima vid fall fjarmalakerfisins
haustid 2008. bannig stundudu milligéngubankar eins og Icebank, VBS og Saga Capital
pad ad kaupa dvarin skuldabréf af storu bonkunum premur og leggja pau sidan inn til
Sedlabankans sem ved fyrir 1ani (Pall Hreinsson o.fl., 2010).% Til pess ad slik vidskipti
gengju upp pa purfti milligdngubankinn ad fa heerri vexti af skuldabréfaeign sinni i
bonkunum heldur en sem nam Gtlansvoxtum Sedlabankans. [ raun var pvi
milligdngubankinn ad fa lan hja Sedlabankanum og lana aftur til stora bankans med
vaxtamun. Vaxtamunurinn var pannig endurgjald fyrir ahaettuna af pvi ad stori bankinn
feeri i prot (Bjarni Kristinn Torfason, 2008). Med pessum hatti var ordin afar sterk
tenging milli stéru bankanna og milligdngubankanna; svo sterk ad ef peir storu mundu
lenda i gjaldproti pa voru miklar likur & pvi ad milligdngubankarnir mundu gera slikt hid
sama med tilheyrandi kerfishruni i kjolfarid. bad getur reynst bonkum erfitt i sumum
tilvikum ad veita neaegjanlega traustar tryggingar vegna akveaeda i 6drum lanaskilmalum
sem peir hafa pegar skrifad undir. Pad er ekki 6algengt pegar bankar fjarmagna sig ad
lanasamningar par ad baki innihaldi yfirlysingu fra lantaka um ag tilteknar eignir bankans
séu ekki settar ad vedi til tryggingar einstokum lanum heldur standi allir lanveitendur
jafnt ad vigi og geti gert tilkall til viokomandi eigna ef vanefndir verda af halfu lantaka.
Pessi akvaedi voru ad einhverju leyti i lanasamningum islensku bankanna og gerdu pad
medal annars ad verkum ad Landsbankinn nédi ekki ad flytja Icesave—innlansreikninga
sina yfir i breskt détturfélag, pvi lanasamningar médurfélagsins heimiludu ekki flutning
eigna ur modurfélaginu yfir i dotturfélag til pess ad meeta peim skuldbindingum sem
fluttust yfir i dotturfélagid vegna innlansreikninganna. P& purfti Glitnir ad heetta vid
upphafleg &form sin um ad vedsetja lanabdk 561 vegna akveaeda i lanasamningum
bankans. Lanabok 561 samanstdd af lanum til fyrirteekja sem sérhaefdu sig i ad veita
erlendum oliufyrirteekjum i Noregi pjonustu. Glitnir taldi lanabokina trausta og var hdn
ad mati bankans g6d trygging fyrir vedlaninu sem peir éskudu eftir fr& Sedlabanka
islands haustid 2008.

4.2 Yfirtaka eda samruni vid adra fjarmalastofnun
Til pess ad atta sig & pvi hvort samruni er askilegur parf fyrst ad reikna Ut hvort hagraenn

avinningur (e. economic gain) sé af samrunanum (Myers, 1976). Hagraenn avinningur er

1> Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 219 (7. bindi).
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einungis til stadar ef fyrirteekin tvd eru meira virdi sameinud en adskilin. Ef virdi
sameinads fyrirteeki A og B veeri PVag 0g virdi félaganna i sitthvoru lagi veeri PV og

PV p& myndi samband steerdanna vera & pennan veg:

Hagraenn avinningur = PVag — (PVa + PVg) = APVag

Ef hagreeni vinningurinn er jakvaedur er hagt ad réttleeta samrunann. bad parf lika ad
taka tillit til kostnadar vid ad taka yfir annad fyrirteeki. Kostnadur A af pvi ad taka yfir B

er fundinn Ut med eftirfarandi hatti:

Kostnadur = Utldgd greidsla (e. cash paid) — PVpg)

Ef navirt greidslufleedi (NPV) er jakveett pa ettu stjornendur ad halda afram med

samrunann.

NPV = Hagrann avinningur — Kostnadur = APV ag — (Utl6gd greidsla — PVg)

4.2.1 Hagkvemnissjonarmid

Avinningur af samruna getur verid margs konar. Eftirfarandi er nanari skilgreining &
avinningi sem tilkominn er vegna hagkvemnissjénarmida (Brealey, Myers og Allen,
2008):

e Steerdarhagkvemni.

e Breiddarhagkvemni.

e Aukinn adgangur ad audlindum.
e Afgangur af handbeeru fé.

e Minnkun éskilvirkni.

e Sampjéppun a markadi.

4.2.1.1 Sterdarhagkveemni
Petta er ein algengasta asteedan ad baki sameiningum/yfirtokum. Hér sja fyrirtaeki oft

mikla moguleika & ad minnka kostnad sem hlytur avallt ad vera takmark med laréttum

'® Principles of Corporate Finance, bls. 885-888.
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sameiningum/yfirtékum. Minni rekstrarkostnadur geeti falid i ser samnytingu & kostnadi

vid yfirstjorn, fjarnagsdeildir og upplysingateknisvid.

4.2.1.2 Breiddarhagkvemni

Breiddarhagkveemni snyst um ad beeta vid framleidslulinuna pannig ad fyrirteki verdi
ohadari utanadkomandi adilum eins og til demis birgjum. Naudsynlegt er samt ad fara
varlega i hversu mikla breiddarhagkvemni fyrirtekid seekist eftir pvi pad getur ordid
hamlandi péattur ef of langt er seilst i peim efnum. Gott deemi um breiddarhagkvemni er
flugfélag sem selur flugmida en & engar flugvélar og parf pvi ad leigja vél fyrir hvert

flug. A0 yfirtaka annad félag sem a flugvélar mundi auka vid vorubreidd félagsins.

4.2.1.3 Aukinn adgangur ad audlindum
Pessi leid getur komid ser vel fyrir litil fyrirteeki sem hafa einstaka voru en vantar umgjord i
kringum sig til pess ad koma henni & markad. bannig geta fyrirteekin hvort um sig hagnast a

samrunanum pvi pau baeta hvort annad upp & peim svidum par sem pess er porf.

4.2.1.4 Afgangur af handbaru fé

Til komid pegar fyrirteeki liggur med mikid af handbearu fé og er ekki tilbuid til pess ad
nota pad til ad greida eigendum til baka asamt pvi ad framkveemdastjérn hefur &form um
aframhaldandi voxt. Vid pessar adsteedur er mogulegt ad nyta petta fé til pess ad taka yfir

annad fyrirteeki med pvi ad fjarmagna yfirtokuna med handbeeru fé.

4.2.1.5 Minnkun éskilvirkni

[ akvednum tilvikum er naverandi yfirstjorn ekki neaegjanlega 6flug til pess ad auka
skilvirkni innan fyrirtaekisins og pvi getur pad reynst happaspor ef fyrirteekid er tekid yfir
af 6dru sem hefur 6flugra stjérnendateymi & bakvid sig til pess ad auka skilvirkni pess.
Pa er nyja stjérnin oft areednari og viljugri til pess ad taka peer erfidu akvardanir sem parf

til pess ad baeta skilvirkni.

4.2.1.6 Sampjéppun & markadi

Mikil tekifeeri til hagraeedingar eru & morkudum par sem margir adilar eru fyrir og mikil
framleidslugeta til stadar. Vid slikar adstedur fer oft af stad mikil bylgja samruna og
yfirtaka sem leida sidan til pess ad fyrirteeki draga Gr frambodi og minnka
starfsmannafjolda. Upp ur 1980 var mikid um bankasamruna i Bandarikjunum par sem of
margir bankar hofdu verid & markadi. Astedurnar matti rekja til eldri reglna um
millirikjabankavidskipti sem voru felldar ar gildi.
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4.2.2 Stefnumotandi asteedur

Asteda fyrir samrunum og yfirtokum getur jafnframt verid vegna stefnumotandi
akvardana fyrirteekja (Gupta og Chevalier, 2002). Med pvi er att vid akvordun stjornar
um tiltekna framtidarsyn og geeti samleid med 6dru fyrirtaeki verid hluti slikrar stefnu eda
hjalpad til vid ad nd henni fram. Samkvemt Gupta og Chevalier eru eftirfarandi

stefnumatandi peettir sem leida til samruna:

e Aukin samkeppni.

e Domindahrif.

e Of stor til ad bjarga.

e Valdabygging (e. empire building).

4.2.2.1 Aukin samkeppni

Pad er mikil samkeppni & bankamarkadi og i dag er starfsemi fjarmalastofnana oftar en
ekki &n landamara. Mikil samkeppni gerir ad verkum ad pad dregur Ur hagnadi peirra
sem eru & markadinum. Bankar hafa nytt sér samruna og yfirtokur til pess ad efla sjalfa
sig og Odlast betra adgengi ad morkudum. Einnig hefur petta gert peim kleift ad vera

samkeppnishafari an pess ad beeta vid frambod & markadi.

4.2.2.2 DOmindéahrif

Undanfarna ératugi hafa samrunar og yfirtokur i fjarmalaheiminum verid gridarlega
algengar og peir sem ekki hafa tekid patt i pvi ferli hafa annadhvort setid eftir og verid
litlir fiskar i storri tjorn eda & endanum sjalfir verid teknir yfir. bvi ma i raun segja ad
akvedin hjardhegdun hafi rikt i fjarmalaheiminum og matti sja visi ad pessu & arunum
2005-2007 hja storu islensku vidskiptabonkunum pegar peir hadu harda samkeppni um
kaup & 6drum fjarmalafyrirteekjum.

Kaupping var leidandi medal islensku bankanna til pess ad reyna ad na fram aukinni
tekju- og aheettudreifingu i sinum rekstri med yfirtokum & erlendum fjarmalastofnunum og
stofnun Utibda erlendis og skapa pannig annars vegar rekstrarhagkveemni og hins vegar betri
lanshefiseinkunn fra matsfyrirteekjum. Landsbankinn og Glitnir sau pau jakveaedu ahrif sem
bessi proun hafdi & starfsemi Kauppings og fylgdu pvi i kjolfarid (Asgeir Jonsson, 2009).%
Pad ma pd deila um pad hvort um raunverulega tekju- og aheettudreifingu hafi verio ad reeda

par sem erlendir vidskiptavinir islensku bankanna reyndust oftar en ekki vera erlend

" Why Iceland, bls. 59
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eignarhaldsféléog i eigu islendinga eda erlendir vidskiptavinir sem ekki fengu
lanafyrirgreidslu hja parlendum fjarmalastofnunum (hrakval). per erlendu fjarmalastofnanir
sem bankarnir keyptu voru gjarnan keyptar & yfirverdi par sem islensku bankarnir voru
stundum i samkeppni vid hvorn annan um kaupin.'® brétt fyrir pessi atridi hafdi Gtrasin mjog
jakveed ahrif & starfsemi bankana i upphafi, sérstaklega med tilliti til pess ad heerri
lansheafiseinkunnir audveldudu bodnkunum adgengi ad erlendum fjarmagnsmorkudum.
Annar pattur sem gerdi pad ad verkum ad bankarnir vildu steekka var su stadreynd ad
grunnrekstur peirra skiladi ekki mikilli ardsemi fyrir utan fjarfestingabankastarfsemina.
Rekstur utiblanets er allajafna stodugur rekstur med tiltdlulega litilli ardsemi sem gengur Gt a
ad hagnast & vaxtamun. Bankakerfid & Islandi var yfirfullt af GtibGum og pvi nanast
omaogulegt ad vaxa frekar & peim markadi. Einu moguleikarnir & aukinni ardsemi i rekstri

Utiblanetsins voru pvi med rekstrarhagraedingu.

Pad sem var neikvett vid pa leid bankanna ad breikka tekjugrunninn og par af leidandi
dreifa aheettunni med yfirtbkum var si stadreynd ad yfirtokurnar voru yfirleitt
fjarmagnadar med hlutafjarutbodi eda skuldabréfaitbodi. Vid hlutfjardtbodin skuldsettu
eigendurnir sig enn frekar til pess ad geta tekid patt i atbodunum. Med pessum heetti
veiktust bankarnir pvi i raun og ahettan jokst, pvi pegar i hardbakka slé gatu eigendur
bankanna ekki stutt neaegjanlega vel vid bakid & peim. pad er alit rannséknarnefndar
Alpingis ad 1an sem eingéngu eru tryggd med vedi i eigin hlutabréfum fjarmalafyrirtekis
skuli dragast fréa eigin fé pess. petta a einnig vid um eignarhluti sem eru ad forminu til
skradir f eigu pridja adila en fyrir reikning viskomandi fjarmalafyrirtaekis.™

Vissulega er tvennt olikt ad taka annars vegar yfir banka sem er kominn i vandradi og
geeti stefnt i prot og hins vegar ad taka yfir banka i 6flugum samkeppnisrekstri og med
gott ordspor. Ad pvi gefnu ad hinn yfirtekni banki sé ekki keyptur of dyru verdi og ad
hann falli pokkalega vel ad rekstri yfirtokubankans, pa eru vissulega tekiferi til stadar.
Pvi méa ekki gleyma ad oft er astand & mérkudum slemt pegar vangaveltur um yfirtokur
koma upp og eignir hafa leekkad hratt i verdi. begar jafnveegi neaest ad nyju getur pvi
fjarfestingin haekkad toluvert hratt i verdi & skommum tima og pvi eru vissulega mikil

grodateekifaeri sem geta falist i yfirtdkum a fjarmalastofnunum i vanda.

'8 Evintyraeyjan, bls. 123
¥ Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 23 (3. bindi).
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4.2.2.3 Of stor til ad bjarga

pratt fyrir ad stjornendur i banka vidurkenni pad sjaldan pa er pad engu ad sidur stadreynd ad
pvi sterri sem bankar eru peim mun meiri skadsemi hefur gjaldprot pess & efnahagslif
vidkomandi lands, sérstaklega i tilfelli kerfishruns. Likur aukast & adkomu yfirvalda eftir pvi
sem steerd banka er meiri. | kjolfar fjarmélakreppunnar &rid 2008 hefur su leid ad lata
stondugar fjarmalastofnanir taka yfir peer veikari verid notud i nokkrum aberandi yfirtokum.
Deemi um petta eru yfirtokur Bank of America & Merrill Lynch, JPMorgan & Bear Stearns og
Lloyds TSB & hinum breska HBOS banka. Eftir pessa sampjoppun & markadi hafa myndast
ahyggjur af pvi ad of stérar einingar seu ad verda til, enda sampjoppunin verid gridarlega
mikil og er i raun enn ad aukast. bvi purfa yfirvéld ad fylgjast vel med pvi ad ekki skapist
bess konar umhverfi ad adilar & markadi verdi pad kerfislega mikilvaegir ad peir haldi

yfirvéldum i nokkurs konar gislingu med steerd sinni.

4.2.2.4 Valdabygging

Pad getur verid hvati fyrir stjérnendur ad reyna ad stekka fyrirtaekid til pess eins ad
byggja upp eigid sjalfstraust og svala porfinni fyrir aukin véld. | sumum tilvikum er pad
yfirlyst markmid hja bonkum ad verda leidandi & markadi og &tla sér ad stekka i
samreemi vid pau aform, en pad getur verid vandséd hvada tilgangi steekkun pjénar fyrir
hinn almenna hluthafa i peim tilvikum par sem ardsemin eykst ekki. Stjornendur i
vidskiptabonkum geta haft persénulegan hag af pvi ad steekka bankann med sameiningu
vid fjarfestingarbanka enda nélgast peir pa launakjér sem stjornendur fjarfestingarbanka

njota sokum arangurstenginga og hlunninda.

4.2.3 Neikvadir peettir vid sameiningu

Hér & undan hefur verid farid yfir nokkrar &steedur pess ad askilegt geti verid ad taka yfir
eda sameinast 0dru fyrirteeki. petta a jafnt vid um banka sem onnur fyrirteki. Stundum
geta akveonir peettir leitt til pess ad sameining tveggja fyrirteekja neer ekki peim

markmidum sem fyrirfram var stefnt ad. Gupta talar um eftirfarandi peetti:

o Osampatting (e. organizational diseconomies).
e Hagsmunaarekstrar.

e Menningar- og stjornunarlegur mismunur (e. cultural/managerial differences).
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4.2.3.1 Osampeetting

Einn steersti kosturinn vid samruna er folginn i peim samlegdarahrifum sem fyrirtaekin geta nytt
sér. Samrunafélog geta einnig stadid frammi fyrir pvi vandamali ad vera med gjordlika innvidi
eins og regluverk, hefdir og tolvukerfi. Sidasta atridid er mjog mikilveegt pvi pad getur kostad
mikla fjarmuni og tima sérfredinga ad reyna ad sampetta olik télvukerfi. I verstu tilfellunum
getur kostnadurinn ordid svo héar ad hann dregur Ur langtimahagkveemni samrunans og/eda
veldur pvi ad daglegur rekstur hins sameinada fyrirteekis truflast.

4.2.3.2 Hagsmunaarekstrar

Hvad vidskipta- og fjarfestingarbankasamruna vardar pa getur vidskiptavinur talid sig
bera skardan hlut fra bordi vegna hagsmunaarekstra. Deemi um petta er banki sem reynir
ad selja fjarfestingar til vidskiptavina sem nu pegar eru i eigu bankans og endurspegla
ekki endilega bestu kauptaekifaerin sem bankinn getur kynnt fyrir vidskiptavinum sinum.
pad getur farid svo ad vidskiptavinir bankans glati tru & pvi ad peir Kinamurar sem koma

eiga i veg fyrir fleedi upplysinga milli &kvedinna deilda/svida seu raunverulega til stadar.

4.2.3.3 Menningar- og stjérnunarlegur mismunur

Talad er um ad petta sé algengasta orsok pess ad samrunar skili hluthéfum ekki ardi. |
tilfelli banka & slikur mismunur adallega vid samruna milli banka sem starfa i sitthvoru
landinu en einnig getur mismunur skapast vid sameiningu vidskipta- og fjarfestingar-

banka vegna peirrar 6liku fyrirteekjamenningar sem rikir innan slikra stofnana.

Pegar bankar lenda i vandreedum parf oft adkomu yfirvalda til pess ad tryggja yfirtoku
annarrar fjarmalastofnunar. I sumum tilfellum purfa yfirvold ad leggja t6luvert ad mérkum til
pbess ad yfirtakan gangi eftir. pad er afar athyglisvert ad lesa umfjéllun um addraganda yfirtoku
Bank of America (BOA) a fjarfestingarbankanum Merrill Lynch (ML) &rid 2008 en par lysir
forstjori BOA, Kenneth D. Lewis peim prystingi sem yfirvold beittu hann til ad klara
yfirtokuna & ML. Einnig gefur hann til kynna ad honum hafi verid hétad & pann veg ad ef hann
klaradi ekki yfirtokuna myndi hann og adrir stjérnendur BOA eiga & hettu ad vera sagt upp
storfum, ef til pess keemi seinna meir ad BOA myndi leita til yfirvalda um adstod vegna
undirmalslanakreppunnar (Story og Becker, 2009). P4 svo ad BOA hafi vissulega haft &huga a
yfirtokunni pa vakti umtalsverdur taprekstur ML upp spurningar um hagkveemni yfirtokunnar
og kom til tals ad félagid myndi draga sig Gt r vidraedunum. [ huga yfirvalda var hins vegar
naudsynlegt ad petta mal fengi farszla lausn par sem menn 6ttudust hversu lengi ML myndi
geta haldio afram Gbreyttri starfsemi. P& var pad ekki til pess ad draga Ur étta yfirvalda ad adrar

storar fjarmalastofnanir i Bandarikjunum stodu teept a pessum tima.
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4.3 Yfirtaka eigna/ pjéonyting

Pessi adferd midar ad pvi ad skipa sérstaka stjorn yfir hinum fallna banka eda feera lanin
yfir i sérstaka stofnun sem stjornad er af tryggingarsjodi innsteedueigenda eda
yfirvéldum. Pjéonyting er pad ferli pegar eignir eru ferdar Ur einkaeigu yfir i opinbera
eigu & vegum rikisins. Andstaedan vid pjodnytingu er einkavading, p.e. eignir eru ferdar
ar opinberri eigu yfir i einkaeigu.

Pjodnyting banka er jafnan ekki su leid sem fyrst er farin ef banki & i vandraedum,
heldur er frekar reynt til prautar ad leyfa naverandi eigendum ad leggja bankanum til
aukio eigid fé eda f& nyja hluthafa til pess ad koma ad bordinu. Ef slikt gengur ekki eftir
og likindi eru til pess ad upplausn (e. liquidation) bankans muni valda pvi ad

fjarmalakerfiod verdi otraust eiga yfirvold enga adra leid en ad pjodnyta bankann.

Pad er po naudsynlegt ad akvednir grunninnvidir séu til stadar til pess ad pjoédnyting gangi
vel fyrir sig og pjoni peim tilgangi sinum ad verja eignir bankans, tryggja skuldbindingar hans,
skapa traust og draga Ur 6roa a fjarmalamorkudum (Hoelscher og Cortavarria, 2004). Yfirvold
burfa ad hafa fjarhagslegan styrk til pess ad geta tryggt endurfjarmégnun bankans og bla yfir
bekkingu og heefni til pess ad geta endurskipulagt reksturinn med pvi moti ad hann skili
vidunandi ardsemi. Aukinheldur purfa yfirvold ad sja til pess ad gémlu hluthafarnir beri pad
fjarhagslega tap sem hlyst af pjodnytingunni sem byggist & areidanleikakfnnun & hinum
bjéonytta banka. Vid pjodnytingu er mikilveegt ad yfirvold greidi ekki of hatt verd fyrir hlutinn
pannig ad skattgreidendur beri tap sem annars hefdi att ad lenda & gémlu hluthéfunum. EKkki er
meelt med pvi ad pjédnyttur banki hafi metnadarfull markmid um ad steekka, hvort heldur sem
er med innri eda ytri vexti enda hamlar pad til skamms tima markmidum bankans um ardsemi.
Hlutverk stjornenda i pjodnyttum banka etti fyrst og fremst ad snta ad pvi ad fa reksturinn til

a0 skila ardsemi.

Pjodnyting er dyr og reynslan hefur synt ad eignir ryrna frekar i verdi hja banka sem er i
opinberri eigu heldur en i einkaeigu. Ardsemi getur einnig verid laegri og skyringin jafnan su ad
politisk adkoma ad rekstrinum veldur pvi ad vidskiptadkvardanir radist ekki alltaf Gt fra
ardsemissjonarmioum heldur vilja yfirvalda. bad étti alltaf ad vera markmid yfirvalda ad
einkaveaeda adur pjoonyttan banka aftur vid fyrsta teekifeeri en pad fer pé eftir efnahagsastandi
0g markadsadsteedum hverju sinni. Tof geeti ordid & einkaveedingu ef markadsadstseedur eru
pannig ad yfirvold fai ekki viounandi verd fyrir hlut sinn i bankanum.
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4.3.1 Fyrirhugud kaup rikisins & 75% hlut i Glitni banka hf.

pad er athyglisvert i 1jési pess ad adkoma rikisins & ad skapa traust & markadi ad skoda
upphafleg aform islenskra yfirvalda og Sedlabankans um ad eignast 75% hlut i Glitni
banka hf. i september 2008. Eftir ad hafa neitad Glitni um vedlan (kafli 4.1.3) akvadu
stjornvold frekar ad koma inn i bankann med eiginfjarframlag upp & 600 milljonir evra
og fa i stadinn 75% eignarhlut i bankanum. Markmid stjornvalda med pessari adgerd var
annars vegar ad leysa lausafjarvanda Glitnis og hins vegar ad syna i verki ad stjornvold
&tla ad stydja vid bankakerfid og i kjolfarid efla pannig traust & fjarmalamarkadinum.
Pad er pé vandséd hvernig pessi adgerd atti ad efla traust & markadi. Greinendur munu
umsvifalaust spyrja hvernig rikid atlar sér ad fjarmagna og reka bankann naestu misserin.
Peir sem voru motfallnir 75% leidinni 6ttudust ad pessi adgerd mundi syna glogglega
hversu veikt bakland bankanna var og einungis valda meiri 6réa & mérkudum (Armann
borvaldsson, 2009).2° Ekki mé gleyma pvi ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans var & pessum
tima takmarkadur og a nastu manudum voru veentanlegir stérir gjalddagar &
skuldabréfum atgefnum af Glitni og pvi ljost ad endurfjirmdgnunarpdrfin var mikil.
Mynd 4-1 synir endurfjarmdgnunarporf Glitnis fyrir arin 2008-2010.
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Mynd 4-1 Gjalddagar skuldabréfalana Glitnis®

A mynd 4-1 sést ad stor gjalddagi var i oktéber 2008 upp & um 750 milljonir evra og var

bad einmitt s& gjalddagi sem vard pess valdandi ad Glitnir leitadi til Sedlabankans vardandi

% /Evintyraeyjan, bls. 218-220.
21 Glitnir banki hf. (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 15 (2. bindi).
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veitingu vedlans i september 2008. Storir og miklir gjalddagar voru lika framundan & arunum
2009 og 2010. | mars 2009 var gjalddagi upp & ramlega 800 milljonir evra. I jantar 2010 var
sidan gjalddagi upp & 1.350 milljonir evra. Pad er ljost ad endurfjarmoégnun & pessum tima
var gridarlega erfid, jafnvel p6 ad rikid hefdi ordid meirihlutaeigandi i bankanum, og ekki
oliklegt ad ganga hefdi purft a gjaldeyrisforda Sedlabankans til pess ad geta stadid vid
gjaldagana. Lanabok Glitnis var ekki naegjanlega god til pess ad gera bankanum audveldara
um vik med endurfjarmdgnun. Glitnir eins og adrir islenskir bankar hafdi aukid mjog veegi
eingreidslulana (kalulan) til eignarhaldsfélaga i Gtlanasafni sinu &samt dtlanum i erlendri
mynt til adila sem ekki hofdu tekjur i erlendri mynt eda voru i ekki rekstri sem skilar godri
afkomu vid veikara gengi. Hvoru tveggja voru til pess fallin ad minnka geedi utlanasafnsins
(Pall Hreinsson o.fl., 2010).%
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Mynd 4-2 Gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands

Mynd 4-2 synir steerd gjaldeyrisforda Sedlabanka islands & arinu 2008 eftir manudum
(Sedlabanki Islands, e.d.-c). I lok september 2008 var hann 375 milljardar krona eda 2.576
milljénir evra.®® Midad vid ad endurfjarmdégnunarporf Glitnis & &rinu 2009 var 2.162
milljonir evra pa er ekki haegt ad segja ad kaup rikisins & 75% hlut i Glitni hafi verid pess
valdandi ad auka traust og traverdugleika a markadi. Einnig er pa ljést ad sterd
gjaldeyrisfordans i hlutfalli af erlendum skuldum innlansstofnana gefur glégglega til kynna

ad hann var ekki hugsadur til pess ad stydja vid bankakerfid eins og kom fram i kafla 2.1.

22 Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 106 (2. bindi). )
2 Midad vid evru gengid 145,49 sem var midgengi Sedlabanka islands pann 30.9.2008.
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Mynd 4-3 Skuldatryggingaralag til fimm ara

Mynd 4-3 synir proun skuldatryggingaralagsins (e. credit default swap spread) a
bankana og islenska rikid i lok september 2008 og vikurnar fram ad hruni bankanna
(Datamarket, e.d.). Skuldatryggingaralag er alag ofan grunnvexti skuldabréfs sem melir
hvad pad kostar fjarfesta ad kaupa tryggingu gegn pvi ad utgefandi vidkomandi
skuldabréfs standi ekki i skilum med skuldbindingar sinar.
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Mynd 4-4 bréun gengisvisitdlu islensku krénunnar (GVT)

Manudaginn 29. september 2008 var tilkynnt um kaup rikisins & 75% hlut i Glitni. |
kjolfar tilkynningarinnar leekkadi skuldatryggingaralag Glitnis ur 1.724 punktum nidur i
1.250 punkta. A méti haekkadi alagid & islenska rikid ar 395 punktum upp i 570 punkta.
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Naestu tvo daga haekkudu sidan alégin a alla pessa adila nokkud skarpt, pvert & vaentingar
Sedlabankans og rikisstjornarinnar en ad nokkru leyti i takt vid peaer gagnrynisraddir sem
toldu kaup rikisins & 75% hlut i Glitni ekki veenlegan kost i stddunni. Kronan veiktist
einnig toluvert & pessum tima eins og sést & mynd 4-4 (Sedlabanki Islands, e.d.-a).

4.4 Banki latinn fara i prot og leystur upp

Ef banki er negjanlega litill og allt bendir til pess ad hann sé & leidinni i prot er mogulegt
ad leysa hann upp samkvemt peim Ilogum sem gilda um gjaldprotaskipti
fjarméalastofnana i vidkomandi landi. SG adferd er pé fremur Galgeng, einkum sokum
bess ad po svo ad su bankastofnun sem latin er fara i prot sé litil og fall hennar geti a
engan hatt raskad jafnveegi markadarins pa geti pad haft ahrif & traust almennings
gagnvart 6orum heilbrigdum bdnkum. Ef pad traust fer pverrandi getur myndast heetta &
bankaéhlaupi likt og rakid hefur verid. bad parf pvi engan ad undra ad 6algengt sé ad
bankar séu latnir fara i prot. b6 eru ad sjalfsdgou til deemi pess og verdur hér a eftir fario

yfir tvo athyglisverd tilfelli um banka sem voru latnir fara a hausinn.

Manudaginn 6. oktober 2008 sampykkti Alpingi 16g nr. 125/2008 sem i daglegu tali
eru kollud ,,Neydarlogin“ (Pall Hreinsson o.fl., 2010).** Login veita heimild til
fjarveitingar ar rikissjoodi vegna sérstakra adstedna a fjarmalamarkadi o.fl. bannig er
fjarmalaradherra heimilt fyrir hond rikissjods ad reida fram fjarmagn til ad stofna nytt
fjarmalafyrirteeki eda yfirtaka fjarmalafyrirteeki eda protabd pess i heild eda ad hluta.
Einnig eru heimildir fjarmalaradherra til pess ad leggja sparisjéoum til aukio eigid fé
atskyroar nanar i 16gunum (L6g um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi vegna sérstakra
adstedna a fjarmalamarkadi o.fl. nr. 125/2008). begar Kaupping, Landsbankinn og
Glitnir urdu gjaldprota voru stofnadir nyir bankar sem i daglegu tali voru kalladir Nyi
Kaupping, NBI og Nyi Glitnir. Vid gjaldprot bankanna fluttust allar innlendar innstaedur
asamt megninu af innlendri starfsemi gémlu bankanna yfir i pa nyju. I upphafi stéd til ad
rikid mundi leggja fram steerstan hluta af pvi eigin fé sem nyju bankarnir purftu en pau
aform breyttust & pann hatt ad krofuhafar (protabld) Kauppings og Glitnis eignudust

radandi hluti i peim bonkum en rikid vard radandi hluthafi i NBI med eiginfjarframlagi.

4.4.1 Herstatt bankinn
Freegt deemi i bankaheiminum er gjaldprot pyska bankans Herstatt, sem vard gjaldprota
26. jani 1974. Fall bankans var tilkomid vegna mikils taps af gjaldeyrisvidskiptum hans.

2 Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 105 (7. bindi).
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pekkt hugtak i fjarmalaheiminum Kkallast ,,Herstatt ahaetta®“ (e. Herstatt risk) en par sem
bankinn var settur i prot vid lok vidskiptadags i Pyskalandi attu erlendir métadilar ennpa
samninga a gjalddaga & peim degi, p.e. métadilarnir voru bunir ad standa vid sinn hluta
samningsins en fengu ekki greidslu til baka frd Herstatt bankanum og urdu pvi fyrir
téluveroum skakkaféllum vegna timamismunar (Westernhagen o.fl., 2004). Fall bankans
asamt 6drum pattum eins og framproun i télvutekni studladi ad pvi ad radist var i préun
& CLS vidskiptakerfi (e. continuous linked settlement platform) en med tilkomu kerfisins
var haegt ad stunda gjaldeyrisvidskipti an Herstatt ahattu (CLS group, 2011). bvi m4
segja ad gjaldprot Herstatt bankans hafi vakid stjornendur banka til umhugsunar um
hvernig ma beaeta Oryggi og areidanleika gjaldeyrisvidskipta milli fjarméalastofnana.
Vissulega gerdist petta ekki samstundis en markadurinn vard engu ad sidur betur

medvitadur um &hattuna sem fylgdi timamismuni.

4.4.2 Lehman bankinn

Gjaldprot bandariska fjarfestingarbankans Lehman Brothers pann 15. september 2008
hafdi gridarlega mikil ahrif & fjarmalakerfi heimsins. Vid fall bankans hvarf nanast allt
traust & markadi og pad litla fleedi lausafjar sem pd var um ad reeda minnkadi enn frekar.
Reyndar voru fleiri atridi sem urdu til pess ad valda titringi @ markadi a pessum tima, eins
og Yyfirtaka Bank of America & Merrill Lynch, neydarfjarframlag bandariska rikisins til
tryggingarisans AIG og yfirtaka Lloyds TSB & hinum breska HBOS banka. A timabili
var astandid svo slemt ad talad var um ad fjarméalakerfi heimsins ridadi til falls (Pall
Hreinsson o.fl., 2010).* bad er jafnan sagt ad lausafé sé strefni fjarmalakerfis og &
pessum tima var litid sem ekkert lausafé a markadi fyrir utan pad sem sedlabankar

heimsins reyndu af bestu getu ad deela Gt i kerfid.

4.5 Nefnd um endurreisn fjarmalakerfisins

I kjolfar gjaldprota storu vidskiptabankanna priggja sem éttu sér stad haustid 2008 var
akvedio i samrddi vid Alpjodagjaldeyrissjodinn (AGS) ad skilgreina starf sérfraedings
sem myndi hafa yfirumsjon med pvi ad mota heildsteda adgerdaaztlun um
endurskipulagningu bankanna. Starf petta er skilgreint i fimmtu grein viljayfirlysingar
islenskra stjornvalda vegna fjarhagslegrar fyrirgreidslu hja AGS (pingskjal 189-161.,

2008-2009). Hlutverk sérfreedingsins var ad leida nefnd sem etti ad samraeema stefnu og

% Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 7 (7. bindi).
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adgerdir stjornvalda, og var nefndin skipud fulltrdum fra forsaetisraduneyti,

Fjarmalaeftirliti, Sedlabankanum, fjarmalaraduneyti og vidskiptaraduneyti.

Upphaflega gegndi Asmundur Stefansson formennsku en i kjolfarid af radningu hans
sem bankastjora hins endurreista Landsbanka var senski bankamadurinn Mats Josefsson
skipadur formadur nefndarinnar. Mats Josefsson var sérlegur radgjafi rikisstjornarinnar
um endurreisn bankakerfisins. Var hann medal annars fenginn til starfa ut af fyrri reynslu
sinni vid ad takast & vid bankakreppur, en hann styrdi eftirliti med bankastarfsemi i

Svipjoa pegar landid glimdi vid bankakreppu i upphafi niunda aratugarins.

| febrdar arid 2009 skiladi nefndin af sér sinum fyrstu og einu nidurstddum um
adgerdaaeetlun handa stjornvoldum. bess ber ad geta ad stjornvold eru a engan hatt
bundin pvi ad framfylgja tilmaelum nefndarinnar. I skyrslunni (Forsatisraduneytid, 2009)
kom medal annars fram ad koma pyrfti & fot eignaumsyslufélagi sem atti ad stydja vio
endurreisn steerri fyrirteekja og/eda fyrirteekja sem stéou sinnar vegnar hefou mikla
bydingu med tilliti til pjédarhagsmuna, svo sem flugféldg, flutningafélég og 6nnur slik
fyrirtaeki. T peim tilvikum par sem rikissjodur er radandi hluthafi i bénkum er pad hans
hlutverk ad upplysa starfsfélk bankanna um hvers konar vinnubrégd skyldi vidhafa i
hinum nyju bankastofnunum. Einnig skyldi stjérnendum bankanna gerd grein fyrir
mikilveegi pess ad bankarnir hefdu stefnu rikisstjérnarinnar vid ad koma efnahagslifinu
aftur af stad til hlidsjonar. Nefndin lagdi jafnframt til stofnun Bankasyslu rikisins sem
hefdi pad hlutverk ad fara med eignarhluti rikisins i fjarmalastofnunum og ad skilgreint
yrdi til hversu langs tima su stofnun skyldi starfraeekt. Pa var 1690 til endurskodun & pvi

laga- og regluverki sem bankarnir skyldu starfa eftir.
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5 Mat & verklagi Sedlabanka Islands vid afgreidslu
vedlansbeidna

| pessum kafla verdur farid yfir og lagt mat & verklag Sedlabanka Islands vid afgreidslu
vedlansbeiona sem barust honum haustid 2008 fra Glitni banka hf. og Kauppingi banka
hf. Annars vegar er pad beidni Glitnis um vedlan pann 25. september 2008 sem tdlkud
var af Sedlabankanum sem beidni um prautavaraldn og var hafnad en i stadinn tok
Sedlabankinn akvoroun um ad leggja til ad rikissjodur legdi Glitni til eiginfjarframlag
sem myndi jafngilda 75% af heildarhlutafé bankans. Hins vegar er pad beidni Kauppings
um vedlan pann 6. oktdber 2008 sem Sedlabankinn sampykkti. Til tryggingar lani
Kauppings voru 61l hlutabréf i danska bankanum FIH.

5.1 Beidni Glitnis banka hf. um vedlan 25. september 2008

pann 15. oktéber 2008 var stor gjalddagi afborgunar af skuldabréfalani hja Glitni og
hafdi bankinn ekki ndd ad fjarmagna pann gjalddaga. Jafnframt kom fram i mali
stjornarformanns Glitnis vegna beidni bankans um vedlan fra Sedlabankanum ad umratt
lan mundi po liklegast einungis duga fram ad naestu aramoétum, en eftir pad pyrfti Glitnir
ad leita sér frekari fjarmognunar til ad standa skil & 6drum gjalddaga afborgunar.
Sedlabankinn leit & umraedda vedlansbeidni sem beidni um prautavaralan og fjalladi um
hana sem slika samkvaemt skyrslu sem tekin var af formanni bankastjérnar Sedlabankans
& peim tima (Pall Hreinsson o.fl., 2010).%° Sa talkun Sedlabankans & lansbeidninni var
ekki 6edlileg par sem um var ad raeda lan i erlendri mynt og i bodi voru bléndud ved sem
uppfylltu ekki innri reglur Sedlabankans um vedlan og pvi ekki mdgulegt ad veita
bankanum umradda fyrirgreidslu samkvaemt vedlansforminu. Pegar beidnin barst
Sedlabanka Islands for i gang vinna vid ad greina hvort bankinn veri einungis i

lausafjarvandraedum eda hvort hann veeri i raun égjaldfeer (kafli 4.1.2).

I minnisbladi sem adalendurskodandi Sedlabankans sendi bankastjorn Sedlabankans
pann 5. oktéber 2008 (eftir ad buid var ad taka akvoroun um ad rikissjodur skyldi eignast
75% hlutafjar i Glitni) er fjallad um pa ahattu sem folst i pvi ad pd svo ad vandi Glitnis
hafi & peim tima adallega stafad af lausafjarvanda par sem erlend fjarmoégnun var ekki i

bodi ut af kulnun & lansfjarmarkadi, pa veru engu ad sidur likur & pvi ad sokum steerdar

%8 Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 52 (7.bindi).
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efnahagsreiknings Glitnis og stodu annarra banka mundi aukid tap verda sem mundi
ganga a eigid fé. pannig veri mikil heaetta a pvi ad lausafjarvandinn mundi verda ad
eiginfjarvanda samkvemt minnisbladi adal-endurskodanda Sedlabankans (Pall Hreinsson
0.fl, 2010).”” An efa hafa atridi sem pessi haft mikil ahrif & adgerdir Sedlabankans i

kjolfar upphaflegrar beidni Glitnis um vedlan.

Steersta eign Glitnis var lanabdkin og fékk Sedlabankinn upplysingar um steerstu
lantakendur, sem i kjolfario voru metnar til pess ad meta fjarhagslegan styrk bankans. Ad
mati bankastjora Sedlabankans var um mikla sampjoppunarahattu ad reda, og i raun
mun meiri en hann gat grunad. Var pa helst um ad reeda augljos tengsl sem voru & milli
steerstu lantakenda bankans og eigenda hans (Pall Hreinsson o.fl., 2010).% Eftir pvi sem
Sedlabankinn afladi sér meiri upplysinga um Glitni, peim mun skyrari vard stada
bankans og var han mun verri en Sedlabankinn hafdi gert sér grein fyrir i upphafi. peer
tryggingar sem Glitnir hafdi bodid fyrir vedlaninu voru pegar allt kom til alls ekki
vedheafar sokum skilmala i lanasamningum Glitnis. Eftir ad su nidurstada 1a fyrir hofu
starfsmenn Glitnis ad Utbda nyjan tryggingapakka og kynna hann fyrir Sedlabankanum.
Pessi breyting gerdi pad ad verkum ad Sedlabankanum hugnadist sidur ad fara

prautavaralansleidina en pad mé lysa ferlinu af halfu Sedlabankans i eftirfarandi skrefum:

1. Sedlabankinn mottekur 6formlega beidni Glitnis um vedlan.

2. Sedlabankinn tulkar beidnina sem 6sk um prautavaralan.

3. Sedlabankinn akvedur ad veita Glitni ekki prautavaralan heldur leggur til ad
rikissjodur komi ad malinu med eiginfjarframlagi.

4. Sedlabankinn leitar leida fyrir hond rikissjods til pess ad komast hja greidslu
eiginfjarframlags i Glitni sékum mikilla breytinga & mérkudum og verri stodu

Glitnis en upphaflega var gert rao fyrir.

Af ofangreindu ferli sést ad su leid sem Sedlabankinn fer er ad lata eigendur Glitnis
taka Ut toluvert mikla refsingu en samkvaemt Giannini (1999) péa fer alvarleiki refsingar
eftir pvi hversu vel bankanum hefur verid stjérnad. Peir bankar sem bua vid gbdan
grunnrekstur eiga meiri moguleika a ad fa adstod sedlabanka an pess ad pad ryri
eignarhlut eigenda eda valdi miklum breytingum i yfirstjorn bankans. I slikum tilfellum
tekur bankinn Ut veega refsingu. Ef rekstur bankans er med peim hetti ad ekki sé haegt

%" Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 50 (7. bindi).
%8 Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 48-49 (7. bindi).
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med nagilegri vissu ad treysta & ad rekstur hans verdi sem skyldi ef hann far timabundna
lausafjaradstod, pa ma alykta sem svo ad grunnstodir hans séu ekki nazgjanlega sterkar og
er stjorn og framkvemdastjorn abyrg fyrir pvi.

Helsti eigandi Glitnis (Stodir) var 6sammala tillogu Sedlabankans um ad kaupa 75%
hlut i Glitni og gagnryndi opinberlega tilldguna (Pall Hreinsson o.fl., 2010).* Einnig
kom Jon Asgeir Johannesson (einn af stzerstu eigendum Stoda) fram i fjoImidlum og
hvatti adra hluthafa i Glitni til pess ad hafna tillogu Sedlabankans. Pessu til vidbotar var
drattur & pvi ad stjorn Glitnis bodadi til hluthafafundar til pess ad kjésa um hvort tillaga
Sedlabankans yrdi sampykkt eda ekki. Einnig var formlegur skortur & sampykki Alpingis
fyrir pvi ad veita heimild til pess ad skuldbinda rikissjod med peim hetti sem azetlanir
stoou til. Engu ad sidur var blid ad reda malin vid einstaka rddherra innan
rikisstjornarinnar. Pessi atridi voru oll til pess fallin ad draga ur triverdugleika

adgerdarinnar og skdédudu hana i kjolfarid.

pann 29. september 2008, fjorum dégum eftir ad Glitnir leitadi adstodar Sedlabankans
vegna erfiorar lausafjarstodu, birti forsaetisraduneytid fréttatilkynningu pess efnis ad gert
hefdi verid samkomulag milli rikisstjornar Islands og eigenda Glitnis ad hofdu samréadi vid
badi Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitid um ad rikissjodur myndi leggja Glitni til nytt
hlutafé ad jafnvirdi 600 milljonir evra og vid pessi vidskipti yroi rikissjéour eigandi ad 75%
hlutafjar i bankanum. T tilkynningunni segir ennfremur ad buid sé ad yfirfara eignasafn
Glitnis af Fjarmalaeftirlitinu og pad metid traust (Forseetisraduneytid, 2008).

préatt fyrir ad tilkynningin sem slik sé & vegum forsatisraduneytisins pa er pvi pannig
farid ad Sedlabankinn leidir vinnu i pessu méali enda beidni um prautavaralan & hans
hondum asamt pvi ad tryggja fjarmalastodugleika. En pegar jafn alvarlegt méal og jafn
haar fjarhaedir er um ad raeda er edlilegt ad akvordunin sjalf komi fra rikisstjorninni.

Einnig er Sedlabankanum einungis heimilt ad veita 1an eda abyrgd, ekki eiginfjarframlag.

Sedlabankanum hugnadist hvorki ad veita Glitni vedlan né prautavaralan og var ein asteedan
fyrir pvi su ad fyrirliggjandi tryggingar Glitnis pottu ekki naegjanlega godar. Akvordun
Sedlabankans um ad leggja Glitni banka til aukid eigid fé verdur po ekki skilin 6druvisi en svo
ad Sedlabankinn hafi alitid ad Glitnir veeri gjaldfeer og vandi hans eingdbngu bundinn vid
lausafjarskort, enda er Sedlabankanum ekki heimilt ad veita slika adstod nema ljést pyki ad

vidkomandi stofnun glimi einungis vid lausafjarskort en ekki eiginfjarskort.

%% Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 66 (7. bindi).
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Nokkur atridi i medferd pessa mals hja Sedlabankanum vekja athygli og ahugavert er
ad skoda pau nanar. Atridi pessi eru til pess fallin ad vekja upp spurningar hvort
akvordunin um ad eignast 75% i Glitni hafi verid tekin & réttum forsendum og ad

undangenginni nagjanlegri skodun. bessi atridi eru:

¢ Innanhusvidbragdsaztiun.

e Vanrzksla & rannsdknarskyldu.

e Skortur a samstarfi vid Fjarmalaeftirlitid og adra adila.
e Ovondud stjornsysla.

e Skortur & leynd fundarhalda.

5.1.1 Innanhudsvidbragdsasetiun

I Sedlabankanum var til innanhlsvidblnadarazetiun sem medal annars fjalladi um pad
med hvada heetti skyldi bregdast vid ef beioni um lausafjaradstod beerist bankanum (Pall
Hreinsson o.fl., 2010).% | skyrslu rannséknarnefndar Alpingis er leitt ad pvi likum ad
vidbragdsaaetlun pessi veeri til pess fallin ad auka likur @ ad beidni um lausafjaradstod
yrdi medhondlud eftir formlegum farvegi og mundi tryggja eins og kostur er ad beidnin
fengi faglega Urvinnslu. bess bera p6 ad geta ad stjorn Glitnis kom ekki med formlegum
heetti a framfeeri beidni um vedlan né prautavaralan vid Sedlabankann heldur Iét nagja
munnlega beidni stjérnarformannsins vid formann bankastjérnar Sedlabankans. Slik
vinnubrdgd eru vissulega 6vidunandi af halfu Glitnis en engu ad sidur for ekki & milli
mala ad Sedlabankinn tdlkadi beidnina afdrattarlaust sem beidni um prautavaralan og
hefdi pvi att ad fara eftir peim vidbragdsasetlunum sem til stadar voru. Vidbragdsaatlunin

var i premur skrefum:

e Starfshdpur kemur saman.
e Greining a stodu.

o Tillaga.

pegar beidni um lausafjaradstod berst ber ad skipa starfshop sem greinir stodu malsins
og myndar ad lokum tillégu um urlausn. Til hlidsjonar parf starfshopurinn ad hafa i huga
tiltekinn gétlista vegna mogulegra adgerda asamt pvi ad ganga Ur skugga um ad skilyrdi
fyrir lanveitingu séu uppfyllt. Starfshopurinn samanstendur af framkvemdastjora

% Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 54-55 (7. bindi).
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fjarmalasvios, en hann er jafnframt formadur hopsins, framkvaemdastjora
upplysingasvids, framkveemdastjora alpjéda- og markadssvids asamt forstédumanni
vidbtnadar (Pall Hreinsson o.fl., 2010).3* Ljést pykir ad bankastjorn Sedlabankans fylgdi
ekki eftir peirri vidbragdsaatlun sem bankinn hafdi sjalfur sett sér pegar beidni Glitnis
um lausafjarstudning barst og ekki barust fullnaegjandi skyringar & pvi hvers vegna
formadur hopsins, framkvaemdastjori fjarmalasvids, var ekki kalladur heim fra atléndum
til pess ad adstoda vid urlausn malsins (Mbl.is, 2010).

5.1.2 Vanraksla a rannséknarskyldu

Sedlabankinn vanrakti rannsoknarskyldu sina & starfsemi Glitnis enda hefdi slik skodun
leitt i ljos ad vandraedi bankans voru mun umfangsmeiri heldur en umraeddur
lausafjarvandi. Sérstaklega mikilveegt er i pessu ferli ad skoda hver moguleg ahrif af
adgerdum Sedlabankans veeru & Glitni og fjarmalakerfid i heild sinni. 1 tilfelli sem pessu
er naudsynlegt ad skoda lanabdkina med tilliti til sterstu skuldara og mogulegar
afleidingar 75% leidarinnar & pa. Skoda parf Gtlanagaedi og paer tryggingar sem standa ad
baki lanum, sér i lagi tryggingar i hlutabréfum dtgefnum af Glitni. Tafla 5-1 synir
hvernig hlutur annarra hluthafa Glitnis pynnist med adgeroum Sedlabankans.

Tafla 5-1 Virdi Glitnis eftir eiginfjarframlag rikissj6ds®

m. EUR ma. ISK

Markadsvirdi Glitnis pann 26.9.2008 1.658 234
Virdi 75% eignarhluts rikissins 600 85
Virdi annarra hluthafa 200 28
Markadsvirdi eftir adgerd 800 113
Tap eldri hluthafa vid adgerd 88%

S0 adgerd ad neita Glitni um prautavaralan en eignast pess i stad 75% hlutafjar i
bankanum hefur pau ahrif & eldri hluthafa ad tap peirra af eign sinni i bankanum vard
88%. Markadsvirdi eignarhlutarins for ur 234 milljoroum krona nidur i 28 milljarda
kréna. Vid framangreinda Utreikninga var gert rad fyrir pvi ad 600 milljén evra framlag
rikissjoos fyrir 75% af hlutafé Glitnis veeri verdmyndandi og er pad notad til

verdlagningar & virdi annarra hluta i bankanum. bad er pé ekki ad finna neinar

*! Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 55 (7. bindi).
%2 Kauphéll islands (gégn um markadsvirdi Glitnis i lok dags 26. september 2008). Gégn méttekin med
télvupdsti pann 4. agust 2011.
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upplysingar sem syna fram & ad Sedlabankinn hafi farid i slikt verdmat og var pad
stadfest af formanni bankastjornar Sedlabankans vid skyrslutoku hja rannsoknarnefnd
Alpingis ad sa tiltekni eignarhlutur p.e. 75% hlutur rikissjods, var einungis akvedinn med
hlidsjon af pvi ad tryggja rikissjodi meirihlutayfirrdad i Glitni (Pall Hreinsson o.fl.,
2010).% Ut fra pessu er mogulegt ad 88% utpynning hluta hafi verid ofmat. Ef gengid er
at fra pvi ad ekki sé um verdmyndandi upplysingar ad raeda i hlutafjarframlagi rikissjods
er haegt ad nota adra adferd vid ad meta virdi hluta eldri hluthafa eftir innkomu rikissjods.
Pannig metti einfaldlega ryra veromaeti peirra hluta beint um 75% en samkvaemt pvi er

veromeeti eldri hluthafa 59 milljardar kréna (tafla 5-2).

Tafla 5-2 Markadsverdmeeti eldri hluthafa Glitnis m.v. 75% Utpynningu

m. EUR ma. ISK

Markadsvirdi Glitnis pann 26.9.2008 1.658 234
Ryrnun eldri hluthafa vid inngrip rikissjods 75%
Markadsvirdi eldri hluthafa eftir adgerd 415 59
Tap eldri hluthafa vid adgerd 75%

[ lj6si ofangreindra Gtreikninga er ljost ad fjarhagsstada eldri hluthafa versnadi verulega vid
bessa adgerd. Utreikningar hér & eftir midast vid ad hlutur rikissjods sé verdmyndandi og pvi
Gtbynning eldri hluthafa 88%. Pad ma sja merki pess ad markadurinn hafi & sinum tima

jafnframt litid & nytt veromat med sambeerilegum heetti (Dv.is, 2008).

Tafla 5-3 synir (i samandregna hlutanum) ad steerstu eigendur Glitnis eru félog tengd
eftirfarandi adilum: FL Group, Glitni, Milestone, Landsbankanum og lifeyrissjéoum.
Augljost er ad FL Group verdur fyrir miklum skada og pvi er naudsynlegt ad skoda pad
félag nanar asamt skuldastodu tengdra félaga. Fjarmalaeftirlitid var buid ad gefa Ut ad
Glitnir @tti einungis i lausafjarvandreedum en ekki eiginfjarvandreedum. |
fréttatilkynningu forseetisrdduneytisins segir jafnframt um Glitni ad Fjarmalaeftirlitid
meti eiginfjarstddu og eignasafn Glitnis traust. Nytt eiginfjarhlutfall Glitnis eftir adgerd
yfirvalda verdur 14,4% (Pall Hreinsson o.fl., 2010).3* Milestone samstsedan teygdi anga
sina vioa en samstedan atti medal annars eignarhluti i Sjova, Lyf og heilsu, Askar
Capital, og Avant. Badir bankastjérar Landsbankans sdgdu ad bankinn myndi pola petta

¥ Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 21 (7. bindi).
* Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 36 (7. bindi).
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&fall (Pall Hreinsson o.fl., 2010).% Tap lifeyrissj6da af pessari adgerd veeri nokkud, en p6

er peim skylt ad hafa dreifda fjarfestingastarfsemi og pvi ettu ahrifin ad vera takmorkud

a tryggingafraedilega stodu einstakra sjoda. Midad vid ofangreinda upptalningu er 1jost ad

skoda parf betur samsteedu FL Group og Milestone til pess ad fa betri hugmynd um

smitahrif at i kerfid.

Tafla 5-3 Yfirlit yfir helstu eigendur Glitnis banka hf. pann 30.9.2008%

Sundurlidad Samandregid
Nafn Fjoldi hluta % Nafn Fjoldi hluta ~ %*
FL GLB Holding B.V. 1.985.614.919 13% Hlutir tengdir FL group 4.368.478.123 29%
FL Group Holding Netherlands B.V. 1.520.845.671 10% Hlutir tengdir Glitni 1.382.915.662 9%
FL Goup 862.017.533 6% Hlutir tengdir Milestone 831.649.091 6%
pattur International 831.649.091 6% Hlutir tengdir Landsbankanum 754.886.324 5%
Icarus Invest (4dur Saxbygg invest) 744.035.065 5% L ifeyrissjodir 614.845.462 4%
islandsbanki, safnskraning 2 667.614.026 4% Samtals 7.952.774.662 53%
GLB Hedge 426.033.151 3% *af (tgefnu hlutafé
Landsbanki Luxembourg S.A. 353.285.756 2%
Glitnir 289.268.485 2%
Lifeyrissjodir Bankastreeti 7 277.961.398 2%
Gildi - lifeyrissjodur 210.893.478 1%
LI-Hedge 201.229.748 1%
Landsbankinn 200.370.820 1%
Stim 129.000.000 1%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 125.990.586 1%
Straumur-Burdaras 82.591.808 1%
Milestone 67.663.525 0%
Avrion safnreikningur 67.108.476 0%
Kaupping 6.235.645 0%
Jotunn Holding 43.011 0%
Adrir 5.831.249.111 39%
Samtals 14.880.701.303 100%
Tafla 5-4 Aheattuskuldbindingar helstu eigenda Glitnis®’
Aheattuskuldbindingar*
Kaupping Landsbanki Glitnir Samtals
Milestone og tengd félog 0 14.690 65.845 80.535
FL group og tengd félog 43.814 83.756 38.012 165.582
Samtals 43.814 98.446 103.857 246.117

*allar fjarhadir i milljonum kréna

Tafla 5-4 synir ad samtals nema aheettuskuldbindingar pessara tveggja samsteda rimum

246 milljéroum kréna vid stéru vidskiptabankana prja. Sidan ma skoda enn frekari smitahrif

med pvi ad skoda einn steersta eiganda FL Group en pad var Jon Asgeir Johannesson. Tafla 5-5

synir skuldbindingar hans (Fjarfestingarfélagsins Gaums) vid bankana.

% Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 27 (7. bindi).
% \erdbréfaskraning islands (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Rannséknarskyrsla Alpingis, bls. 293-296 (1. bindi).

¥ Upplysingar fra vidkomandi fjarmalafyrirteekjum (Pall Hreinsson o.fl., 2010).Rannséknarskyrsla

Alpingis, bls. 7 og 13 (Vidauki 9).
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Tafla 5-5 Ahzttuskuldbindingar Gaums ehf. og tengdra adila®®

Ahattuskuldbindingar*

Kaupping Landsbanki Glitnir Samtals
Fjarfestingarfélagio Gaumur ehf. og tengd félog 103.032 96.445 54.832 254.309
Samtals 103.032 96.445 54.832 254.309

*allar fijarhadir i milljonum kréna

Skuldbindingar FL Group, Milestone og Gaums eru ad sjalfsogou tryggdar ad
einhverju leyti. Hafa verdur i huga ad eignir voru banar ad lekka i verdi undanfarin
misseri og pvi alls ekki ¢liklegt ad & einhverjum st6dum hafi verid farin ad myndast
tryggingagot. Um haar fjarhaedir er ad reeda og pvi 6abyrgt af yfirvoldum ad leggjast ekki
yfir skodun & pvi hver smitahrifin geetu ordid. pPad blasir vid ad FL Group lendir i
alvarlegum vandamalum vid adgerdir stjérnvalda.

Tafla 5-6 Ahrif adgerda yfirvalda & starfsemi samstadu FL Group hf. (Stodir)*®

Heildareignir FL. Group hf. (Stodir) 30.6.2008 352,3
Eignarhlutur i Glitni 30.9.2008 68,7
Aztlud Gtpynning hluta eldri hluthafa Glitnis 88%
Virdi eftir adgerdir yfirvalda 8,3
Gengistap vid adgerd yfirvalda 60,4
Eigio fé FL Group hf. (Stodir) 30.6.2008 86,9
Gengistap sem hlutfall af eigin fé 69%
Eiginfjarhlutfall fyrir adgerd 24,7%
Eiginfjarhlutfall eftir adgero 7,5%

allar fjarhadir eru i milljoroum kréna

Tafla 5-6 synir groflega ahrif af adgerdum yfirvalda fyrir samstedu FL Group.
Eiginfjarhlutfall félagsins lekkar i 7,5% en pad verdur ad teljast ansi lagt a alla
meelikvarda fyrir félag i jafn sveiflukenndum rekstri og FL Group (fjarfestingarfélag),
sérstaklega & timum mikillar dvissu og almennrar nidursveiflu & morkudum. Steersti
hluthafi FL Group var Baugur Group en moédurfélag Baugs er Fjarfestingarfélagio

Gaumur og eins og tafla 5-5 syndi pa var su samsteda pegar bdin ad fa toluverda

% Upplysingar fra vidkomandi fjarmalafyrirtaekjum (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Rannséknarskyrsla
Alpingis, bls. 4 (Vidauki 9).
* (FL Group hf, 2008). Halfsarsuppgjér FL Group (Stodir) pann 30.6.2008.
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fyrirgreidslu hja islensku bonkunum og pvi oliklegt ad paverandi eigendur geetu styrkt
eigid fé FL Group ef & pyrfti ad halda.

Tafla 5-7 Ahrif adgerda yfirvalda & starfsemi samstaedu Milestone ehf.*

Heildareignir Milestone ehf. 30.6.2008 5125
Eignarhlutur i Glitni 30.9.2008 131
Aztlud Gtpynning hluta eldri hluthafa Glitnis 88%
Virdi eftir adgerdir yfirvalda 16
Gengistap vid adgerd yfirvalda 115
Eigid fé Milestone 30.6.2008 545
Gengistap sem hlutfall af eigin fé 21%
Eiginfjarhlutfall fyrir adgerd 10,6%
Eiginfjarhlutfall eftir adgerd 8,4%

allar fjarhadir eru i milljoréum kréna

Tafla 5-7 synir hver &hrifin af adgerdoum yfirvalda voru & samsteedu Milestone. Hér er
vissulega um minni ahrif ad reeda en fyrir hluthafa samsteedu FL Group en engu ad sidur er um
mikid hogg & afkomu félagsins ad reeda. Asetlad gengistap af hlutabréfaeign félagsins i Glitni
nemur um 21% af eigin fé eins og pad var pann 30.6.2008 (Milestone ehf., 2008).

Mdoguleg ahrif adgerda yfirvalda vid ad eignast 75% hlut i Glitni a FL Group annars
vegar og Milestone hins vegar og adila tengda peim eru t6luverd. Tengsl FL Group vid
Gaumssamsteeduna valda jafnframt enn frekari ahyggjum sékum mikillar skuldsetningar
Gaumssamstedunnar. Sunnudaginn 28. september 2008 fundudu bankastjorar
Sedlabankans asamt forsatisrddherra og efnahagsradgjafa hans, fjarmalaradherra og
tveimur raduneytisstjorum. A fundinum kom fram afstada Sedlabankans um ad fara pa
leid ad rikissjodur eignadist 75% hlut i Glitni og ad su leid yrdi farin strax.
Efnahagsradgjafi forseetisradherra kvaddi sér hljoos og lysti yfir pungum ahyggjum af
pessari leid og varadi vid pvi ad vid petta yrou Stodir (FL Group) gjaldprota og i
kjolfarid mundu smitdhrif mdogulega valda kerfishruni. Formadur bankastjornar
Sedlabankans brast mjog illa vid athugasemdum og abendingum efnahagsradgjafans og
taldi veru hans & fundinum Ozskilega par sem hann veeri i leyfi fra storfum sem forstjori
Askar Capital (Pall Hreinsson o.fl., 2010).*

“0 Halfsarsuppgjor Milestone ehf. pann 30.6.2008.
! Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 24 (7. bindi).

-61-



pann 30. september 2008 sér formadur bankastjornar Sedlabankans i fyrsta skipti
atdratt ar lanabok Glitnis og bregdur honum ad sja hversu haar fjarhadir eigendur
bankans skuldudu honum (Pall Hreinsson o.fl., 2010).** Vissulega voru par fjarhadir
mjog haar en pad sem er sldandi er ad parna virdist bankastjorn Sedlabankans vera ad sja
bessar upplysingar i fyrsta skipti, daginn eftir ad buid var ad gefa ut yfirlysingu um ad
rikid mundi eignast 75% i Glitni og tveimur dogum eftir ad Sedlabankinn lagdi til vid
rikisstjornina ad rikissjodur skyldi eignast umreeddan hlut i Glitni dsamt yfirlysingu um
traust eignasafn Glitnis. Fjarmalaeftirlitid var blid ad gefa Ut ad pad teldi eignasafn
Glitnis traust. Skilningur formanns bankastjérnar Sedlabankans virdist pvi hafa verid sa
ad pad veri hlutverk og skylda Fjarmalaeftirlitsins ad sja um meta eignasafnid (Pall
Hreinsson o.fl., 2010).* Jafnframt taldi hann ad Sedlabankanum vaeri ekki heimilt I6gum
samkvaemt ad krefjast nafngreinanlegra upplysinga Ur rekstri Glitnis. bad stangast a vid
skilning rannsoknarnefndar Alpingis sem kemst ad gagnsteedri nidurstodu. Samkvemt
rannsoknarnefnd Alpingis var Sedlabankanum heimilt ad afla sér allra tilheyrandi
upplysinga og gat hann kallad eftir peim fra Fjarméalaeftirlitinu i samraemi vio
samstarfssamning sem var i gildi milli pessara tveggja stofnana (L6g um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998)* eda millilidalaust i samreemi vid gildandi 16g um
Sedlabanka Islands (L6g um Sedlabanka islands nr. 36/2001).*® Samkvemt
framangreindum I6gum verdur ekki annad séd en ad Sedlabankanum hafi verid heimilt
ad kalla eftir 6llum peim gdgnum sem hann teldi naudsynleg til ad byggja akvordun sina
um veitingu prautavaralans a. Burtséd fra pvi hvort Sedlabankanum var heimilt eda ekki
ad kalla eftir viokomandi gdgnum pa er afar einkennilegt ad Fjarmalaeftirlitid hafi komist
ad peirri nidurstodu ad eignasafn Glitnis hafi verid traust, sérstaklega i ljosi pess ad
nokkrum dégum sidar skrifar adalendurskodandi Sedlabankans i minnisbladi sinu til
bankastjornar Sedlabankans fra 5. oktdber ad virdisryrnunarreikningur (e. impairment
account) Glitnis purfi ad nema um 75 milljordum kréna (Pall Hreinsson o.fl., 2010).%¢ A
peim tima var sterd virdisryrnunarreiknings einungis ramir 23 milljardar krona (Glitnir

banki hf., 2008). Adalendurskodandinn afladi sér viskomandi upplysinga & einum degi.*’

“2 Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 48 (7. bindi).

* Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 58 (Vidauki 11, skriflegar athugasemdir nr. 5).
“2.mgr. 15 gr. laga nr. 87/1998

1. mgr. 29 gr. laga nr. 36/2001

“*Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 50 (7. bindi).

“"Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 56 (7. bindi).
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Stadfesting Fjarmalaeftirlitsins & pvi ad eignasafn Glitnis veeri i godu lagi virdist pvi hafa

gefid afar villandi mynd af stédu lanabokarinnar.

Annar pattur, sem miklu mali skiptir, eru pau utlan sem bankarnir lanudu med vedi i
hlutabréefum i Glitni. Ef virdi Glitnisbréfa ryrnar um 88% getur pad i mérgum tilvikum
bytt mikla porf fyrir varadarframlag i virdisryrnunarreikning vegna vidkomandi Gtlana
par sem tryggingagat hefur myndast. Sedlabankanum atti ad vera kunnugt um pau miklu
ved sem Glitnir hafdi tekid i eigin bréfum en upplysingar um pau var haegt ad nalgast i
gegnum Verdbréfaskraningu islands. FL Group og Milestone fjarmoégnudu kaup sin &
hlutabréfum i Glitni i gegnum bandariska bankann Morgan Stanley. Pegar
vedkallsdkvaedi urdu virk i lanasamningum FL Group og Milestone var pad Glitnir sem
sa um ad endurfjarmagna viokomandi lan pratt fyrir afar erfida lausafjarstodu bankans
(Pall Hreinsson o.fl., 2010).*® Med pvi ad skoda yfirlit um stédu eigin hlutabréfa hja
Glitni, nénar tiltekid Utlan med vedi i hlutabréfum i Glitni pa sést vel hversu stor hluti af
skrddu heildarhlutafé Glitnis var vedsett bankanum sjalfum en um var ad reda tugi
présenta (Skilanefnd og slitastjorn Glitnis banka hf, 2011). bar sem um opinber gogn var
ad reda ma leida likur ad pvi ad Sedlabankanum hafi verid kunnugt um umfang vandans
og pvi o6skiljanlegt ad akvedio hafi verid ad fara 75% leidina i pvi sambandi. Ef
Sedlabankanum var ekki fyrirfram kunnugt um vedtokuna pa var pad avalt hluti af
rannsoknarskyldu bankans ad afla sér slikra upplysinga adur en akvoéroun um

bjorgunaradgerd til handa Glitni var tekin.

Hafa parf i huga hvada afleidingar adgerd Sedlabankans (75% leidin) hefur a
hlutabréfaverd annarra skradra félaga & markadi. islenski hlutabréfamarkadurinn var
mjdg einsleitur og ad steerstum hluta samansettur af bréfum i fjarmalafyrirteekjum. Glitnir
var & medal sterstu félaga sem voru skrad i Kaupholl islands og hrun & gengi bréfa
bankans var til pess fallid ad draga Urvalsvisitéluna verulega nidur og likur @ mégulegum

smitahrifum & adrar fjarmalastofnanir pvi mikil.

Fjarmalaeftirlitid kalladi arsfjérdungslega eftir skyrslugjof fra lanastofnunum um Gtlan
med vedi i verobréfum. Pessi tiltekna skyrsla innihélt upplysingar um heildarmagn peirra
atlana i kerfinu sem tryggd voru med verdbréefum og syndi einnig hversu stor hluti
trygginganna voru bréf sem skrad voru & islenska hlutabréfamarkadinn. Hér er pvi um ad
reeda upplysingar sem buid var ad vinna i bonkunum og senda til Fjarmalaeftirlitsins og

heegt var ad nalgast par fyrir allt bankakerfid i heild sinni. Gognin hefdu getad gefid

“®*Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 175-176 (8. bindi).
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ageetis visbendingu um pau miklu smitahrif sem moguleg voru vid adgerd Sedlabankans. |
bessu samhengi er dhugavert ad skoda utlan til eignarhaldsfélaga, en pau eru i edli sinu dtlan
til kaupa & verdbréfum (oftast hlutabréfum), og til tryggingar umreeddum lanum eru handved
i hinum keyptu verdbréfum ad teknu tilliti til akvedinnar tryggingarpekju, en reglur um hana
eru mismunandi eftir bénkum. Pad ma pvi segja ad fyrir lanveitanda sé endurgreidsla & lani
eignarhaldsfélags had afkomu og gengi peirra félaga sem lanveitandinn hefur handved i. Ef
hin handvedsettu félog lenda i proti er liklegt ad krofuhafar peirra fai fyrst greiddar sinar
skuldir og hugsanlegur afgangur rynni til hluthafa. SU greidsla keemi sidan til uppgreidsiu
peirra lana sem vidkomandi eignarhaldsfélég hafa tekid. Pvi midur er pad oftast pannig ad
begar félog fara i prot pa tapa hluthafar yfirleitt 6llu sinu og par af leidandi eru lan til
eignarhaldsfélaga i edli sinu téluvert ahaettusém. Heegt er ad draga Ur ahattunni med pvi ad
hafa fjolbreytt eignasafn ad vedi og sja til pess ad ekki sé til stadar landa-, atvinnugreina- og

gjaldmidlaaheetta i eignasafninu.

Tafla 5-8 Utlan stéru bankanna priggja til eignarhaldsfélaga

Arslok 2007 Arslok 2005
_ Utian tl Hlutfall af atlanum _ Utlanal Hiutfall af Gtlanum
eignarhaldsfélaga f erlendri mynt eignarhaldsfélaga f erlendri mynt
ma. ISK ma. ISK

Landsbankinn 4487 61,8% 134,7 37,8%
Glitnir 391,7 51,4% 1130 51,0%
Kaupping 329,1 56,3% 136,3 76,4%

Samtals 1.169,5 384,0

Tafla 5-8 synir hversu mikid utlan stéru bankanna priggja til eignarhaldsfélaga aukast fra
arinu 2005 til arsins 2007 (Pall Hreinsson o.fl., 2010).* Einnig eykst veagi erlendra mynta f
myntsamsetningu viokomandi Gtlana hja Landsbankanum og Kauppingi. Ef undirliggjandi
handved fyrir lanunum eru i hlutabréfum islenskra félaga hefur myndast éakvedin
gjaldmidladheetta. Nokkud sterk fylgni var & milli eignaverds og préunar gengisvisitdlu
islensku krénunnar. Ef eignaverd (i pessu tilfelli hlutabréf) haekkar, pa styrkist gengi
kronunnar samhlida pvi og o6fugt (Sedlabanki Islands, 2007). 1 tilfelli lekkunar
hlutabréfaverds i Kaupholl Islands meetti jafnframt buast vid leekkun gengisvisitélu islensku
kronunnar. I peim tilfellum par sem handved eru i islenskum hlutabréfum en Gtlan i erlendum
gjaldmidlum badi ryrnar virdi tryggingarinnar og lanin heekka. Til pess ad atta sig betur &
hvernig lanastarfsemi af pessu tagi var hattad innan bankanna parf ad skoda einstok Gtlan til

eignarhaldsfélaga og tryggingar 4 moti. | fundagerdum lananefnda vidskiptabankanna priggja

“Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 97 (2. bindi).
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fundust moérg deemi um veitingu lana i erlendum myntum til ad fjarmagna kaup & islenskum
hlutabréfum (Pall Hreinsson o.fl., 2010).>°

80% -
71%
70% -
60% -
50% mFL
mEXISTA
40% - =GLB
30% - = KAUP
20 = LAIS
-
= STRB
10% -

0% -

Mynd 5-1 Handved tekin af stéru bénkunum premur pann 30.9.2008>

Mynd 5-1 synir hversu stort hlutfall af Gtistandandi hlutabréfum bankanna dsamt FL
Group og Existu var ad vedi i storu bonkunum premur. bessu til vidbétar voru tekin
handved i pessum félogum i 6drum minni fjarmalastofnunum, pé i minna meeli hafi
verid. pessa petti hefdi purft ad leggjast yfir &dur en akvordun var tekin um ad mala med
bvi vid rikisstjornina ad rikissjodur skyldi eignast 75% hlut i Glitni. Pad hefdi purft ad
fara yfir atlan til eignarhaldsfélaga og atta sig & umfangi vedsetningar islenskra
hlutabréfa, sér i lagi hlutabréfa atgefnum af Glitni. SG skodun hefdi ad 6llum likindum
leitt i 1j6s ad mikid magn hlutabréfa var vedsett bénkunum premur og jafnframt veeru
atlan til eignarhaldsfélaga stér hluti af heildarGtlanum modurfélaga bankanna. bann
30.9.2008 var hlutfall dtlana til eignarhaldsfélaga af heildaratlanum mdédurfélaga storu
bankanna priggja teep 20%. Hluti pessara gagna var nokkud adgengilegur en adrir peettir
hefdu krafist akvedinnar greiningarvinnu og hefdi i pvi samhengi verid naudsynlegt ad
virkja samstarf vid tiltekna lykiladila eins og Fjarmalaeftirlitio, tengilidi i bénkunum

(&heettustyringu, Utlanaeftirlit og hagdeildir) og hagfraedisvido Sedlabankans.

S0Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 97 (2. bindi). i
*!Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf. (Pall Hreinsson o.fl., 2010).
Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 107 (2. bindi).
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5.1.3 Skortur a samstarfi vid Fjarmalaeftirlitid og adra adila

Adspurdur sagdi svidsstjori hja Fjarmalaeftirlitinu pad hafa komid sér & ovart ad rikid
skyldi hafa akvedid ad eignast 75% hlut i Glitni. Ekki hafdi verid haft neitt samrdd vid
Fjarmalaeftirlitid vardandi konnun & mogulegum smitahrifum vegna akvoérdunarinnar. Ad
sogn svidsstjorans hafdi Sedlabankinn ekki 6skad eftir neinum gdégnum sem geetu varpad
ljosi & moguleg smitahrif i kerfinu en hann telur ad adgerdin hafi haft gridarlega mikil
ahrif 4 markadinn (Pall Hreinsson o.fl., 2010).°% Erfitt er ad atta sig & pvi hvers vegna
ekki var haft samband vid Fjarmalaeftirlitio til pess ad afla upplysinga um moguleg
smitahrif eda nyta sérfreedinga eftirlitsins i greiningarvinnu eins og timi gefist til. EkKi
var haft samband vid adalhagfreding Sedlabankans né stadgengil hans i addraganda
akvordunar Sedlabankans um ad eignast 75% hlut i Glitni. beir fréttu fyrst af malinu i
fjolmidlum (Pall Hreinsson o.fl., 2010).>

Framkvaemdastjori fjarmalasvids Sedlabankans var staddur erlendis pegar beidnin um
prautavaralan fra Glitni barst. Hann var ekki kalladur heim til pess ad vera vidstaddur og
adstoda vid pa vinnu sem framundan var (Pall Hreinsson o.fl., 2010).>* Fjarmalasvidid
var blid ad vinna akvedna undirbuningsvinnu um mat a leidum til ad bregdast vid
beidnum fra fjarmalastofnunum i vanda. Sérstakur starfsmadur hafdi pann titil ad vera
forstddumadur vidbunadar. Adkoma framkvemdastjora og annarra starfsmanna
fjarmalasvids Sedlabankans a sér fyrst stad sunnudaginn 28. september 2008 en péa var i

raun buid ad taka akvordun um malid af halfu bankastjérnar Sedlabankans.

Vissulega var verid ad reyna ad halda upplysingum um vandradi Glitnis innan préngs
hops til pess ad takmarka tjonid en edlilegt hlytur ad teljast ad starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins asamt starfsmonnum Sedlabankans hafi verid innan pess skilgreinda
hops. Mdégulega var skortur & trausti milli stofnana, sem gat verid tilkomid vegna
stjornmalalegra péatta par sem Sedlabankinn heyrdi undir forsaetisrdduneytid en
Fjarmalaeftirlitid undir vidskiptaraduneytid. Gagnlegt hefdi verid fyrir bankastjérn
Sedlabankans ad hafa adila fra hagfraedisvidi Sedlabankans til pess ad veita radgjof um

maoguleg ahrif adgerdanna a markadinn i heild sinni.

Pad er erfitt ad atta sig & pvi hvers vegna Sedlabankinn nytti ekki p4 moguleika sem til

stadar voru vid upplysingadflun og greiningarvinnu & moégulegum afleidingum pess ad

>2Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 66 (7. bindi).
>*Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 14 (7. bindi).
>Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 55 (7. bindi).
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neita Glitni um prautavaralan og akveda pess i stad ad eignast 75% hlut i bankanum.
Mikid magn af upplysingum var til stadar i Fjarmalaeftirlitinu og hafdi Sedlabankinn
heimild til pess ad kalla eftir 6llum peim gdgnum sem hann taldi naudsynleg padan enda
starfsmenn Sedlabankans bundnir somu akvedum um trunadarskyldu og starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins. bPad var hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad fylgjast med og safna
upplysingum um storar ahattuskuldbindingar i bonkunum. Einnig fylgdist eftirlitid med
atlanum med vedi i verdbréfum. Su pekking sem var til stadar i Fjarmalaeftirlitinu &
pessum veigamiklu pattum i rekstri bankanna hefdi reynst Sedlabankanum mikilvaeg vio
akvordunartoku sina um veitingu prautavaralans. Pad var ljést ad tiltekinn hopur skuldara
mundi samstundis lenda i vandredum i Kjolfar akvordunar Sedlabankans og
Fjarmalaeftirlitid hafoi & pessum tima itarlegustu upplysingarnar um umfang vandans
sem pessir tilteknu skuldarar mundu lenda i. Einnig hafdi Fjarmalaeftirlitid heimildir til
bess ad fara inn i bankastofnanir og afla sér upplysinga. | kj6lfarid var haegt ad leita til
hagfreedisvids Sedlabankans til pess ad reyna ad leggja mat & hver moguleg smitahrif i
kerfinu yrou og Gtbua svidsmyndagreiningar til pess ad vinna med. Vissulega yrdu allar
slikar greiningar mjdg gréfar en engu ad sidur vidleitni til pess ad meta pa miklu ahattu

sem folgin var i akvoroun Sedlabankans.

5.1.4 Ovondud stjornsysla

Stjérnendur Glitnis voru ekki anaegdir med pa malsmedferd sem beidni peirra fékk hja
Sedlabankanum og kvortudu peir yfir pvi ad hafa ekki fengid ad vita med meiri fyrirvara
ad ekki staedi til ad veita peim vedlan né prautavaralan heldur etti rikissjédur pess i stad
ad eignast 75% hlutafjar i bankanum. peir ségdu jafnframt ad su vitneskja hefdi gert pad
ad verkum ad annarra fjarmognunarleida hefdi verid leitad i kjolfarid (Pall Hreinsson
0.fl., 2010).> bad verdur p6 ad hafa i huga ad umreddur lausafjérvandi var bdinn ad vera
til stadar i rumt ar adur en til pess kom ad Glitnir akvad ad leita til Sedlabankans um
fyrirgreidslu og pvi eflaust mikil bjartsyni ad aztla sem svo ad Glitnir hefdi einhverja
adra raunhafa valkosti en Sedlabankann pegar hér var komid sogu. Jafnframt skyldi haft
i huga ad endurheimtuhlutfall af eignum Glitnis var einungis 35% (mynd 2-7) og gefur
pad til kynna hversu litil gedi voru folgin i eignasafninu og utskyrir mégulega hvers
vegna fjarmognun Glitnis var erfidleikum bundin. Einnig hlytur stormasamt samband

Jons Asgeirs, eins staersta hluthafa Glitnis, og Davids Oddssonar formanns bankastjornar

*Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 24 (7. bindi).
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Sedlabankans ad gefa til kynna ad Glitnir myndi ekki leita til Sedlabankans nema o6ll
onnur sund veeru lokud (Mbl.is, 2003).

Rannsdknarnefnd Alpingis gerir athugasemdir vid ad erindi Glitnis hafi ekki verid
svarad med formlegum hatti eins og bankastjérninni var skylt ad gera I[6gum samkvaemt
og jafnframt ad krefja stjorn Glitnis um formlega og skriflega beidni & prautavaralani
(P&ll Hreinsson o.fl., 2010).® A& fenginni nidurstddu bar bankastjorn Sedlabankans
annars vegar ad afgreida erindi Glitnis i samraemi vid 3. mgr. 24. gr. laga um Sedlabanka
[slands (L6g um Sedlabanka Islands nr. 36/2001) med skriflegri akvérdun aritadri af
bankastjorninni og hins vegar ad tilkynna Glitni um lyktir malsins. Skylda til
tilkynningar getur einnig att vid sbr. 1. mgr. 20. gr. stjornsyslulaga (Stjornsyslulég nr.
37/1993) eda hinnar 6skradu meginreglu um tilkynningu dkvardana. Vissulega var beidni
Glitnis évondud og 6formleg, en pvi er ekki haegt ad neita ad hun komst fyllilega til skila
til &ostu yfirmanna Sedlabankans og var peirra talkun & beidninni i samremi vid
alvarleika hennar. Engu ad siour svaradi Sedlabankinn erindinu ekki med fullnaegjandi
heetti samkvemt peim stjérnsysluhattum sem peim bar ad fylgja. bad ma p6 benda & ad
ekki er haegt ad sja med skyrum heetti ad pratt fyrir ad pessum skilyroum veeri fullnaegt
hvernig pad hefdi mogulega getad breytt framvindu mala. pratt fyrir ad vondud
stjornsysla skipti ekki meginmali pegar hér var komid sdgu pa gerir hin pad par a undan
til deemis fimm eda tiu arum adur. Enda vond stjornsysla, agaleysi, personuleg dvild,
olydradislegir stjornunarheettir og annad slikt medal helstu asteedna ad svo for sem for.
pad er pvi lykilatridi fyrir islendinga ad geeta virkilega vel ad pvi ad vandad sé til
stjornsyslu i hinu endurreista fjarméalakerfi enda er pad grundvallarforsenda fyrir pvi ad
kerfid reynist farselt til lengri tima litid. VVondud stjornsysla er til pess fallin ad auka

traust almennings og erlendra adila & fjarmalakerfinu i heild sinni.

5.1.5 Skortur & leynd fundarhalda

Skortur & leynd fundarhalda er atridi sem badi Sedlabanki og rikisstjorn voru gagnrynd
fyrir (Pall Hreinsson o.fl., 2010).>" Eftir ad fjolmidlar fengu fregnir af fundarhéldum {
Sedlabankanum flykktust peir & vettvang og nadu i kjolfario myndum af stjérnendum
Glitnis ganga & fund i Sedlabankanum pann 28. september 2008. | kjolfarid var audvelt
ad draga peer alyktanir ad Glitnir hafi stadid frammi fyrir lausafjarvandreedum og pvi

naudsynlegt fyrir Sedlabankann ad bregdast vid fyrir opnun markada. Gjalddagi lansins

*°Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 53 (7. bindi).
>"Ranns6knarskyrsla Alpingis, bls. 65 (7. bindi).
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var aftur & moti ekki fyrr en um tveimur vikum sidar. Med pessu tapadist dyrmeaetur timi
sem annars hefdi nyst vid ad Utfeera a betri hatt peer leidir sem fara atti vid lausn & vanda

Glitnis eda leita annarra leida ad 6drum kosti.

Eins og kom fram i kafla 2.1 um tranadarskortslikanid er traust gridarlega mikilvaegur
pattur i rekstri banka og getur skortur & trausti grafid undan heilbrigdum bénkum & afar
skdmmum tima og pannig umbreytt lausafjarskorti yfir i eiginfjarskort. Med pvi er ekki
att vio ad vandi Glitnis hafi einungis verid tilkominn vegna lausafjarskorts heldur
einungis bent & hversu vidkvemir bankar eru fyrir skorti & trausti og truverdugleika. bau
fundarhold sem attu sér stad dagana eftir beidni Glitnis um lausafjaradstod voru til pess
fallin ad valda almenningi og fjarfestum étta og var pad skylda allra adila sem ad méalinu
komu, og pa sérstaklega Sedlabankans, ad sja til pess ad trunadur rikti um umraett
vidfangsefni og ad fjéImidlum veeri haldid fjarri eins og kostur var. Sedlabankinn virtist
engu ad siour hafa verid buinn ad mota sina afstéou til beidni Glitnis &dur en fregnir af
vanda Glitnis birtust i fjoImidlum landsins. bvi er ekki ad sjé ad petta atridi hafi haft ahrif

a nidurstddur Sedlabankans um ad leggja til ad rikissjodur eignadist 75% hlut i Glitni.

5.2 Beidni Kauppings banka hf. um vedlan 6. oktober 2008

Pad vakti mikla athygli pegar Sedlabankinn &kvad ad veita Kauppingi banka hf. 500
milljon evra lan manudaginn 6. oktober 2008 med vedi i 6llum hlutabréfum i détturfélagi
Kauppings, hinum danska FIH banka. Takmarkadar upplysingar liggja fyrir um peer
akvardanir sem lagu ad baki pessu lani en ad Ollum likindum téldu stjornendur
Sedlabankans ad hér veeri um traustari tryggingu ad raeda heldur en paer sem Glitnir baud

pegar hann dskadi var eftir vedlani fra Sedlabankanum nokkrum dégum adur.

Gylfi Magnusson, désent vid vidskiptafreedideild Haskola Islands sagdi i fréttum
fostudaginn 3. oktéber 2008 (premur dogum adur en Kaupping fékk vedlan fra
Sedlabankanum) ad allt islenska fjarmalakerfid veeri komid i prot. Hann taldi ad fjoldi
fyrirteekja veeri i reynd gjaldprota og ad pad blasti vid ad gripid yrai til rétteekra adgerda.
paer adgerdir myndu fela i sér ad bénkunum yrdi lokad og erlendar eignir peirra seldar i
kjolfarid. Ad mati Gylfa dugdu eignir bankanna ekki fyrir skuldum agd teknu tilliti til pess
ad fjoldi fyrirtekja veeri pegar teknilega gjaldprota. Mikil og hérd gagnryni barst ar
ymsum attum vid pessi ord Gylfa og var sagt ad traverdugleiki Haskola islands nalgadist
gjaldprot vid pessar yfirlysingar (Eyjan.is, 2008). Eftir & ad hyggja hafdi hann engu ad
sidur rétt fyrir sér. Menn geta deilt um orsakir og afleidingar en pad verdur vandséd ad
pessi ord Gylfa hafi malad dekkri mynd af islensku efnahaghagslifi en hun var pegar
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ordin. Ollu heldur er near ad segja ad loksins hafi komid nokkud raunsaz lysing a

raunverulegri stddu bankakerfisins & islandi.

I minnisbladi sem upphaflega var ritad laugardagskvoldid 27. september 2008 af formanni
bankastjornar Sedlabankans, var farid yfir mogulegar afleidingar pess ad lata Glitni fara i
prot. par sagdi medal annars ad ef Glitnir yrdi lystur gjaldprota pyrfti umsvifalaust ad feera
innlenda starfsemi bankans Ur protablinu og yfir i bankalegt horf med hlutafjarstudningi.
Pessi adgerd myndi gefa pad til kynna ad islenska rikid geeti ekki verid bakhjarl pess
gridarstora bankakerfis sem Island bjo vid. Gjaldprot Glitnis myndi 6hjakveemilega valda
Kauppingi og Landsbankanum miklum vandraeedum og bregdast purfti vid gjaldproti peirra
med sama heetti (Pall Hreinsson o.fl., 2010).°® Ut fra peim upplysingum sem fram koma i
pessu minnisbladi Sedlabankans er haegt ad alykta sem svo ad pad hafi verid skilningur & pvi
innan Sedlabankans ad ef Glitnir feri i prot, pa veeru miklar likur & ad slikt hid sama myndi
jafnframt henda Kaupping og Landsbankann. pad vekur pvi nokkra furdu ad Kaupping skuli
hafa fengid prautavaralan med vedi i FIH bankanum eftir ad 1jost var hversu miklum
vandraedum Glitnir var i. EKKi einungis var um ad reeda misheppnada tilraun til pess ad fa
rikissjoa til pess ad stydja vid bankann heldur gafu einnig upplysingar Gr lanabok Glitnis til
kynna miklar Ianveitingar til eigenda bankans og pvi ekki oliklegt ad alykta sem svo ad slikt
hid sama geeti att sér stad innan Kauppings.

Annad sem vekur athygli vid lanveitinguna er ad ekki virdist hafa verid gerd nein
tilraun af halfu Sedlabankans til pess ad skipa tilsjonarmann stadsettan i Kauppingi til
bess ad fylgjast med préun mala og standa vérd um hagsmuni Sedlabankans. I [6gum um
Sedlabanka fIslands segir ad honum sé heimilt ad veita fjarmalastofnunum i
lausafjarvanda lan eda &byrgdir til pess ad vernda fjarmalastodugleika (L6g um
Sedlabanka islands nr. 36/2001).%° bessi l&n ma hann veita & sérstokum kjérum og gegn
tryggingum sem hann metur gildar &samt pvi ad setja sérstok skilyrdi. bad hefdi verid
upplagt fyrir bankann ad koma ad manni innan Kauppings sem hefdi adgang ad 6llum
gbgnum og pvi getad veitt mikilveega innsyn i starfsemi bankans. per upplysingar hefdu
verid Sedlabankanum afar gagnlegar vid mat & styrk hans a pessum tima.

Adallogfreedingur Sedlabankans lysir atburdaras manudagsins 6. oktober a pann hatt
ad starfsmenn Sedlabankans dsamt starfsmonnum vidskiptaraduneytisins hafi verid ad

vinna i vaentanlegu neydarlagafrumvarpi pegar pau frétta ad Kaupping sé i vandreedum

*®Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 21-22 (7. bindi).
%%2. mgr. 7.gr. laga nr. 36/2001
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og Sedlabankinn etli ad veita honum lan med vedi i 6llum hlutabréfum Kauppings i
danska bankanum FIH. S akvordun er tekin a hadegi sama dag og eftir pad fer afgangur
dagsins i ad sja til pess ad vedsamningurinn sé i lagi &samt samskiptum vid Kaupping og
donsku hlutafélagaskrana. pad var pvi unnid undir mikilli timapressu pennan dag og
adalahersla 16gd & ad tryggja ad vedtakan feeri rétt fram pannig ad enginn vafi 1éki a pvi
ad Sedlabankinn hefdi handved i umreddum hlutabréfum. Einnig for nokkur vinna i ad
stadfesta ad Sedlabankinn meetti eignast vidskiptabanka sem fullnustueign (Pall
Hreinsson o.fl., 2010).°® Engin opinber gégn er ad finna um undirbaningsvinnu
Sedlabankans fyrir greiningu & peim tryggingum sem Kaupping baud og ma pvi alykta ad
Sedlabankinn hafi talid vedid verulega traust og mun betra heldur en pau ved sem Glitnir
baud nokkrum dégum adur. EKKi virdist hafa farid fram nein sérstok areidanleikakdnnun
a virdi FIH innan Sedlabankans enda var ekki timi til pess midad vid timaramma
lansbeidninnar, en han purfti ad afgreidast samdaegurs. Vinna Sedlabankans pann 6.
oktdber 2008 virdist pvi ad mestu leyti hafa snuist um vedsamninginn og ad ganga Ur

skugga um ad fragangur og légmeeti hans veeru hnokralaus.

[ tilfelli prautavaralansveitingar Sedlabankans til Kauppings voru sému annmarkar &
medferd malsins innan Sedlabankans og i prautavaraldnsbeioni  Glitnis hvad
innanhlsvidbragdsaztlun og samskiptaleysi vardar. Méalshradinn i tilfelli Kauppings l&nsins
er p6 mun hradari. Eins og adur sagdi purfti beidnin ad afgreidast samdaegurs og var nanast

6llum tima Sedlabankans varid i vinnu er sneri ad tryggingu lansins, FIH bankanum.

5.2.1 Virdismat FIH

Virdismat banka er fléknara ferli en virdismat annarra fyrirteekja. Reikningsskilin segja
oft takmarkada sogu pegar virdismeta a banka og getur reynst erfitt ad nalgast videigandi
upplysingar par. Greinendur skortir oft ndkvaema yfirsyn yfir moguleg utlanatép eda
finna 6jafnveegi milli eigna og skulda. Einnig flekir pad malin pegar bankar eru alhlida
bankar  (e. universal banks) og stunda badi  vidskiptabanka-  og
fjarfestingarbankastarfsemi. Einnig geta peir rekid tryggingapjonustu samhlida
bankarekstrinum. Slika banka parf ad virdismeta eftir einstokum tekjusvidum par sem
horft er & hvert tekjusvid sem sjalfsteeda einingu innan stofnunarinnar (Koller, Goedhart
og Wessels, 2010).%*

®0Rannsoknarskyrsla Alpingis, bls. 125 (7. bindi).
®'valuation, bls. 765.
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Eftirfarandi er virdismat a FIH bankanum, sem byggt er & fjolprepa ardgreidslulikani
(e. multi stage dividend discount model) (Haraldur Yngvi Pétursson, e.d.)®?, &samt
alagsprofi sem synir betur hvada ahrif einstakar sterdir hafa & virdismatid. Likaninu er
&tlad ad varpa ljosi @ mogulegt virdi FIH & peim timapunkti sem Kaupping baud hann
fram sem tryggingu fyrir vedlani fra Sedlabankanum. Oll virdismot eru i edli sinu
nalganir og ber ad talka nidurstéour med peim fyrirvara ad um éfullkomnar upplysingar
er ad reeda. Akvednir peettir sem koma fram i rekstrarreikningi spa fyrir um endanlegan
hagnad og eru pvi ein af meginforsendum fyrir notkun ardgreidslulikansins. Pessir peettir
eru medal annars vaxtamunur, poknanatekjur, kostnadaruppbygging og geedi Gtlanasafns.

Eftirfarandi eru peer forsendur sem notadar voru vid gerd virdismatsins:

e Avoxtunarkrafa eiginfjar var fundin Gt med CAPM likaninu (e. capital asset
pricing model).

e Langtimavoxtur var aztladur med pvi ad finna arlega medaltalshaeekkun & vergri
landsframleidslu i Danmdérku frd arinu 1990 til og med 2007 (Efnahags- og
framfarastofnun Evrépu, 2011).%

o Arlegar ardgreidslur voru &mtladar 2,5% eftir handahdfskennda skodun 4
ardgreidslustefnu félaga i sama atvinnugeira.

o Utgreidsluhlutfall (e. payout ratio) var 50%.

e Notast var vid hagnad samkvaemt uppgjori bankans pann 30.6.2008 til pess ad
dezetla hagnad fyrir allt &rid 2008 (FIH, 2008).

Til pess ad finna avoxtunarkrofu eiginfjar var notast vio CAPM likanid en samkvaemt
bvi samanstendur avoxtunarkrafan (k;) af ahaettulausum voxtum (kgre) 0g markadsalagi
(MRP eda ky — krp) margfoldudu med betagildi (Bi) hlutabréfsins. Betagildid meelir
markadsahattu hlutabréfs i samanburdi vid 6énnur hlutabréf a markadi. Er i pvi samhengi
yfirleitt notast vid soguleg gogn til fimm &ra. bar sem FIH var dskradur er ekki haegt ad
mela betagildio fyrir hann. bess i stad er notast vid medaltalsbetagildi i vidkomandi
atvinnugrein (Damodaran, 2011b). begar talad er um ahettulausa vexti er jafnan notast
vid krofu rikisskuldabréfa. 1 tilfelli FIH er notast vid krofu & 10 ara pysk rikisskuldabréf
en pau pykja godur melikvardi fyrir evrépsk hlutabréf (Trading Economics, 2011).

®2Glarur 42-56.
% Fyrirspurn keyrd & rafrana gagnagrunna & heimasidu stofnunarinnar.
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Markadsalagid er fengid ar rannsokn par sem buid er ad finna Gt hver umframavoxtun

hlutabréfa { Danmérku var yfir langtimaéhattulausa vexti (Damodaran, 2011a).%

;= kee + B; * MRP = 4,3% + 0,75*3.4 = 6,850
Ki = kge + Bi * (Km — kgp)

Mynd 5-2 Jafna fyrir avéxtunarkrofu eiginfjar samkveemt CAPM likaninu

pegar ofangreindum forsendum er stungid inn i jofnu CAPM likansins faest ad
avoxtunarkrafa eiginfjar er 6,85%. Vitaskuld er hér adeins um nalgun ad raeda og mun
alagsprofio & eftir syna hversu namt virdismatid er fyrir breytingum &
avoxtunarkrofunni. Avoxtunarkrafan er sidan notud til pess ad reikna ut afvoxtunarstudul

sem notadur er til navirdingar ardgreidsina og lokavirdis vid virdismatid.

Tafla 5-9 Virdismat FIH samkvaemt ardgreidslulikani

Soguleg gogn Spatimabil

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Lokavirdi
Eigio fé 4991 5791 6.751 7.849 8572 9.329 10.142 10.589 11.036
Hagnadur 620 712 958  1.094 723 776 833 895 933
Ardur 18 19 21 448 466
Voxtur hagnadar 15% 35% 14%  -34%
Ardsemi Eigin fjar (ROE) 13% 15% 15% 9% 9% 9% 9% 8%
Afvoxtunarstudull 1,07 1,14 122
Nuvirdi ardgreidsina 403 18 18 367
Lokavirdi 2011 17.971
NUvirdi Lokavirdis 14.732
Virdi eiginfjar 15.135
P/B gildi 1,77

*allar fjarhadir i milljonum DKK

Tafla 5-9 synir ad virdi eiginfjar i FIH & peim tima sem hann var bodinn fram sem trygging
fyrir prautavaralani Kauppings var ramir 15 milljardar danskra kréna (ramir 315 milljaroar
kréna).%> Hiutfall markadsvirdis eiginfjar & méti bokfardu virdi pess (P/B gildi) er 1,77 en
yfirleitt er pessi kennitala frekar 1&g pegar um banka er ad reeda par sem megnid af eignum
peirra eru feerdar & markadsvirdi. Vissulega eru sidan atridi eins og sterkt vorumerki eda

Ovenjugdd samkeppnisstada sem endurspeglast ekki i reikningsskilunum. Ef skodud eru

samandregin P/B gildi fyrir bankastarfsemi i lok ars 2007 méa sja ad medaltals P/B gildid er

® Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications, bls. 29.
% Midad vid gengi DKK 20,826 sem var midgengi Sedlabanka islands pann 6.10.2008.
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2,98 (Damodaran, 2008). Virdi FIH synist pvi ad minnsta kosti ekki vera ofmat samkvaemt

upphaflegum nidurstédum Ur virdismatslikaninu.

Tafla 5-10 Alagsprof & virdi hlutabréfa i FIH

Upphaflegt

virdismat ~ Alagsprof 1 Alagsprof 2 Alagsprof 3
Prautavaralan til Kauppings 77.670 77.670 77.670 77.670
Virdi hlutabréfa i FIH 315.201 206.491 143.591 111.410
Tryggingarpekja 406% 266% 185% 143%
Vedhlutfall 25% 38% 54% 70%
Forsendur
Avoxtunarkrafa eiginfjar 6,9% 8,0% 10,0% 12,0%
Langtimavoxtur 4,2% 3,0% 2,5% 2,0%

allar fjarheadir i milljonum ISK

Tafla 5-10 synir hvernig virdi FIH breytist med pvi ad breyta forsendum

virdismatslikansins (avoxtunarkrofu eiginfjar og langtimavexti). Upphaflegt vedhlutfall

upp a 25% er mjog gott en hafa ber i huga ad pegar lanad er med vedi i dskradum

felogum er yfirleitt gerd krafa um laegri vedhlutfoll af halfu lanveitenda heldur en pegar

um skrad félog er ad reda. Samkvaemt alagsprofinu virdist pvi sem svo ad vedid sem

Kaupping baud hafi verid verulega traust. PG eru atridi sem skipta miklu mali en

endurspeglast ekki i virdismatinu eins og innlansséfnun, fjarmoégnun og endurgreidslu-

ferill lana. | kjolfar lausafjarkreppunnar arid 2007 attu bankar erfidara med fjarmaégnun

og i kjolfarid for athygli fjolmidla og greinenda ad beinast ad peim adferdum sem bankar

beittu vid fjarmognun. Fjarmognun FIH var med eftirfarandi heetti (FIH, 2008):

Tafla 5-11 Fjarmdgnun FIH pann 30.6.2008

Fjarmognun FIH

Lan fra fjarmalastofnunum 35%
Innstaedur 23%
Skuldabréfautgafa 42%
Utgafa husnadisbréfa 1%
Samtals 100%

Tafla 5-11 synir ad innsteedur eru ekki stor hluti af fjarmognun bankans pann

30.6.2008 en tekid er fram i halfsarsuppgjori 2008 ad bankinn sé nybyrjadur

innlansséfnun & netreikningum og ad pad verkefni gangi vonum framar.®

% Halfsarsuppgjor FIH fyrir arid 2008, bls. 2.
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Vid gjaldprot Kauppings var Sedlabankinn kominn med yfirrad yfir éllu hlutafé FIH
par sem pau stodu til tryggingar lani Sedlabankans til Kauppings. Pad eru vissulega afar
dvenjulegar adsteedur og alls ekki hluti af reglubundinni starfsemi sedlabanka ad eiga og
reka erlendan vidskiptabanka. pvi var strax hafist handa vid ad selja FIH og hafdi
bandariski fjarfestingarbankinn JPMorgan umsjén med séluferlinu. Verdmat JPMorgan a
FIH var & peim tima um 250 milljénir evra (39 milljardar kréna)®’ eda um helmingur af
prautavaralani Sedlabankans til Kauppings (Visir.is, 2008). Ef verdmat JPMorgan er
borid saman vid nidurstodur ur virdismatinu Ur ardgreidslulikaninu (tafla 5-9) kemur i
ljos mikill munur. Astaedur fyrir pessum mun geta skyrst af mismunandi forsendum vid
virdismat eda breyttum adsteedum a morkudum fra falli Kauppings og pangad til FIH var
settur i s6lumedferd. Haustid 2008 var afar erfidur timi til pess ad selja fjarméalastofnun
sem endurspeglast i ahugaleysi kaupenda og verdmati JPMorgan & FIH (Visir.is, 2008).
Teepum tveimur arum sidar voru adrar fjarheaedir til viomidunar vid s6lu FIH bankans.
pratt fyrir ad peer fjarhaedir seu enn todluvert laegri en upphaflegt virdismat ur
arogreidslulikaninu hér ad framan pa eru peer vel fyrir ofan mat JPMorgan fra pvi i
desember 2008 (Visir.is, 2010). ber alyktanir sem haegt er ad draga af pessum miklu
sveiflum i verdi eru annars vegar peer ad virdismot geta verid afar dnakveem og ef dvissa
og/eda 6nakveemni rikir um peer forsendur sem standa ad baki virdismatinu pa eru
nidurstédurnar jafnframt hadar sému Ovissu og 6ndkvemni. Einnig endurspegla sveiflur
a veromati FIH pad mikla Ovissuastand sem rikti & pessum tima og voru bankar
umvorpum ad lenda i vandraedum og skipti pa engu hvort um var ad raeda litla eda stora
banka. I 1josi peirra adsteedna hefdi handved i hlutabréfum fjarmalastofnunar &tt ad vera

Oaseettanleg trygging fyrir Sedlabanka Islands & pessum timapunkti.

% Midad vid evru gengid 155,34 sem var midgengi Sedlabanka islands pann 6.10.2008.
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6 Samandregnar nidurstédur

Oformlegri beidni Glitnis banka hf. um vedlan var hafnad af halfu Sedlabankans. Su
akvoroun er skiljanleg med tilliti til pess ad pau ved sem i bodi voru péttu ekki
negjanlega god og uppfylltu ekki pau skilyrdi sem Sedlabankinn setti sjalfur fyrir
veitingu vedlana. Einnig var vandséd hvernig etti ad tryggja framtidarfjarmégnun
bankans par sem umreett 1an var eingéngu hugsad til pess ad meta oktdbergjalddaga a
skuldabréfalani Glitnis. Framundan voru steerri gjalddagar sem ekki var Gtséd med
hvernig greidslum skyldi hattad a.

Afgreidsla Sedlabankans & erindi Glitnis var ekki fullneegjandi og mé par benda a ad
ekki var farid eftir sérstakri innanhdsvidbragdsastlun sem hugsud var fyrir tilfelli af
pessu tagi. Samkvaemt vidbragdsdatluninni atti ad kalla saman fyrirfram akvedinn
vinnuhop til pess ad fjalla um beidnina og tryggja ad Urlausn hennar fengi faglega

umfjollun i samraemi vid skilgreint ferli.

Vardandi leynd fundarhalda, pa er amalisvert ad Sedlabankinn hafi ekki geett betur ad
pbvi ad fjolmidlar fengju ekki vedur af malinu. Adkoma peirra & pessum timapunkti gerdi
ad verkum ad dyrmeetur timi tapadist og neikvaed umfjollun um Glitni birtist i helstu
fréttamidlum landsins. Glitni var hvorki tilkynnt formlega um nidurstédu Sedlabankans
né med skriflegum haetti og virdist sem drattur hafi verid a pvi ad lata yfirmenn bankans

vita ad ekki staedi til ad lana peim umradda fjarhaed eftir ad akvordun pess efnis 14 fyrir.

Akvordun Sedlabankans ad leggja til ad rikissjodur eignist 75% hlut i Glitni banka hf.
med eiginfjarframlagi er torskilin fyrir margra hluta sakir. Par ber helst ad nefna
vanrakslu & rannsoknarskyldu Sedlabankans en hun hefdi att ad leida i 1jos ad pau ahrif
sem pessi adgerd myndi hafa & hluthafa Glitnis veeru pad mikil ad pau veeru til pess fallin
ad fella islenska fjarméalakerfid i heild sinni. Pad skal pé haft i huga ad ekki barust neinar
vidvaranir fra Fjarmalaeftirlitinu og stadfesti pad raunar ad eignastada Glitnis veeri goo.
préatt fyrir heilbrigdisvottord Fjarmalaeftirlitsins pa er ekki haegt ad horfa framhja pvi ad
rannsoknarskyldu Sedlabankans var verulega abotavant i 6llu ferlinu. Einnig voru
smitahrif vegna hlutabréfalana i fjarmalakerfinu mjog mikil & umraeddum timapunkti, en
lekkandi hlutabréfaverd asamt miklum atlanum til eignarhaldsfélaga voru mikid

ahyggjuefni i pvi samhengi.
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Innanhusvidbragdsaaetlun  var hunsud i vinnuferli Sedlabankans gagnvart
vedlansbeioni Glitnis. P4 svo ad bankastjorninni hafi ekki verid skylt ad fara eftir peirri
aaetlun er furdulegt ad hun hafi ekki akvedid ad notast vid hana enda hefdi asetlunin att ad
tryggja ad beidnir um lausafjarfyrirgreidslu fengju faglega umfjéllun. Mikill skortur &
samstarfi Sedlabankans vid adra adila einkenndi allt ferlid vid afgreidslu malsins.
Sedlabankinn gat aflad sér mun itarlegri og nakveemari upplysinga med pvi ad virkja pa
adila sem ad malinu 4ttu ad koma. Hér er baedi um ad reeda skort & samstarfi innan veggja
Sedlabankans &samt samstarfi hans vid adra utanadkomandi adila eins og
Fjarmalaeftirlitid og stjornvold.

pad vantadi einnig téluvert upp & ad vinnubrdgd Sedlabankans vardandi tilkynningu um
Iyktir mals veeru i samraemi vid pau 16g og reglur sem bankanum er skylt ad fara eftir. pad var
mikil lukka ad upphafleg &form Glitnis um bodun hluthafafundar til pess ad sampykkja
eiginfjarframlag rikissjods voru med pad l6ngum fyrirvara ad bankinn 1ifdi ekki til pess ad s&
fundur yrdi haldinn. Hefdi fundurinn verid bodadur fyrr hefdi rikid verid skuldbundid af
greidslu hlutafjarins, ef sampykkt pess edlis hefdi verid bokud & hluthafafundinum.

Akvordun Sedlabankans um ad veita Kauppingi banka hf. vedlan er erfitt ad skilja
med tilliti til pess hversu slemt efnahagsastandid var hérlendis a peim tima. Dosent vid
vidskiptafraedideild Haskdla islands kom fram i fjolmidlum og fullyrti réttilega ad allt
bankakerfid veeri i raun teknilega gjaldprota og gridarlegar breytingar veeru i vendum.
Ummelin féllu premur dogum &dur en Sedlabankinn veitti Kauppingi lanid.
Sedlabankanum var kunnugt um vandradi Glitnis og hafdi bankinn, nokkrum dégum
fyrir vedlansveitinguna til Kauppings, ritad minnisblad par sem fram komu upplysingar
sem gafu til kynna ad fall Glitnis mundi ad 6llum likindum leida til falls Landsbankans
og Kauppings. Jafnframt var Sedlabankanum kunnugt um miklar lanveitingar Glitnis til
helstu eigenda sinna og pvi ekki fraleitt ad alykta sem svo ad sama préun hefdi verio

innan Kauppings enda rekstur bankanna hérlendis um margt apekkur.

Ekki var gerd tilraun til pess ad skipa tilsjonarmann af halfu Sedlabankans til pess ad fara
inn i Kaupping og fylgja eftir hagsmunum Sedlabankans. Engar upplysingar liggja fyrir um
sjalfsteett virdismat Sedlabankans a vedinu og vekur pad athygli i 1josi pess hversu haar
fjarheedir er um ad reeda. bad parf po ekki ad koma a ovart sokum timaskorts og verdur ad
teljast liklegt ad yfirmenn Sedlabankans hafi verid sannferdir um verdmaeti vedsins eftir
6drum leidum, til deemis upplysingum frd 6hadum adila. Sedlabankinn for ekki eftir

innanhusvidbragdsazetlun pegar beidni um lausfjaradstod barst. Nidurstddur virdismats (tafla
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5-9) gefa til kynna ad umratt ved hafi verid traust trygging & peim timapunkti. Pad sem
virdismatid hins vegar tekur ekki tillit til er hversu sérstakar adstaedur voru a moérkudum.
Hlutabréfaverd féll ort og fjarfestar leitudu Or &heettufjarfestingum yfir i 6ruggari
fjarfestingakosti. Fjarmognun var gridarlega erfid og einnig var litid sem ekkert traust rikjandi &
markadi. Ordromur einn og sér gat breytt tiltélulega stondugri fjarmalastofnun yfir i 6gjaldfaera
a skdommum tima. Med tilliti til peirra adsteedna sem uppi voru verdur ad teljast ansi djarft af

halfu Sedlabankans ad veita Kauppingi vedlan.

Pegar horft er til pess ad Sedlabankinn stéd frammi fyrir pvi ad geta mogulega bjargad
Kauppingi med pvi ad veita umreett 1&n og i stadinn taka ved i tryggingu, sem & peim tima var
alitin margfold virdi 1ansins, pa sést vissulega hversu erfid akvordun Sedlabankans var. Annars
vegar var um ad reda radstofun a um fjéroungi gjaldeyrisforda pjédarinnar og hins vegar ad

horfa adgerdarlaus upp a steersta fyrirtaeki landsins verda gjaldprota.

pPad verdur pé ad gera pa krofu til Sedlabankans ad hann nyti takmarkadan
gjaldeyrisforda pjédarinnar a skynsamlegan hatt og med tilliti til 6vissuastandsins sem
rikti & pessum tima pa er ekki hagt ad sja ad vedlanido til Kauppings hafi verid
negjanlega god og skynsamleg nyting & gjaldeyrisfordanum.
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Lokaoro

Pad er von hoéfundar ad ritgerdin muni varpa ljosi a pau atridi sem betur hefdu matt
fara vid afgreidslu Sedlabankans a vedlansbeionum Glitnis og Kauppings haustio 2008.
pPad méa draga mikinn lerdom af pvi astandi sem skapadist haustid 2008 og etti ad
uppfeera vidbunadara@tlanir Sedlabankans svo ad peer taki mid af biturri reynslu. |
ritgerdinni kemur fram nokkur gagnryni a afgreidslu Sedlabankans a umraeddum
vedlansbeidnum en pad skal p6 tekid fram ad hofundur efast ekki um ad allir peir sem ad
malunum komu hafi lagt sig alla fram vid ad leysa malin & sem farseelastan hatt og af sem
mestum heilindum. Taka verdur tillit til adsteedna sem voru fordeemalausar 4samt pvi ad

litill timi gafst til skipulagningar og radagerdar.

Ljost ma pykja ad pegar banki leitar til Sedlabanka um lausafjaradstod eru verulegar
likur & ad afgreidsla slikrar beioni purfi ad gerast nokkud hratt og ekki oOliklegt ad ytri
adsteedur & fjarméalamorkudum séu erfidar. pvi er afar mikilvaegt ad Sedlabankinn hafi
skyrt og vandad ferli til pess ad vinna eftir til pess ad tryggja ad afgreidsla slikra beidna
verdi a sem faglegastan hatt. Vissulega parf i einhverjum tilfellum ad adlaga
vidbragdsaatlanir ad hverju tilfelli fyrir sig en mestu skiptir ad hafa akvedna meginlinu
til pess ad fara eftir. Vondud viobragdsaztlun vid beidni um lausfjarfyrirgreidslu etti ad
minnka ahattu & pvi ad vankantar verdi a afgreidslu slikrar beioni, & bord vid pa sem
komu fram i afgreidslu Sedlabankans haustid 2008. Einnig etti vondud vidbragds-asetlun

ad auka likur & pvi ad st akvoroun sem tekin er sé su rétta.

pad vekur dneitanlega athygli ad yfirvold skuli ekki hafa verid betur undirbdin til pess
ad bregdast vid pvi astandi sem var haustid 2008 & islenskum fjarmalamarkadi. pPad er
eins og menn vakni upp vid vondan draum pegar Glitnir leitar til Sedlabankans um
lausafjaradstod og @ mjog skommum tima er Sedlabankinn og rikisstjérnin komin med
bakid upp vid vegg og engir kostir i stddunni nema ad lata bankana fara i prot. Ferlid allt
vid akvordunartokurnar um lausafjaradstod til Glitnis og Kauppings var mjog gallad og
naudsynlegt ad draga leerdom af pvi til pess ad haegt verdi ad bregdast vid med vandadri
heetti i framtidinni. 1 pessu samhengi vill héfundur benda sérstaklega & mikilveegi

vandadrar stjornsyslu vid endurreisn fjarmalakerfisins.
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