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Vilhjalmur Bjarnason

Sidrof - ,,Anomie*

Hugtakid sidrof var upphaflega sett fram af franska félagsfradingnum Emile
Durkheim { riti hans um verkaskiptingu { samfélaginu, ,,De la division du travail
social®, sem kom ut 1893. Hann setti pad reynar einnig fram i 60ru samhengi { riti
sinu um sjalfsvig, ,Le Suicide, sem kom ut 1897. Pbar fjallar Durkheim um
mismunandi tioni sjalfsviga eftir kirkjudeildum og visar par til pess ad sidbreytingunni
fylgdi upplausnarastand par sem aldagémlum vidhorfum var hafnad an pess ad { stad
peirra kamu heildsted vidhorf og sidareglur, sem hafa pé métast fra sidbreytingunni
til vorra daga (Durkheim, 1952/1897).

e Dannig er sidrof hugtak sem visar til upplausnar samfélags par sem
samheldni og hefdbundid skipulag, sérstaklega pad sem tengist vidmidum
og gildum hefur veikst og vid tekur l6gleysa.

e Siorof visar til pjodfélagsastands er myndast pegar breytingar eru svo Orar
og pj6otélagsastandid sem kemur { kjolfarid svo framandi ad umgengnis-
heattir og gildi, sem almenningur hefur alist upp vid, glata samhenginu vid
hinn félagslega veruleika.

Miklar pjoofélagsbreytingar, hvort heldur vegna mikillar velmegunar, sem skapast
af hagrenum orsékum, mikilli vinnu og greidum adgangi ad audlindum, eda vegna
samdrattar { framleidslu og verdfalls 4 framleidslu og eignum, geta leitt til 4stands par
sem l6g og sidareglur eru ekki virt. Almennt vidurkenndar umgengnisreglur og venjur,
norm, missa gildi og virdingu, og peim er ekki fylgt, an pess ad nokkud komi { stadinn.
betta leidir til 4stands par sem sidrof redur rikum og umgengnisreglur verda 6ljosar.

Hétundur telur stofnanalegt siorof, (e. Institutional Anomie), verda pegar stofnanir
samfélagsins, p.e. stjornvold, eftirlitsadilar og démstolar, vidurkenna med beinum
eda Obeinum hetti grundvallarbreytingar 4 16gskyringum, venjum og sidum, sem leidir
til upplaunar { samfélagi.

Vidurkenning 4 grundvallarbreytingum getur ordid 4 ymsa vegu:

e Me0 pvi ad stofnanir beinlinis hafna gdmlum og vidteknum gildum og
venjum.,

e Me0 pvi ad stofnanir samfélagsins nidurlegja og pagga nidur { peim sem
telia ad nyjir sidir og venjur leidi til Oaxsklegrar hegdunar med
ofyrirsjaanlegum afleidingum fyrir heildina.

e Me0 pvi ad stofnanir vidurkenna nyjar og framandi skyringar 4 hegdun an
pess a0 hotfa til enda 4 hugsanlegar afleidingar.

e Med pvi ad stofnanir hafast ekkert ad pegar skapandi 16gskyringar og
reikningsskil birtast { samskipum eininga og einstaklinga i samfélaginu.

Durkheim taldi ad gradgi vaeri engum liffredilegum takmorkum had. Pbvi taldi
Durkheim naudsynlegt ad setja fjarmalakerfinu reglur, svo fjarmalakertid kollvarpi
ekki 60rum pattum samfélagsins (Durkheim, 1952/1897). Audsofnun { formi banka-
innisteedna er tiltolulega litil takmork sett vegna rymis og vorslu.
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e Ein birtingarmynd sidrofs er skapandi 16gskyring. Med skapandi
l16gskyringu vardandi 16ggjof 4 fjarmalamarkadi er att vid ad reglur séu
talkadar ad porfum fjarmalafyrirteekis. Pad kann ad vera til ad auka 2
umsvif og ardsemi pess en kann jafnframt ad auka ahzettu { rekstri pess.

e Onnur birtingarmynd sidrofs eru skapandi reikningsskil. Med
skapandi reikningsskilum er att vid ad reikningsskil séu gerd i peim
tilgangi og markmidum, sem stjérnendur a@tla sér fremur en ad fylgt sé
16gum og godri reikningsskilavenju. 1 reikningsskilum fslenskra fjarmala-
stofnana 4 arunum fyrir hrun var t.d. horft framhja edli dtlana en einblint
4 formid, par sem tryggingar voru hlutabréf i stofnununum sjalfum.
Pannig var eigid fé peirra ofmetid, svo og utlan par sem tryggingar voru
hlutabréf eda stofnfjarbréf { 60rum fjirmélastofnunum. Lan til
eignarhaldsfélaga med unditliggjandi eign (ved) { hlutabréfum { bénkum
eru vikjandi lan til vidkomandi banka. Vid vedkall verdur til eftirsted
krafa { hid undirliggjandi félag. Pa verdur vitk 85. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki, p.e. ad Gtlan med vedi i eigin hlutabréfum krefjast 100%
eiginfjarbindingar. Pannig byggdist upp kerfisahatta i fjarmalakerfinu sem
ekki vard lesin { reikningsskilum bankanna. Med kerfisahzettu er 4tt vid ad
einn ecinstakur atburdur geti leitt til kedjuverkandi ahrifa 4 allt
fjarmalakerfid, sem ad lokum leidir til pess ad fjarmalakerfid verdur fyrir
afalli og jafnvel hrynur.

[ pessari grein verdur synt fram 4 ad einkavading islensku vidskiptabankanna ber 4
marga vegu keim af sidrofi. T einkavadingarferlinu var ymsum gémlum gildum hafnad.
Loggjot var tulkud med frjalslegum hatti og { reikningskilum fjarmalastofnana var
fremur horft 4 form en efni og edli fjirmalagerninga.

Préun l6ggjafar um fjarmalamarkadi 4 fslandi

Fjarmalamarkadurinn Iytur sérstkum 16gmalum. Pad er i raun vidurkennt med pvi ad
16ggjafinn hefur med lagasetningu sett {tarlegri leikreglur a fjirmalamarkadi en {
vidskiptalifinu almennt. Um rekstur fjarmalafyrirtackja gildir mjog strong 16ggj6f. Hun
hefur proéast { takt vid starfsemi 4 markadnum og tekur mid af reynslu og porf. Hun
tekur pannig einkum til hins vidtekna og pekkta en ner sidur til njjunga. I peim
efnum verdur samfélagio ad reida sig 4 ad fagmennska, abyrgd og varferni riki {
rekstrinum.

Bankar og fjarmalafyrirtaeki purfa { starfsemi sinni og vidskiptum ad fylgja
margvislegum lagareglum og fyrirmalum sem stjérnvold setja. Pessum reglum er ekki
sist @tlad a0 vernda hagsmuni peirra sem eiga vidskipti vid bankana, boi peirra sem
lata peim fjarmuni 1 té og peirra sem fa pa ad lani. A0 pvi er pa fyrrnefndu vardar hafa
peir sjaldnast mikla méguleika 4 ad fylgjast med pvi eda afla upplysinga um hvernig
banki eda fjarmalafyrirtaeki radstafar fjarmunum, sem pad hefur tekid vid sem innlani
eda fengid ad lani. Sparifjareigandi sem leggur fé inn { banka er ad veita honum lan.
bad lan er an trygginga, en sparifjareigandinn verdur ad mega treysta pvi ad bankinn
taki fullgildar tryggingar fyrir radstéfun fjar hans { sinni utlanastarfsemi.

Fjarmalafyrirteeki { vidasta skilningi, p.e. bankar, sparisjodir, verdbréfafyrirtaeki
tryggingafélg og lifeyrisjodir eru einingar, sem tengjast almannahagsmunum. T 16gum
um endurskodendut, nr. 79/2008, eru gerdar sérstakar krofur um 6hadi endurskod-
enda slikra eininga. A® auki lita pessar einingar sérstoku eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Hér a landi er enn 1 gildi ad 16gum tilskipun fra 9. febriar 1798, p.e. ,, Tilskipun um
aritun afborgana 4 skuldabréf til ad baeta réttardrygei { lanavidskiptum. Petta er hluti
af aldagamalli hefd og fellur vel ad hugmyndum Durkheim, ad 4aliti félagsfraedinga.
Einnig er vert ad nefna ad medal elstu gildandi laga sem hafa verulega pydingu i
einkaréttarlegum samningum eru 16g um vixla og 16g um tékka, nr. 93 og nr. 94/1934,
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hvor tveggja byggd 4 sambaerilegri 16ggj6f 4 Nordurlondum 4 sinum tima. Badi pessi
form fjarmalagerninga lita strongum formskilyrdum samkvemt pessum I6gum og 6l
démaframkvemd par sem byggt er 4 pessum l6gum tekur mid af hinu stanga formi.

A heimasidu Fjarmalaeftirlitsins eru taldir upp prjatiu lagabalkar, sem gilda um
fjarmalamarkadinn, s4 elsti fra 1991. Flest pessara laga eru innleidingar 4 tilskipunum
Evrépusambandsins samkvaemt EES samningi, p.e. 16g nr. 2/1993. Inn { upptalningu
FME vantar p6é hlutafélagalogin, nr. 2/1995 pvi fjarmélafyrirteki skuli rekin sem
hlutafélég og réttarreglur hlutafélaga skuli gilda um sparisj6di, sem ekki eru reknir sem
hlutafélég. Pad vekur athygli ad Hastiréttur hefur adeins niu sinnum a arunum 1999-
2008 deemt i malum par sem reynir 4 hlutafélagal6gin.
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Mynd 1. Innlan i innlansstofnunum (Sedlabanki fslands, 2008a)

A drunum fra 1998 til 2008 éx fjarmalamarkadur 4 Islandi verulega a0 umfangi.
Bankarnir juku utlan sin til innlendra vidskiptavina, byrjudu ad lana erlendum vid-
skiptavinum (sja mynd 1), stofnudu utibu og détturfyrirtaki erlendis, auk pess sem
bankarnir héfu innlanaséfnun erlendis 1 gegnum utibu sin par. Par ber helst a0 nefna
Icesave innlanareikninga Tandsbanka Islands hf. i Bretlandi og Hollandi, par sem
innlanin uxu mjog hratt. Pannig uxu innlan erlendis um 2,1 milljard EUR (Sedlabanki
Islands, 2008a) fra lokum jin{ 2008 til loka september 2008, en pad er um pad bil sd

fjarhad sem samningar hafa stadid um { vidredum islenskra stjornvalda vid stjornvold
i Bretland og Hollandi.
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Mynd 2. Utlan bankakerfisins. Préun utlana til innlendra og erlendra adila i
innlendum hluta bankakerfisins.i pusundum kréna (Sedlabanki fslands, 2008b)

A pessu timabili, sem myndir 2 og 3 visar til, voru tveir rikisbankar gerdir ad
hlutafélégum, p.e. Tandsbanki fslands og Bunadarbanki Islands og fjarfestingarsjédum
steypt saman { Fjarfestingabanka atvinnulifsins (FBA), p.e. Fiskveidasj6di Islands,
I0npréunarsj6di og Idnlanasj6di. FBA var sidar sameinadur banka sem hafoi ordid til
ar rikisbanka, p.e. Utvegsbanka slands, og premur einkabénkum, p.e. Alpydubanka-
num hf,, Idnadarbanka Tslands hf. og Verslunarbanka Tslands hf. Ad lokum voru hinir
nyju bankar einkavaddir.

A drunum fra 2003 til 2008 gerdust hlutir sem enginn sa fyrir og enginn eftirlitsadili
lét sig varda, en sumir h6fdu mikla hagsmuni af. Fjarmalakerfid stakkadi og utlan
bankanna jukust ur pvi ad vera einfdld landsframleidsla { fimm til sexfaldri lands-
framleidslu og eru pa 6talin utlan { dotturféldgum erlendis.



Siorof og timasetning pess

6.000.000 -

5.000.000 -

4.000.000 -

3.000.000 -

2.000.000 -

1.000.000 -
/
0 T ————rr e rT.r T T T T T T T
DV 0 N N O O =W T AN O O T T O O O O > > 0 ®
R88§88E5§953333383888383
EEEEEREEREEEREREREREERSER

===Innlendir adilar, alls / Residents, total

== Etlendir adilar, alls / Non-residents, total

Mynd 3. Utlan bankakerfisins. Préun utlana til innlendra og erlendra adila i
innlendum hluta bankakerfisins i ptisundum kréna (Sedlabanki fslands, 2008b)

Sidustu rikisbankarnir voru gerdir ad hlutafélégum arid 1998 og seldir og einka-
veeddir 4rid 2003. P4 hefst veruleg utlinaukning i bankakerfinu, badi { innlendum og
til innlendra og erlendra lantaka, einstaklinga og fyrirtakija.

Hafa ber i huga ad bankarnir voru einkaveddir 4 sama tima og fjarmalakertid var
regluvaett. Pad er algengur misskilningur ad 16g og reglur vardandi bankakerfid a
Islandi hafi verid afnumdar, nderegulated,” 1 einkavadingarferlinu, pvi eins og ad
framan segir var regluverk Evrépusambandsins l6gfest 4 Islandi 4dur en og medan 4
einkavaedingunni st60.

Fjarmalaeftirlitid tok pann 3. febrdar 2003 akvérdun um hafi Samson eignarhalds-
félags ehf. til ad fara med eignarhald 4 Landsbanka Islands hf. Fyrirsognin var:

,Akvérdun skv. VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki, vegna mats 4
hefi Samson ecignarhaldsfélags chf. til ad fara med virkan eignarhlut {
Landsbanka Islands hf

I akvorduninni segir { kafla, sem ber yfirskriftina LWAkvordun®, 1 3. tolulid, en tyrr 1
skjalinu var inngangur og lysing 4 malsmedferd og gagnadflun:

I bréfum Fjarmalacftitlitsins til Samson og vidraedum vid forsvarsmenn pess
hefur verid 16g0 4 pad rik dhersla ad tryggt verdi ad eignarhlutur peirra i
bankanum, ef af verdur, skapi peim ekki st6du eda avinning annan en pann sem
felst { avinningi almennra hluthafa af heilbrigdum og ards6mum rekstri bankans.
Pannig muni félagid, ecigendur pess, tengdir adilar eda kjornir fulltrdar i
bankaradi ekki njéta adst6du i bankanum, s.s. vidskiptakjara, fhlutunar { vio-
skiptalegar akvardanir er varda pa sjalfa, tengd félog eda samkeppnisadila eda

upplysinga um vidskipti nuverandi eda tilvonandi samkeppnisfyrirtakja.

C)hjékvasmilegt er, i lj6si sGgunnar, ad leida hugann ad eftirliti og eftirfylgni hins
opinbera { pessu sambandi. Hafa ber 1 huga a0 stjérnarflokkarnir beindu bénkunum {

1 Akvérdun skv. VI kafla laga nr. 161/2002, um fjarmélafyrirteki, vegna mats 4 hefi Samson
cignarhaldsfélags ehf. til ad fara med virkan eignarhlut i Landsbanka islands hf., bréf FME dags.
3. februar 2003
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eignarthald adila sem endurspegludu samstarf peirra og gémlu ,helminga-
skiptaregluna®, sem enn virdist hafa verid { gildi. Pa verdur ad leida hugann ad pvi ad
forstjori Fjarmalaeftirlitsins var 4 pessum tima natengdur 60rum stjérnarflokkanna.
Hann hafdi um nokkurra ara skeid verid starfsmadur i vidskiptaraduneytinu. Einn
peirra sem keyptu banka var vidskiptaradherra pegar forstjéranum var veitt stadan.
Annar bankastjéra hins bankans var raduneytisstjori vidskiptaraQuneytisins 4 sama
tima. Forstjori FME og hann eru bundnir nanum vinattubéndum. Skort FME 4
eftirliti og eftirfylgni verdur ad skoda i ljosi pessarar tengsla.

Jafnvagi og 6jafnvaegi
[ venjulegu og reglubundnu lydradissamfélagi ma stilla ymsum einingum samfélagsins
upp eins og gert er 4 mynd 1. Vid adstedur sem par er Iyst gaeta stofnanir pess ad

jafnvaegi haldist innbyrdis, hver eining veitir 60rum adhald med peim ridum sem
edlilegt pykir.

Fjolskyldan

Fjarmala- kjésendur
kerfio

Fram-
kvaemda- Félagslegar
valdid stofnanir

Domstolar

Mynd 4. Samfélag i jafnvaegi

Fjarmalakerfid hefur eitt umfram pear adrar stofnanir sem upp eru taldar ad framan.
Framkvemdavaldinu eru settar skordur med fjarlégum en fjirmalastofnanir hafa
nanast 6takmarkadan adgang ad fjirmunum. Opinberar stofnanir mega ekki adhafast
nema hafa til pess heimildir (svonefndar l6gheimildir) en einkaadilar mega adhafast allt
sem ckki er bannad. Eins og fyrr sagdi hefur hid opinbera sett einkabénkum og
sparisjo0um {tarlegar reglur sem prengja eiga svigrum pessara stofnana, pratt fyrir ad
peir séu i edli sinu ,,einkaadilar®. Fjarmalastofnunum, sem veittur er réttur til ad taka
vid sparifé almennings og afla sér fjar 4 markadi purfa 4 méti ad satta sig vid ad purfa
16gheimildir til peirra vidskipta sem par stunda, pratt fyrir ad vera einkaadilar.
Skapandi 16gskyringar og nyjungar { starfsemi peirra verdur pvi ad hemja med 6flugu
eftirliti hins opinbera og adgerdum vid haefi.

Medal pess sem urskeidis f6r { bonkum var ad launakerfi peirra £6r ar béndum.
Stjérnendum var dthlutad af hagnadi peirra { kaupauka. Pessa sdust einnig merki {
risnukostnadi bankanna (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi
Gunnarsson, 2010c). Eru pa O6taldir hair stytkir til hvers kyns vidburda i
menningarlifinu.
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begar éjafnvagi skapast med pvi ad ofvoxtur hleypur { eina einingu ma reikna med
a0 Alpingi og framkvemdavald og eftir atvikum démsvald geri radstafanir til ad leita
jafnvaegis, med breytingum 4 16ggjof eda démaframkvaemd.

Fjarmala-

Mynd 5. Samfélag i 6jafnvegi

begar fjarmalkerfid var einkavatt hofst ferli sidrofs { samfélaginu, og endir
sidrofsins var hrun fjarmalakerfisins. Pa for samfélagid ur jafnvegi og ofurvéxtur
hljop i fjarmalakerfid, eins og synt er 4 mynd 5. Pad var ekki adeins ad einstaklingum
potti sjalfsagt ad sakja { hina nyfundnu ,,audlind*“ sem bankarnir voru. Stofnanir
rikisvaldsins téldu pad rétt og edlilegt, t.d. pétti frediménnum ekki dedlilegt ad sxkja
styrki til bankakerfins. Sidrofid var ekki adeins medal einstaklinga heldur einnig {
stofunum samfélagsins. Stjornmalamenn voru par engin undantekning.

I pessu sambandi er rétt ad minna 4 stefnuyfirlysingu rikisstjérnar sem 6k vid
v6ldum eftir kosningar 2007. Par segir medal annars:

I umbreytingu fslensks atvinnulifs 4 undanférnum 4rum felst medal annars
aukid veegi ymiss konar alpjédlegrar pjonustustarfsemi, par 4 medal fjar-
malapjonustu. Rikisstjornin stefnir ad pvi ad tryggja ad slik starfsemi geti afram
vaxi® hér 4 landi og sétt inn 4 ny svid { samkeppni vid 6nnur markadssvadi og
ad utrasarfyrirteki sjai sér afram hag { ad hafa hofudstodvar 4 Islandic (Pall
Hreinsson o.fl., 2010c, bls. 78).

Forseti Iydveldisins og radherrar { rikisstjérninni téku patt { kynningarataki {slensku
bankanna erlendis fram 4 mitt 4rid 2008. Pannig segir forseti Islands i redu hja Sagn-
freedingafélagi Islands um ,,utrasina“:

,,Svarid er lika f6lgid { pvi ad vel sé hugad ad undirst6dum, ad hin metnadarfulla
utrasarsveit haldi avallt attum, glati ekki jardsambandi pott vel gangi, meti afram
20 verdleikum samfélagid sem pau hefur féstrad og komi fram af virdingu og
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sanngirni ekki adeins vid islenska pjod heldur einnig vid ibua annarra landa,

gleymi ekki ad utrasin byggir { grunninn 4 ségu, menningu og sidvitd
Islendinga (Olafur Ragnar Grimsson, 2006, bls. 9).

begar fjarmalakerfi heillar pjodar hrynur 4 pann veg ad yfir 60% af eignaséfnum
bankanna hverfa, parf ekki ad draga { efa a0 eftirlitsstofnanir hafa brugdist. Pad er ef
til vill rangt ad segja ad eignasafnid hafi horfid 4 einu augnabliki, par sem starfsemi
fjarmalafyrirtekjanna hafdi um skeid proéast { eina att, sem endadi med skelfingu {
oktober 2008. Af skyrslu Rannséknamefndar Alpingis verdur ekki radi® ad pad hafi
verid neinn edlismunur 4 orskékum falls einstakra fjarmalastofnana.

Eftirlitsadilar fjarmalafyrirtackja eru:

e Stornir og stjornendur fjarmalafyrirtakja
O Enginn stjérnarmanna eda stjémenda fjarmalafyrirtackja hafa
jatad nokkra sok.
¢ Endurskodendur fjarmalafyrirtaekja
0 Endurskodunarfyrirteki telja ad uppgjér bankanna hafi verid {
samraemi vid alpjédlegar reikningsskilavenjur og ad endurskodun
hafi verid framkvamd med fullnegjandi heetti.
e Kaupholl og fjirmalafyrirtaeki vegna markadsmisnotkunar
0 Tilkynningaskylda Kauphallar og fjarmalafyrirtakja og starfs-
manna peirra, er 6tvired, vakni grunur um markadsmisnotkun.
Vi lestur a skyrslu Rannséknamefndar Alpingis um vidskipti
Landsbanka, Kauppings og Glitnis med eigin hlutabréf er ekki
hagt a0 draga adra alyktun en pa ad pessir bankar hafi stundad
skipulega markadsmisnotkun, til ad halda uppi verdi a4 eigin
hlutabréfum(Pall Hreinsson o.fl., 2010b, bls. 116). Alyktunarord
Rannséknarnefndarinnar koma fram { eftirfarandi: ,,Med hlidsjon
af framans6gdu telur rannséknarmefnd Alpingis yfirgnafandi
likur 4 pvi ad pau vidskipti bankanna med eigin hlutabréf sem
greiningin nadi til hafi verid framkvamd i peim tilgangi ad gefa
misvisandi upplysingar um eftirspurn eftir hlutabréfunum og hafa
pannig ahrif 4 verd peirra. Umfang vidskiptanna var svo mikid ad
ekki hefoi veri® mogulegt ad halda kaupunum til streitu nema
einhver sala kemi 4 méti eda med pvi ad flagga uppséfnudum
eignarhlut opinberlega. I morgum tilvikum veittu bankarnir
vOldum vidskiptavinum lan 4 hagstedum kjérum og jafnvel an
trygginga til pess ad lidka fyrir slikum sélum. 1 ljési
greiningarinnar ad framan telur rannséknamefndin ljést ad pad
sé verulega Sheppilegt ad banki eda fjarmalastofnun sé vidskipta-
vaki med eigin hlutabréf og pa ekki sist pegar peir eru einnig lan-
veitendur { tengdum vidskiptum®.(Pall Hreinsson o.1l., 2010c, bls.
65). Rannsoknarnefnd Alpingis segir annars stadar 1 skyrslu sinni
um lan til eignarhaldsfélaga: ,,Hin mikla hlutdeild eignarhalds-
félaga er athyglisverd. Lan til eignarhaldsfélaga eru ekki tryggd
med traustum rekstri heldur eru verdbréf uppistadan i eignum
peitra, oft hlutabréf. Lita m4 svo 4 ad lan til eignarhaldsfélags,
sem 4 hlutabréf { tilteknu hlutafélagi, sé svipad vikjandi lani til
hlutafélagsins. Detta er vegna pess ad ef umrett hlutafélag lendir
erfidleikum eru pad lanardrottnar félags sem fa fyrst greitt en
s{dan hluthafar og par med lanardrottnar eignarhaldsfélagsins.
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Siorof og timasetning pess

Markadsahxtta vegna undirliggjandi eigna eignarhaldsfélags sem
lanad er til er pvi mikil nema eignasafn eignarhaldsfélagsins sé
mjog vel dreift eda ad félagid sé mjog sterkt med hatt eigin-
fjarhlutfall. Lagt eiginfjarhlutfall og haerra hlutfall 6apreifanlegra
eigna fyrirtaekja eru medal peirra patta sem spa med tolfredilega
marktekum hetti fyrir um lagt innheimtuhlutfall lana.“(Pall
Hreinsson o.fl, 2010a, bls. 95). Pad kom einnig fram { yfir-
heyrslum fyrit démi { médli nr. E-4033/2008 { Héradsdomi
Reykjavikur, Vilhdlmur Bjarnason gegn stjérnarménnum Glitnis
banka hf., ad tilgangurinn med kaupum 4 hlutabréfum af fra-
farandi bankastjori hafi verid ad koma i veg fyrir ad hlutabréfin
feeru 4 almennan markad, sem myndi valda verdlakkun.

e TFjarmalaeftirlit og Sedlabanki

0]

bessar stofnanir treystu endurskodunarskyrslum, sem voru
aritadar af alpjodlegum endurskodunarfyrirtakjum, en Fjarmala-
eftirlitid virdist ekki hafa stundad vettvangseftitlit med full-
naegjandi hatti. Eftirfarandi tilvitnun er p6 ad finna { skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis: ,,Glitni hélst mjog illa 4 reglu-
vordum sinum og mannaskipti voru tid. ,,Pad var svona djokad
med petta ad sa sem veri sidastur { vinnuna fengi regluvorslu-
titilinn®, segir Kristinn Arnar Stefansson, regluvérdur Glitnis, en
hann hof storf par 2007 eftir ad hafa starfad hja Fjarmala-
eftirlitinu og sidan vid regluvorslu { Landsbankanum. Pegar hann
kom tl starfa hja Glitni hafdi Fjarmalaeftirlitid tekid dt reglu-
vorsluna { Glitni og gefid henni falleinkunn en par segir medal
annars: ,,Hvad snertir regluvorslu eru gerdar athugasemdir vid
nzxr alla petti er voru teknir til skodunar { uttekt Fjarmala-
eftirlitsins. Nidurstada Fjarmalaeftirlitsins er su ad framkvaemd
regluvorslu sé verulega abotavant.” Pa eru gerdar margvislegar
athugasemdir vi® einkabankapjénustu bankans, eignastyringu,
utanumhald kvartana, a0 starfsmenn noti farsima til a0 tala vid
vidskiptamenn, svo demi séu nefnd. Pegar skyrslan er lesin er {
raun med Olikindum ad verid sé ad lysa alpjodlegum banka med
starfsleyfi.“(Pall Hreinsson, o.l, 2010c, bls. 52). Samkvemt
skyrslu RNA verdur ekki séd ad pessari athugasemd hafi verid
tylgt eftir.



Vilhjalmnr Bjarnason

Hvenar vard siorof fullkomnad?

Eins og rakid hefur verid hér ad framan urdu umskipti 4 islenskum fjarmalamarkadi
med hlutafélagavadingu rikisbankanna og med stofnun Fjarfestingarbanka
atvinnulifsins, FBA, arid 1998 og sidar einkavaedingu peirra.

Einkaveedingu lauk i byrjun ars 2003. T pessu ferli gerdist pad jafnframt ad eldri
stjornendum og starfsménnum var ytt til hlidar og vid ték ny kynsléd stjérnarmanna
og stjérnenda. A sama tima var bankaeftirlit adskilid fri Sedlabanka med stofnun
Fjarmalaeftirlitsins par sem bankaeftitlit og Vatryggingaeftirlit voru sameinud. Par var
einnig skipt um stjérnendur. Hinir nyju stjérnendur h6fou mjég takmarkada reynslu 4
fjarmalamarkadi.

bad er 4 hinn béginn alpekkt ad { nalegum Evrépuléndum er haft 4 ordi ad enginn
getl ordi0 adsti stjérnandi { banka an pess ad hafa mikla reynslu 4 fjirmalamarkadi.
Lagmarkid er ad hafa praukad { gegnum eina efnahagslegd med OSllum sinum
afskriftum og erfidleikum, td. ad fast vid vandamal sjavaratvegsfyrirtackja pegar
lodnuvertid bregst.

Um midjan september 2003 dr6 til tidinda i verdbréfavidskiptum. Adfarandtt 18.
september sémdu radandi adilar { peim fyrirtakjum, sem skrad voru til vidskipta {
Kaupholl Islands, um uppskiptingu 4 eignarhaldi { sex fél6gum. Til samans voru pessi
vidskipti med um 42% af markadsverdi félaga { urvalsvistolu Kauphallarinnar
(,, Viotzk uppstokkun fyrirtakjasamsteypa®, 2003). Peir einstaklingar sem keypt h6fou
hluti { bénkum voru par radandi.

Meginnidurstada pessara vidskipta var st ad eignarhald hf. Eimskipafélags Islands
faerdist til Landsbanka {slands hf., p.e. vidskiptabanka félagsins.

I tilkynningu (floggun) til Kauphallarinnar pann 26. september 2003 er medal
annars sagt:

,Nafn tilkynningarskylds adila Landsbanki {slands hf. Heimilisfang Austurstreti
11 Reykjavik

Fjoldi hluta fyrir vidskipti 506.520.728
Fjoldi hluta eftir vidskipti 525.011.323
Hlutfall af heildarhlutafé fyrir vidskipti % 9,83%
Hlutfall af heildarhlutafé eftir vidskipti 10,19%

Landsbanki Islands hefur ad auki gert framvirkan samning um kaup 4 kr.
303.403.659 ad nafnvirdi med visan { tilkynningu til Kauphallar Islands pann 19.
september sl. Eignarhlutur bankans eftir vidskiptin nemur kr. 828.414.982 ad
nafnvirdi, eda 16,08% af heildarhlutafé. Landsbankinn hefur par ad auki umbod
til 20 fara med atkvaedi 4 hluthafafundi sem haldinn verdur 9. oktéber n.k., sem
nemur 10,41% af heildarhlutafé (The nordic exchange, e.d.).

Steersti hluthafi Landsbankans 4 pessum tima, Samson eignarhaldsfélag ehf., og
tengdir adilar, voru medal peirra sem voru innifaldir i peim 10,41%, sem
Landsbankinn kvadst hafa umbod til ad fara med. Landsbankinn og adaleigandi hans
voru pannig { sameiginlegu eignarhaldi 4 Hf. Fimskipafélagi {slands.

[ IV. kafla i 16gum nr. 161/ 2002 um fjarmalafyrirtzeki er fjallad um starfsheimildir
fjarmalafyrirtecka. T 20. gr. laganna er fiallad um starfsheimildirnar { 14 t6lulidum og
nokkrum staflidum ad auki. Allir Ijsa peir edlilegri fjarmalastarfsemi. Alls kom ordid
dhaetta 55 sinnum fyrir { 16gunum um fjarmalafyrirtaki { einhverju samhengi, eins og
16gin voru eftir margar breytingar, arid 2008. Med pvi er 16g0 ahersla 4 ahzettustyringu
fjarmalafyrirtakja og takmorkun a dhzettu peirra. Fjarmalafyrirtaki reyna ad sneida hja
rekstarahzettu vidskipavina peirra.

i 22. gr. laganna er fjallad um fullnustu vegna vanskila vidskiptaadila:
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Siorof og timasetning pess

,» Timabundin starfsemi og yfirtaka eigna.

Vidskiptabénkum, spatisjodum og lanafyrirtekjum er pvi adeins heimilt ad
stunda adra starfsemi en pd sem um getur { pessum kafla ad pad sé timabundid
og { peim tilgangi ad ljaka vidskiptum eda til ad endurskipuleggja starfsemi
vidskiptaadila.*

Sem fyrr segir var Landsbanki Islands hf. vidskiptabanki Eimskipafélagsins {
september 2003 og hafdi svo verid allt fra pvi Eimskipafélagid var stofnad arid 1914.
Samband vidskiptabanka og vidskiptavinar er trunadarsamband. Pvi ma likja vid
trinadarsamband prests og soknarbarns, en pad samband er O6skrdd, eda
trinadarsamband laeknis og sjiklings, en pad tranadarsamband er skrdd i eidi
Hippokratesar.

Adkoma Landsbanka Islands hf. ad kaupum 4 hlutabréfum i H.f. Eimskipafélagi
Islands var brot 4 I6gum og reglum:

o A skridum reglum { l6gum um fjarmalafyrirteki med pvi a0 tilka
wendurskipulagningu® { 22, gr. laga um fjairmalafyrirtaeki med peim hetti
20 um veri a0 reda almenna endurskipulagningu fyrirtaekisins en ekki ad
forsendan fyrir abkomu bankans veri fullnusta vegna vanskila.

o A 6skradum reglum um trinadarsamband banka og vidskiptavina, par
sem Landsbankinn notfardi sér trunadarupplysingar vidskiptabankans
um vidskiptavininn.

e AQ auki er rétt ad lita til jafnradisreglna hlutafélagalaga vid skodun 4
samkomulaginu fra 28. september 2003, pvi pad voru Orfair hluthafar
télogunum, sem attu hlut, sem téku akvardanir um radstéfun eigna
félaganna til ad tryggja sina einkahagsmuni.

bessi sému sjonarmid ma finna { tveimur skyrslum og alitsgerdum Samkeppnis-
eftirlitsins:
e Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtekja 4 samkeppnis-
morkudum  (Samkeppniseftirlitid, 2008). Alit nr. 3/2008, dag. 12.
névember 2008.

e Endurreisn fslenskra fyrirtaekja. Aflakler eda uppvakningar, skyrsla. Rit
3/2012(Samkeppniseftirlitio, 2012).

Hofundur pessarar greinar var hluthafi { H.f. Eimskipafélagi Tslands pegar umraedd
vidskipti attu sér stad. Hofundur leitadi til FME { kjolfar vidskiptanna og setti fram
pau sjonarmi® sem koma fram hér ad framan. FME gerdi ckkert med per
athugasemdir. Hofundi er kunnugt um ad stjérnarformadur hf. Eimskipafélags Tslands
leitadi einnig til FME 4 sama tima og lagdi par fram bréf med athugasemdum um
vidskiptin. Aldrei barst svar fri FME vid pvi bréfi. Ohjikveemilegt er  pvi sambandi
a0 leida hugann ad ,helmingaskiptareglunni® gémlu og pdlitiskum tengslum forstjora
FME 4 peim tima.

Nidurstada

Vioskipti med hlutabréf pann 18. september 2003 og vidbrogd eftititsstofnana vid
peim falla mjég vel ad hugtakinu sidrof og pad vard sidrof { islensku vidskipalifi 4
arunum 1998— 2003. Um stofnanalegt sidrof (e. Institutional Anomie) var einnig ad
reeda, par sem eftirlitsstofnanir brugdust skyldu sinni med pvi ad fallast 4 skapandi
l6gskyringu vid tulkun 4 l6gum um fjarmalafyrirtaeki vardandi pronga heimild til
ytirtdku a rekstri vidskiptavinar til fullnustu krafna fjarmalafyrirtackisins. P4 voru reglur
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Vilhjalmnr Bjarnason

um eigid fé fjarmalafyrirtaekija tilkadar mjog ad 6skum fjarmalafyrirtackja par sem horft
var framhja edli lanveitinga, sem vissulega fullnegdu formskilyrdum.

Vioskiptin pann 18. september 2003 og vidbrogd eftirlitsstofnana vid kvértunum
vegna peirra gafu visbendingu um hvada stefnu eftitlitsadilar myndu fylgja og pad
gekk eftir med 6hjakvemilegu hruni fjarmalakertfisins 1 oktober 2008.
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