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Agrip

[ gegnum tidina hefur opinbert eignarhald 4 vidskiptabénkum verid mun algengara en
ad bankar séu i hondum einkaadila. A sidastlidnum 30 arum hefur pad pé ferst tdluvert
aukana a0 hid opinbera hafi losad um eignarhald sitt i vidskiptabonkum og feert pa yfir
til einkaadila og med pvi dregid Ur ahrifum sinum innan bankageirans. Vid pessar
breytingar hefur hid opinbera ekki lengur ahrif a rekstur bankanna og fzerir pvi hlutverk
sitt meira yfir i utanumhald um laga og regluverk kringum bankastarfsemina, dsamt
eftirliti med starfseminni. Undir lok sidustu aldar féru hagfreedingar { auknum meeli ad
stydja vid bak einkavaedingar bankakerfisins. Erfitt getur reynst ad leggja hlutlaust mat a
pad hverjir eiginlegir kostir og gallar opinbers eignarhalds i bankakerfinu raunverulega
séu. Med pessari ritgerd a hins vegar ad gera tilraun til ad varpa ljosi 4 pad hverjir helstu

kostir og gallar séu vardandi eignarhald hins opinbera i bankakerfinu.



Abstract

Through the years, public ownership of banks has been more common than private
ownership. Over the past 30 years privatization programs have been conducted all over
the world and governments have brought their previously state owned banks over to
private parties and therefore reduced their influence within the banking sector. With
these changes the government can no longer affect the daily operations of these
privatized banks and are therefore their role has changed more into a supervisor of the
legal and regulatory framework surrounding banking operations. Towards the end of
the last century, economists were increasingly leaning towards privatization of the
banking system. It is a difficult task making objective evaluation what the actual benefits
and disadvantages of public ownership in the banking system truly are. This essay
however is to make an attempt to shed light on what the main advantages and

disadvantages of public ownership are in the banking system.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til B.S.c. gradu i vidskiptafraedi vid Vidskiptadeild
Haskoélans a Bifrost. Veaegi lokaverkefnisins er 14 ECTS einingar. Ritgerdin er unnin {

samraemi vio reglugerdir og kréfur Haskélans a Bifrost & vorénn 2012.

Viofangsefni pessarar ritgerdar var ad meta kosti og galla opinbers eignarhalds i

bankakerfinu.

Hofundur vill koma a framferi pokkum til peirra sem veittu adstod vid vinnslu

ritgerdarinnar.

Hofundur pakkar leiobeinanda sinum Stefani Valgard Kalmannssyni fyrir veitta adstod
vid vinnslu ritgerdarinnar. Einnig vill héfundur pakka Jafeti S. Olafssyni, Hildi

Hermo60dsdoéttur og Kristni Arnari Stefanssyni.

Undirritadur vann verkefnid einn sins lids og i samraemi vid 29. gr. reglugerdar

Haskolans a Bifrost.
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1 Inngangur

Velgengni islensku bankanna var hreint med 6likindum i kjolfar einkavaedingarferlis
islenska rikisins sem atti sér stad fra 1999 til 2003. Adgengi a0 alpjodlegum
fjarmalamérkudum var greid og audvelt var fyrir islensku bankanna ad fjarmagna sig
med erlendu lansféi til pess ad fjdormagna utpenslu bankakerfisins, badi starfsemi sina
hér innanlands sem og erlendis. Bankarnir treystu flestir 4 skammtima fjarmégnun en
pegar adgengi ad erlendum lanamoérkudum lokadist { kjolfar falls Lehman-Brothers, var
stutt { hrun islensku bankanna. Pad var pvi mikio afall fyrir islenskt efnahagslif pegar
stéru islensku bankarnir, Kaupping, Glitnir og Landsbankinn féllu { byrjun oktéber 2008,
innan viod sex arum fra einkavaedingu peirra. Bankarnir sem islenska rikid hafdi faeinum
arum aour selt { hendur einkaadila keyrou { prot og gatu pvi ekki haldid afram starfsemi

sinni { 6breyttri mynd.

Einkaveeding bankanna sem atti sér stad fra 1999 til 2003 markadi timamot { islensku
efnahagslifi. A nokkrum arum dré rikid Gr eignarhaldi sinu i vidskiptabankastarfsemi a
[slandi og gat pvi ekki lengur med eignarhaldi sinu haft ahrif 4 pa préun sem atti sér stad
innan einkavaeddrar bankastarfsemi. Afskipti hins opinbera breyttist pvi talsvert og varo
meira { formi pess ad setja viounandi laga og regluverk { kringum hina nyju banka og

halda utan um eftirliti meo starfsemi peirra.

Markmid pessarar ritgerdar er ekki ad fara itarlega i dsteedur hrunsins hérlendis eda
erlendis heldur ad reyna ad varpa ljdsi & pad hverjir kostir og gallar opinbers

eignarhalds hefur a vioskiptabankastarfsemi almennt.

1.1 Markmid og rannsoknarspurning

Rannséknarspurningin sem lagt var upp med ad svara { pessari ritgerdar var:
»Hverjir eru kostir og gallar opinbers eignarhalds { bankakerfinu?

Markmid vid vinnslu verkefnisins var ad leggja mat a kosti og galla sem opinbert
eignarhald hefur a bankakerfid. Vid vinnslu ritgerdarinnar var ad megninu til studst vid
boklegar heimildir og skyrslur, sem hafa verid gefnar ut um vidfangsefnid til pess ad gefa

sem raunheaefasta mynd.



1.2 Adferdarfraedi

[ pessum Kkafla er zetlunin ad fara lauslega yfir adferdarfreedina sem var studst vid vid
vinnslu ritgerdarinnar. Uppbygging og undirbuningur ritgerdarinnar er ad miklu leyti
byggt 4 rannsOknarlikani Kotlers, sem sj@ ma 4 mynd hér ad nedan.

Rannséknarspurningin var afmoérkud og ut fra pvi héf h6fundur ad afla sér gagna.

Mynd 1: Ferli ritgerdar

Rannsoknarefnivali ) Fannsoknar- Upplysinga- Upplysingar Unnid r NiBurstodur
aztiun motud Gflun metnar heimildum kynntar

(Kotler, 2006)

Eftir a0 rannséknarspurning og rannsoknardaetlun voru fullmétadar héf héfundur ad
afla sér heimilda sem nyst gzetu vio vinnslu ritgerdarinnar. Nakveem, gagnrynin og 6gud
vinnubrégd voru vidhofd vido medhondlun heimildar og peirra upplysinga sem hofundur
afladi sér. Adallega voru notadar afleiddar heimildir, en pad eru heimildir sem tengjast
efni ritgerdarinnar med beinum eda 6beinum heetti. Slikar heimildir var adallega ad

finna { freedibékum, skyrslum og af veraldarvefnum (Sekaran & Bougie, 2000, bls. 59).

Hofundur vann ar peim upplysingum sem aflad var og i lok ritgerdarinnar eru

nidurstédur dregnar saman og ranns6knarspurningunni svarad eftir bestu getu.



2 Bankar og fjarmalafyrirtaeki

Ohad pvi hvar bankar eru stadsettir { heiminum er uppbygging peirra i flestum tilfellum
st sama. I fyrsta lagi gegna peir lykilhlutverki i greidslumidlun landsins og pjéna pvi
hvernig greidsla berst 4 milli manna. { 63ru lagi umbreyta peir kréfum sem gefnar eru tt
af lantakendum yfir i kréfur sem innisteedueigendur, kréfuhafar eda adrir eru tilbunir ad
halda i skemmri eda lengri tima. I pridja lagi veita peir pjénustu sem lttir ad pvi ad meta
pad hvernig hagkerfido virkar hverju sinni og hvort og hvernig betur ma standa ad
hlutunum. Allir pessir peettir eru hinsvegar hadir pvi ad eigendur og stjornendur
bankanna sinni sinum skyldum hverju sinni og standi ad sinni starfsemi med heidarleika

og gooum vidskiptahattum (Verbrugge, Megginson, & Owens, 1999, bls. 8).

Fjarmognun banka er toluvert frabrugdin almennum fyrirteekjum par sem bankar
fjarmagna sig eftir 6drum leidum en venjubundin fyrirtaeki. Ma par helst nefna péknanir
fyrir pjonustu, ymsa fjarmalagerningar, afleiour, feerslugjold og radgjof til vioskiptavina
sinna (Dermine, 2009, bls. 35). Voruframbod banka er { flestum tilfellum svipad og verda
bankar pvi ad adgreina sig fra keppinautum med pvi ad afla sér trausts sinna
vioskiptavina og byggir pvi starfsemi peirra ad stérum hluta a trausti. Bankar starfa
einnig undir mun strangara lagaumhverfi og eftirliti heldur en venjubundin fyrirtaeki og
geta pvi sidur komid med nyja fjarmalagerninga 4 markad sem veitt getu peim
samkeppnisforskot. Petta er nokkud 6likt pvi sem gerist & almennum fyrirteekjamarkadi
par sem sifelld vorupréun og nyjar vorur geta i sifellu veitt fyrirteekjum beetta

markadsstoodu (Gross, 2006, bls. 18)

Bankar og fjarmalastofnanir gegna, eins og adur segir, lykilhlutverki i efnahagslifi
hverrar pjédar og er Island ekki undanskilid i pessari skilgreiningu. Pessar stofnanir
vardveita og avaxta timabundio fjasrmuni peirra adila sem eftir pvi sakjast. Vegna pessa
er hagseeld { einstokum rikjum mjog had pvi hvernig ad rekstri bankanna er stadio
hverju sinni. Eignarhald, eftirlit og samkeppni 4 milli bankanna er par mjog mikilveeg til
pess ad hagsald vegna bankakerfis verdi sem mest fyrir pjédarbtiid. Sem fyrirteeki eru
bankar sérstakir ad pvi leyti ad 6likir hagsmunaho6par hafa hag af starfsemi peirra, pad
hvernig til tekst i rekstri peirra getur haft gifurlega pydingu fyrir efnahagsstjérnir hvers
lands fyrir sig og jafnvel adrar pjédir ef bankinn er med starfsstodvar vidar um heim. A

sidari arum hefur beest vid margvislega starfsemi a svidi fjarmalamarkadar vid hina



almennu bankastarfsemi og hefur flakjustigid oft & tidum verid gifurlegt

(Rannsdéknarnefnd Alpingis, bindi 1, 2010).

E0li bankastarfsemi er ad lana til langs tima en fjarmagna sig ad jafnadi til skamms tima i
einu. Helsta einkenni fjarmalamarkada hin sidari ar var ad fjarmagna sig ad mestu leyti
med margvislegum fjarmalagjorningum sin a4 milli med pessu voru bankar og
fjarmalafyrirtaeki adallega ad skapa sinar tekjur med 60rum leidum en hefdbundnum
vaxtatekjum fra almenningi og fyrirtekjum. Med pessum fjarmalagjorningum var
bonkunum unnt ad skapa sér umtalsverdar tekjur med framvirkum samningum,
afleioum, skuldatryggingum, vafningum og skortsélu svo einhver deemi séu tekin. Pessir
nyju vidskiptaheettir félu { sér meiri aheettu, baedi fyrir vidskiptavini bankanna og

fjarmalafyrirtaekin sjalf (Ranns6knarnefnd Alpingis, bindi 1, 2010).

Vegna peirra kedjuverkandi patta sem fall vidskiptabanka getur haft { for med sér a
hagkerfi pj60a geta fyrirteeki sem hofou engra beinna hagsmuna ad geeta innan tiltekins
banka eda fjarmalafyrirteekis ordid fyrir gifurlegu tjoni. Petta parf ekki { 6llum tilvikum
ad vera bundid vio kerfislegt mikilveegi banka pvi ad i litlum opnum hagkerfum eins og
hér 4 Islandi getur pad verid fylgifiskur pess ad ef einn banki verdur gjaldprota, eda er
tekinn yfir af hinu opinbera, pa lokast lanalinur erlendis fra 60rum adilum { viokomandi
bankakerfi og hefur pannig ahrif & 6nnur fjarmalafyrirteeki. Petta hefur { for med sér ad
efnahagsstarfsemi getur dregist verulega saman og pad tekid langan tima ad
endurheimta traust & bankakerfi og stjornvold landsins svo lanalinur opnist ad nyju.
Getur petta haft { for med sér mikinn férnarkostnad fyrir samfélagid og valdid vantrausti

a kerfinu { heild sinni (Rannséknarnefnd Alpingis, bindi 1, 2010).



2.1 Vioskiptabanki eda fjarfestingarbanki

Adur en lengra er haldid er parft ad skilgreina megin muninn 4 vidskiptabanka og
fjarfestingarbanka til pess ad greina par 4 milli. I pessu riti verdur adallega fjallad um
vioskiptabanka en rétt er ad fara orlitid yfir muninn & fjarfestingarbanka og

vioskiptabanka, par sem hann er ekki alltaf fyllilega ljds.

Bankastarfsemi hefur préast hratt i heiminum a undanférnum arum og hefur starfsemin
tekio & sig ymsar birtingarmyndir. Helst ber par ad nefna vidskiptabanka (commercial
banks) og fjarfestingarbanka (investment banks). Einnig hafa sparisjédir (savings
banks), samvinnubankar (co-operative banks) og hiisnaedislanabankar (mortage banks)
verio fylgisfiskar pessarar préunar, en ekki verdur farid { pad ad utskyra starfsemi peirra

{ pessari ritgerd.

A Islandi starfa vidskiptabankar 4 grundvelli laga um fjarmalafyrirtaeki nr.161/2002.
Starfsemi peirra er félgin { geymslu og avoxtun fjar, midlun peninga,
verdbréfavidskiptum og annarri pjénustu sem er i edlilegum tengslum vid slik vidskipti. {
starfsleyfi peirra felast medal annars heimildir til pess ad taka vid innlanum og 6drum
endurgreidanlegum fjarmunum fra almenningi. Stéru vidskiptabankarnir 4 fslandi eru
med mjog breitt starfssvid sem neer yfir udtlanastarfsemi, fjarmégnunarleigu,
greidoslumiolun, utgafu og umsyslu greidslumiola eins og greidslukorta, ferdatékka og
vixla, svo fatt eitt sé nefnt. Rekstrarform fjarmalafyrirtakja fellur undir 13.gr. laga nr.
161/2002, samkvaemt peim l6gum skulu islensk fjarmalafyrirteaeki starfa sem hlutafélog.
Hlutafé vidskiptabanka og lanafyrirtaekis skal ad lagmarki nema 5 milljonum evra eins

og kemur fram { 2. mgr. 14. gr. laga um fjarmalafyrirteeki.

Fjarfestingarbankar eru hinsvegar skilgreindir sem lanafyrirtaeki samkveemt 16gum um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. Starfsemi fjarfestingarbanka felst medal annars i
umsjéon med kaupum eda solu og samruna fyrirteekja, umsjon med utgafu og
kauphallaskraning 4 hvers kyns verdbréfum, solutrygging verdbréfaitboda, midlun
verdbréfa og gjaldmidla. Einnig hafa fjarfestingarbankar ,framleitt® ymsa
fjarmalagerninga eins og afleidur sem byggjast 4 verdbréfum, gjaldmidlum og
gédmalmum (gull, silfur, o.fl), auk pess sem eignastyring og einkabankapjonusta hafa
stundum verid talin heyra undir fjarfestingarbanka. Starfsemi fjarfestingarbanka er ad
morgu leyti su sama og vidskiptabanka en peim er hinsvegar 6heimilt ad taka a moti

innlanum eins og vidskiptabonkum er heimilt (Samtok Fjarmalafyrirteekja, 6.p.).
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3 Opinbert eignarhald

Vandamal { rikisreknum bonkum koma upp med sama heetti og hja bonkum i einkaeigu.
Hagfraedilegar orsakir eins og sleemar bankavenjur geta leitt til taps, abatasém stjorn a
lansféi og adrir ahesettupeettir, svo sem svik. Roskun 4 pjédarbiskapnum med
6hagkveemum rikisfjosrmalum eda dhezettusamri peningastefnu geta po leitt til taps hja
einkareknum jafnt og rikisreknum bénkum. Ohad eignarhaldi getur 6fullnaegjandi
lagarammi utan um bankakerfid ordid pess valdandi ad reksturinn verdur éskilvirkur og

tap verdur a rekstri pess.

P6 svo ad opinbert eignarhald 1uti somu hagfraedilegu ahaettupattum og einkavaeddir
bankar pa eru peir ekki { 6llum tilfellum jafn vel i stakk bunir ad takast & vio 6veent tap.
Hagnadur af rikisreknum banka er oft 4 tidum ekki jafn mikill og hja einkareknum banka
og rekstrarkostnadur { flestum tilfellum heerri, p6 svo ad petta sé ekki algilt. Verri
afkoma banka { eigu hins opinbera kemur oftast til vegna pess ad i flestum tilfellum er
ekki verio a0 einsetja sér ad hamarka hagnad og dskilvirkni er oft meiri. A9 auki er heetta
a pvi a0 rikisreknir bankar séu ekki jafn vel i stakk bunir til pess ad greina markadinn og
sja fyrir vandamal sem herja 4 og pess vegna seinni ad bregdast vid peim vandamalum
sem koma upp. Adkoma rikisins ad opinberum banka getur hinsvegar verid avinningur
pegar kemur ad pvi ad koma 4 stédugleika i kreppu par sem rikisstjérnin getur valid ad
nota almannafé til pess ad endurfjarmagna bankanna til pess ad halda
bankastarfseminni  sem edlilegustu horfi. A méti kemur ad bankar i einkaeigu geta lent {
pvi ad ef eigendur sja hag sinn { ad slita félaginu eda keyra pad i prot pa geta peir gert

pad ef peir sja hag sinn best geymdan { pvi (Andrews, 2005, bls. 8-9).

[ gegnum tidina hefur eignarhald hins opinbera { fjasrmalakerfinu verid réttlaetanlegt
vegna priggja patta. [ fyrsta lagi hefur pad verid til pess ad tryggja fyrirtaekjum jafnvaegi
med félagslegum og efnahagslegum markmidum frekar en ad einblina of mikio &
hamérkun hagnadar. [ 63ru lagi hefur opinbert eignarhald verid hvati til ad vera svar vid
peim markadsmistokum sem geta att sér stad { fjarmalakerfinu sem getur skapad
6jafnvaegi. I pridja lagi hafa talsmenn opinbers eignarhalds haldid pvi fram ad ekki sé
haegt ad tryggja algjort gegnseei 1 starfsemi fjarmalafyrirtakja ef pau eru i einkaeigu.
Undirliggjandi i 6llum premur tilvikum er forsendan fyrir pvi ad hid opinbera geti og lati
starfsemina einkennast af pvi ad vera sem hagkvaemasta fyrir pjodarbuid og pannig geti

opinbert eignarhald verid efnahagslega skilvirkara fyrir vikid (Andrews, 2005, bls. 9).



Um miobik sidustu aldar studdu flestir hagfreedingar og stjornmalamenn opinbert
eignarhald a fyrirteekjum til pess ad koma { veg fyrir markadsmisnotkun og yta undir
stodugleika. Undir lok 20. aldarinnar var p6 svo komid ad mistok i rekstri hverskonar
fyrirteekja i eigu hins opinbera um allan heim urdu til pess ad naudsynlegt pétti ad
endurskoda pessa afstodu og skoda adrar rekstrarforsendur, medal annars med
einkavaedingu (Chong & Silanes, 2003, bls. 2-3). Pad er litill vafi a pvi ad opinbert
eignarhald { bankakerfinu hefur verid algengara ef litid er & ségulegt samhengi. Hid
opinbera hof ad draga ur eignarhaldi sinu, einkum { hinum vestraena heimi. Pessarar
prounar geetti adallega seint 4 sidustu 6ld pegar hradadi verulega a einkavaedingu

bankakerfisins um allan heim (Megginson, 2005, bls. 6).

3.1 Kenningar hagfraedinga um hlutverk hins opinbera

Pegar litio er til hlutverks hins opinbera i hagkerfum pjéda er ahugavert ad skoda
afstodu helstu hagfraedinga til malsins. Arid 1776 kom tt bokin Audlegd Pjédanna’ eftir
Adam Smith og segja sumir ad par hafi verid markad upphaf hagfraedinnar sem
fraedigreinar. Helsta umtalsefnio i bokinni eru kostir markadsfrelsis, abati vidskipta og
skilvirkni verkaskiptingar. [ békinni er einnig reett um hlutverk rikisins og adkomu pess
ad peim markadsoflum sem eru liklegust til ad skapa pjédum heimsins betri lifskjor og
med pvi meiri audlegd. Samkvaemt skilgreiningu Smith er haegt ad skipta verkefnum hins
opinbera { prennt. [ fyrsta lagi er pad hlutverk hins opinbera ad vernda pjédina fyrir
atrodningi og drdsum annarra pjéda. I 6dru lagi ad verja pegna samfélagsins fyrir kigun
eda ofbeldi af halfu hvors annars og { pridja lagi ad sinna peim verkefnum sem
einstaklingar hafa ekki hag af ad sinna en skila pjé0hagslegum abata. Pessi verkefni hafa
verid skilgreind sem samgaedi, en pad eru pau gadi sem erfidlega gengur ad verdleggja {

frjalsum vidskiptum.

Hugmyndum Smith um vidskiptafrelsi var vel tekio, p6 adallega i hinum vestraena heimi.
Pad sem studningsmonnum hennar potti helst ad voru peer dvidradanlegu hagsveiflur
sem fylgdu frjdlsum morkudum. Med innleidingu hugmyndafraedi Smith urdu pod
hagsveiflurnar polanlegar alveg pangad til 1929 pegar heimskreppan mikla skall a og
fjolmorg fyrirtaeki urdu gjaldprota, samdrattur jokst og somuleidis atvinnuleysi. Eftir

heimskreppuna gaf hagfradingurinn John Maynard Keynes ut bokina Almenn kenning

1e.,Wealth of Nations“



um vinnu, voxt og peninga? 1936, par sem hann faerdi rok fyrir pvi ad frjals vidskipti og
verkaskipting veeru ekki peir einu paettir sem leiddu til jafnveegis 4 markadnum. Hann
setti fram pa kenningu ad undir akvednum kringumstaedum vaeri skynsamlegra a0 rikio
teeki virkan patt i hagkerfinu med auknum utgjoldum og 6drum neysluhvetjandi

adgeroum. Adferdir Keynes reyndust pé misjafnlega arangursrikar til lengri tima litio.

A seinni hluta sidustu aldar benti hagfraedingurinn Friedrich A. Hayek 4 pa stadreynd ad
utpensla hins opinbera geeti adeins 6rvad hagkerfio til skemri tima. Med petta { huga aetti
hid opinbera ad einbeita sér ad pvi ad setja vidskiptalifinu reglur og sja um eftirlit og
framfylgni peirra. Rikid geeti { raun aldrei buid yfir somu pekkingu og markadurinn og
pvi veeri aeetlunarbuskapur peirra demdur til ad vannyta framleidslupeettina. Auk
peirrar gagnryni sem kom fram a kenningar Hayek, setti Milton Friedman fram
kenningar ad kreppuna miklu meetti fyrst og fremst rekja til mistaka i stjorn
peningamala. Med petta a0 leidarljési feerdi Friedman rok fyrir pvi ad afskipti hins
opinbera vaeru mun liklegri til pad hafa neikvaed ahrif 4 efnahagslegan stédugleika og

pbannig veeru frjals vidskipti einstaklinga mun skarri kostur en afskipti stjérnvalda.

Hagfraedingar hafa almennt verid sammala um pad ad einstaklingar og atvinnulifio sjalft
séu betur { stakk buin til pess ad taka vidskiptalegar akvardanir heldur en hid opinbera.
Frjals markadur sé pvi { raun grundvollur fyrir hagseld, en hlutverk hins opinbera sé
einkum falin { pvi a0 skapa regluverk og l6g utan um starfsemina. Hversu vidtekt
eftirlitshlutverk hins opinbera 4 ad vera og hversu virkan patt pad 4 ad taka i jofnun
hagsveiflna eru enn pann dag { dag helstu agreiningsefni hagfraeedinga og munu eflaust
koma nyjar kenningar um pad pegar ntuverandi kreppa er tekin til {tarlegrar skodunar

(Frosti Olafsson, Finnur Oddsson, David S. Davidsson & Haraldur . Birgisson, 2009).

2 e. ,General Theory of Employment, Interest and Money*
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3.2 Hlutverk hins opinbera i hagkerfinu

Hlutverk hins opinbera i hagkerfinu er margpaett en gerir ad megninu til kréfu um ad
rikid haldi aftur af utgjoldum sinum pegar uppgangur er mikill til pess ad draga ur
spennu pegar hagvoxtur og atvinna minnka. Eitt helsta hlutverk hins opinbera er pvi ad
studla ad pvi ad jafna ut hagsveiflur. Rikid getur med pvi ad draga dr umsvifum sinum a
uppgangstimum aukid fjarfestingar 4 moti pegar samdrattur eykst. Miklu mali skiptir pvi
fyrir hid opinbera ad greina markadinn rétt til pess ad heaegt sé ad sja i hvada att
efnahagslifid er ad préast a hverjum tima, enda radast tekjur og gjold hins opinbera af
pvi hvernig hagkerfid sveiflast. Pannig er pad hlutverk hins opinbera ad spa fyrir um
préun einkaneyslu, fjarfestingar, utflutnings og tekna. Annad mikilvaegt hlutverk pess i
hagkerfinu er ad hamla gegn verdbdlgu og halda henni innan tiltekinn marka sem pad
setur sér d hverjum tima. Pannig er haegt ad tryggja stoougleika og vernda kaupmatt {
landinu. Hid opinbera hefur sidan vald til pess ad leggja skatta og gjold & heimili og
fyrirtaeki til pess a0 afla tekna, en parf aftur 4 méti ad vega og meta ahrif athafna sinni &
framkvemdir og skattheimtu par sem slikt getur virkad letjandi eda hvetjandi a
hagkerfid { heild sinni. Pad er sidan verk Sedlabanka Islands ad studla ad pvi med
adgeroum sinum ad hafa stjéorn & verdobolgu med skynsamlegri peningamalastefnu. Til
pessa notar Sedlabankinn vexti a vioskiptum sinum vid lanastofnanir og getur einnig att
vioskipti 4 millibankamarkadi med gjaldeyri til pess ad hafa ahrif 4 gengi kronunnar og

par med verdlag almennt (Rikiskassinn, e.d.).

Fall islensku bankanna leiddi af sér ad steerstur hluti fjarmalakerfsins er nd kominn aftur
i eigu hins opinbera og erlendra krofuhafa. Rikisveeding bankakerfsins hefur { for med
sér storfelldar breytingar 4 samkeppnisstédu islensks vidskiptalifs. Gifurleg veiking
islensku kronunnar og adrar afleidingar fjarmalakreppunnar ollu pvi ad stada islenskra
fyrirteekja er afar sleem. Steerstur hluti eigin fjar peirra hefur gufad upp vegna haekkanna
4 hofudstoli 1ana, erlend lan hafa haekkad gifurlega i kjolfar gengisveikingar kréonunnar,
langtimaldn { islenskum krénum hafa haekkad vegna verdbdlgu og skammtimaldn
haekkad og éta pannig upp eigid fé vegna harra styrivaxta Sedlabanka Islands. Undir
edlilegum kringumsteedum veeri pess krafist ad illa stodd fyrirteki leggdu fram aukid
eigid fé, sérstaklega 1 1josi pess ad skuldir eru ordnar umtalsvert hzerri en sem nemur
heildareignum, en adgengi a0 fjarmagni er einstaklega erfitt. Vegna pessa ma gera rad

fyrir ad fjoldi fyrirtaekja verdi neer alfarid i eigu rikisbankanna, annadhvort med beinum

10



eda Obeinum heetti. Petta skapar vissulega vandamal pegar aukin afskipti stjornvalda
hefur ahrif & proun vidskiptalifsins og ljost er ad petta mun hafa gifurlegar afleidingar

fyrir samkeppnisumhverfi i vidskiptalifinu 4 {slandi.

Pegar horft er til annarra pjéda sem hafa svipada reynslu og hérlendis er ljost ad
midstyring og rikisbuskapur er ekki avisun a hagvoxt og baett lifskjor. Of mikil afskipti
hins opinbera kemur nidur a framleidoni og samkeppnishzaefni hagkerfa og getur
pessvegna leitt til lakari lifskjara almennings. Pad er pvi { hondum stjérnvalda ad
skilgreina hver verkaskipting rikisins og einkaadila verdur i komandi framtid. Pad ma
segja a0 pegar frambod voru og pjonustu er leyft ad radast af eftirspurn & markadi
myndist sjalfvirkt jafnveegi sem er 6likt pvi pegar hid opinbera azetlar og skipuleggur
parfir markadarins. Frelsi til akvardana er pannig sa hvati og grundvollur sem skapar
skilvirka nytingu a framleidoslupattum. Einkaadilar leggja allan sinn punga i ad veita sem
besta pjénustu 4 sem laegstu verdi og ef pjénustan og verd er ekki eins og best verdur a
kosid i markadsumhverfinu eiga peir a heettu ad missa vidskiptavini sina og pannig
verda af hagnadi. Pad er pvi ljost ad abati neytenda verdur mestur pegar samkeppni er a
markadi pvi pa standa peir adilar eftir 4 markadnum sem veita bestu pjéonustuna a sem

hagkveemastan mata.

Eins { 60rum atvinnugreinum ldtir fjarmalastarfsemi ad s6mu markadslogumalum og
almenn atvinnustarfsemi. Hid opinbera hefur hins vegar minni hvata til pess ad hamarka
ardsemi sina { rikistyrdri fjarmalastarfsemi. Stjornmalaleg {tok { bankakerfinu geta pvi
veikt rekstrargrundvollinn par sem geta til pess ad greina parfir markadarins er lakari.
Pad er pvi hlutverk stjéornvalda ad draga ur ahezettu fjarmalakerfisins med reglum og
sto0lum sem gera pad ad verkum ad reksturinn skili sem mestum abata fyrir hagkerfio.
Hlutverk hins opinbera nu i dag er pvi ad endurskoda 16g og reglur um fjarmala-
markadinn { heild sinni, baedi hérlendis sem og erlendis til pess ad koma i veg fyrir fall

fjarmalakerfsins.

P6 svo ad islensku bankarnir hafi fallid hér a einu bretti er ekki einungis haegt ad sakast
vio slaka loggjof og illa igrundad regluverk islenska fjarmalakerfsins. Mikilvaegt er ad
gera sér grein fyrir peirri alpjodlegu fjarmalakreppu sem skall a allri heimsbyggdinni,
stérar fjarmalastofnanir sem hafa stadid traustum fotum i gegnum aldirnar féllu og
verdmeeti peirra banka sem standa eftir hefur dregist gifurlega saman. bad ber pé ad

hafa { huga ad opinbert eignarhald a fjarmalafyrirteekjum er ekki endilega til pess gert ad
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koma i veg fyrir fjarmalakreppu. Rannsoknir hafa pvert 4 moéti synt fram 4 ad opinbert
eignarhald er medal algengari orsakavalda i fjarmalakreppum. Petta ma rekja til harra
afskrifta { kjolfar 6héflegra politiskra lanveitinga. I peim tilfellum er algengt ad
vandamalid reynist enn staerra par sem abyrgd fyrir skuldbindingum bankakerfisins og
endanlegur kostnadur lendir a stjérnvoldum. Rikisabyrgdir purfa pé ekki ad vera
bundnar vid banka i rikiseign eins og hrun islenska bankakerfisins synir, heldur skopudu
erlendir innlansreikningar verulegar skuldbindingar fyrir pjédarbuid. bPvi vandamali
parf ad taka 4 med vel igrundudu regluverki og 16gum (Frosti Olafsson, Finnur Oddsson,

David S. Davidsson & Haraldur I. Birgisson, 2009).

Lond sem akveda ad einkavaeda bankastarfsemi hja sér eru ekki einungis ad horfa upp a
pad ad fa tekjur inn { samfélagid med solunni sjalfri. Aukin hagkveemni { rekstri getur
fylgt einkavaedingu sem verdur til pess ad skatttekjur af starfseminni hugsanlega aukist
og vid pad verda til auknir fjarmunir til pess ad dreifa ut { hagkerfid. Himorkun tekna
a@tti hinsvegar ekki ad vera adal markmid einkaveedingar. Betra er ad studla ad pvi ad
utryma einokun og gefa markadnum lausan tauminn til pess ad proéast samhlida
markadseftirspurn. Mistok hverskonar geta p6 alltaf komid upp4, hvort sem fyrirtaeki er
i einkaeigu eda opinberri eigu. I flestum tilfellum verda mistok { rekstri vegna tveggja
patta, 1itio gegnsaei getur leitt af sér aukin afskipti hins opinbera og getur pannig valdio
spillingu og markadsmisnotkun. [ 68ru lagi verdur regluverkid i kringum hid
einkaveedda bankakerfi ad vera négu vel igrundad til pess ad pad geti fylgst med auknum

umsvifum { bankageiranum (Chong & Silanes, 2003, bls. 199-201).

Einn af meging6llum vid einkaveedingu er ad fyrirtekin starfa ekki lengur { pagu
almennings eins og opinber fyrirtaeki gera. Fyrirtaeki i eigu hins opinbera beinir
starfsemi sinni fyrst og fremst i pad ad pjéna ibdum landsins en helsta markmid
einkarekins fyrirteekis ad skila sem mestum hagnadi. Hagnadurinn getur hins vegar
komid nidur a vioskiptavinum { formi haerra verds fyrir voru eda pjénustu, p6 svo ad pad
sé ekki algilt. Pjonusta sem var hugsanlega nidurgreidd af hinu opinbera getur haekkag,
en a moéti kemur ad samkeppni innan einkaveedds geira getur ytt undir samkeppni og
par med skilad sér pannig i leegra verdi til neytenda. Pad sem menn o6ttast helst vid
einkavaedingu eru uppsagnir, nidurskurdir hja einkaveeddum fyrirteekjum getur leitt af

sér aukningu a atvinnuleysi. Petta er hinsvegar ekki alltaf tilfellid, a Filippseyjum,
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Vietnam, Tunis, Mexik6 og Chile jokst atvinnustig eftir einkavaedingu (Kikeri, Nellis, &

Shirley, 1992).

Einkaveedingu ma hinsvegar ekki lita & sem t6fralausn 4 vanda illa rekinn opinbera
fyrirtaekja. Einkavaeding ein og sér getur ekki beett upp skort 4 samkeppni, veikum
fjarmalamarkadi eda skort 4 videigandi lagaramma og regluverki. En ef markadurinn er
byggdur 4 samkeppni og regluverkio i kringum starfsemina er vel igrundad pa getur

einkaveeding skilad verulegum avinningi (Bishop, Kay, & Kay, 1988, bls. 78-81).

3.3 Innleiding EES-samningsins 4 Islandi

Pegar {sland gerdist adili a9 EES-samningnum pann 1. jantiar 1994 skuldbatt landid sig
til pess ad taka upp ymsar tilskipanir og reglugerdir Evrépusambandsins. Adur en
tilskipanir EES voru teknar upp voru starfsheimildir vidskiptabanka umtalsvert
takmarkadri en paer hofdu verid sidustu ar fyrir fall bankanna. Ymsar kvadir 4 starfsemi
beirra voru ymist felldar alfarid nidur i kjdlfar adildar Islands ad EES eda peim breytt og
peer rymkadar til muna. Pessi innleiding EES-samningsins var til pess gerd ad skapa

samraemd starfsskilyroi fyrir fjarmalafyrirteeki innan Evropska efnahagssvaedisins.

Allt fra pvi ad Island gerdist adili ad EES-samningnum hafa fjolmargar tilskipanir og
reglugerdir Evréopusambandsins verid innleiddar i islenska loggjof a grundvelli
dkvardana EES-nefndarinnar. Pessar tilskipanir og reglur settu p6 ekki kvadir um pad ad
adildarrikin geetu ekki viohaldid eda sett sér strangari reglur en kvedid var 4 um i
tilskipununum. Hérlendis var hinsvegar almennt ekki notad pad svigrim sem innleiding
EES-samningsins veitti, pad er ad setja strangari reglur um starfsheimildir

fjarmalafyrirtaekja.

Breytingarnar f6lu medal annars i sér auknar heimildir lanastofnanna til ad fjarfesta {
6tengdum atvinnurekstri, auknum heimildum til lanafyrirgreidslu til stjérnenda,
auknum heimildum til ad fjarfesta { fasteignum og félogum um fasteignir, auknum
heimildum til ad veita lan til kaupa 4 eigin hlutum, minni kréfur um
rekstrarfyrirkomulag  verdbréfafyrirteekja, auknum heimildum til ad reka
vatryggingafélog og auknar heimildir til ad fara med eignarhlut i 60rum lanastofnunum.
Med innleiding EES-samningsins var einnig aukid frelsi lanastofnana til ad stunda
aheettusamari fjarfestingar medal annars med pvi ad heimila fjarfestingarbankastarfsemi

samhlida hefdbundinni starfsemi vidskiptabanka an pess ad krofur hafi einnig verio
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gerdar um aukid adhald og aukningu a eigin fé samhlida peirri starfsemi

(Rannsdéknarnefnd Alpingis, bindi 5, 2010).

Ahzttudreifing er eitt af lykilatridum i bankarekstri. Bankar eru ad 6llu jofnu mjog
skuldsettir, samanborid vid dnnur fyrirtaeki, og pvi sérstaklega mikilveegt ad eignasafn
peirra sé pannig samsett ad aheetta sé vel dreifd. Til pess ad draga Ur aheettu hja
fjarmalafyrirtaekjum voru innleiddar tilskipanir Evrépusambandsins um stora
ahaettupeetti. Islensk stjérnvold toku hinsvegar pa akvordun ad hafa reglur um stéra
dheettupeetti ekki strangari en tilskipanir Evrépusambandsins gerdu rad fyrir.
Tilskipunin hafdi pad ad meginmarkmidi ad vinna gegn aheaettu innan bankakerfisins og
studla pannig ad aheettudreifingu i rekstri fjarmalafyrirteekja og koma i veg fyrir
fjsrhagslega erfidleika i rekstri. Innleidingin hér 4 Islandi var pé ad steerstum hluta
sambeaerileg vid innleidingu reglna um stéra dhaettupaetti { Danmorku, Noregi, Svipj6o og

Bretlandi (Rannséknarnefnd Alpingis, bindi 7, 2010).
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4 Einkaveeding

Einkaveeding var fyrst kynnt i kringum 1930 og felur i sér flutning a eignarhaldi a
fyrirteekjum i eigu hins opinbera yfir til einkaadila. Petta getur falid { sér einkavaedingu a
fyrirteekjum og i0nadi eda leyfi einkageirans ad taka yfir pjonustu sem adur var {
hondum hins opinbera. Einkavaeding getur att sér stad med sélu & hlutabréfum i
hlutafjarutbodi a hlutabréfamarkadi® og pannig aukningu hlutafjar af halfu hins
opinbera, sala allra hluta { fyrirtaekinu til fagfjarfestis eda fjarfestingah6ps* eda dreifingu
eignarhluta yfir & borgara landsins®. Sala hlutabréfa i hlutafjaratbodi hefur pétt vera
algengasta adferdin p6 svo vandasamt geti verid ad finna kaupendur og hlutabréfaverd
pvi oft 4 tidum lagt, hagnadur af pessum s6lum er pvi oft 4 tidum minni. Sala a
fyrirteekjum { heild sinni til einstaks fjarfestis par sem einstakir adilar bj6da i fyrirteekin
gefa mestan hagnad til hins opinbera par sem fjarfestar keppast um ad na radandi hluta {
fyrirteekin og rikid getur pannig hdmarkad hagnad sinn af s6lunni (Kallianiotis, 2009, bls.
70).

Helstu ahrif einkaveedingar eru pau ad pad hlutverk sem fyrirtaeki i rikiseigu hafa,
breytist. Einkaveedd fyrirtaeki hafa adallega ahyggjur af hagnadi en ekki félagslegri
velferd sem er adal markmid stjérnvalda i rikistyroum fyrirteekjum. Megin markmid
einkavaeddra fyrirtekja er ad laekka rekstrarkostnad sem geeti aukid ardsemi peirra og
markadsvirdi fyrirtekisins til lengri tima. A hinn béginn er dheettusaekni einkavaeddra
fyrirteekja toluvert meiri heldur en fyrirteekja i eigu hins opinbera sem gerir
rekstrarforsendur peirra mun dhaettusamari heldur en rikisrekinna fyrirteekja. Opinber
fyrirteeki hugsa meira um samfélagsleg og félagsleg ahrif af starfsemi sinni med tilliti til
tekna fyrir hid opinbera. Ennfremur getur hin opinbera eign ordio til pess ad auka
atvinnu med0 tilliti til politisks prystings fremur en ad huga frekar ad skilvirkni { rekstri.
Pad getur pvi verid heettan { opinberum fyrirteekjarekstri ad huga ad pvi ad skapa storf

umfram pad sem purfa pykir (Kallianiotis, 2009, bls. 75).

3 e. Share Issue Privatization (SIP)
4 e. Asset Sale Privatization (ASP)
5 e. Voucher Privatization (VP)
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4.1 Saga einkavadingar

Einkaveeding hofst fyrir alvoru undir stjéorn Margretar Thatcher fyrrum forsetisradherra
Bretlands ario 1979. Einkavaedingaraform eru pvi oft 4 tidum kennd vid hana og nefnd
Thatcherismi. Margret Thatcher og Breska ihaldsflokknum potti kostnadur rikisins og
samdrattur hagkerfisins vera ad keyra fram ur héfi. Peim pétti Bretland vera a goori leid
med aod sitja eftir { samfélagi hins vestreena heims ef litio er til efnahagsmala og lifskjara
almennt. Breska rikio atti gifurlega mikid af eignum sem purfti ad losa um og med pvi
upphofst mikid einkavaedingartimabil sem pjédir { Vestur-Evropu toku sidar ad fylgja.
Thatcherisminn var hinsvegar nokkurn tima ad na almennilegri fotfestu { Vestur-Evropu
en 4 sidari hluta 9. aratugarins fylgdu margar pjédir fordemi Breta. I bokinni
Privatisation & Competition tekur Cento Veljanovski deemi um ad arid 1986 hafi rikisrekin
fyrirtaeki { Bretlandi verid seld fyrir um $18 milljarda en arid eftir voru seld fyrirteaeki
fyrir um $92 miljarda (badar pessar tolur eru a gengi arsins 1988) eda sem jafngildir um

500% aukningu & milli ara.

Thatcherismi vakti hinsvegar oft a4 tidum hoérd vidbrogd medal almennings. Vid
einkavaedingu gripu nyjir eigendur oftast til rottaekra hagreedingaradgerda sem félu oft &
tidoum { sér uppsagnir starfsmanna, flutning fyrirteekja 4 milli sveitarfélaga og fleiri
hagraedingaradgerdir sem foru oft 4 tidum illa i hinn almenna borgara. Flest pessara
einkavaeddu fyrirtekja foru i kjolfarid ad syna fram 4 6trulegan hagnad sem olli mikilli
gremju medal almennings. Vegna pessa haegdist 4 bpessari préun par sem
stjornmalamenn vildu ekki skapa sér 6vinsaldir med einkavaedingaraformum sinum og

peim dhrifum sem pad hafdi 4 hinn almenna borgara.

Gott gengi rikisstjornar Margretar Thatcher i einkavaedingarferli sinu og st stadreynd ad
Bretum tokst ad laekka utgjold hins opinbera umtalsvert opnadi augu stjérnvalda
vidsvegar innan Evrépusambandsins og margar pjédir héfu ad fylgja fordeemi Breta

(Veljanovski, 1989, bls. 7-15).

4.2 Afhverju ad einkavaeda?
Hagfraedingar hafa komid fram med prjar kenningar sem asteedur fyrir pvi ad opinbert
eignarhald verdi i edli sinu aldrei jafn skilvirkt og fyrirtaeki i einkaeigu. I fyrsta lagi hafa

stjornendur fyrirtaekja i eigu rikis® ekki jafn mikla hvatningu til pess ad hamarka tekjur

6 e. State Owned Enterprices (SOE)
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og pa adallega ad lagmarka kostnad sinn eins og fyrirtaeki i einkaeigu. I 68ru lagi er
opinbert fyrirtaeki minna had eftirliti eigenda sinna par sem hid opinbera ber kostnadinn
af pvi ad regluverk og eftirlit med starfseminni verdur pvi hugsanlega ekki eins og best
verdur 4 kosid. [ pridja lagi er pad verkefni peirra stjornmalamanna sem hafa yfirumsjén
med eftirliti yfir hinu opinbera fyrirtaeki ad vera héfsamir { adgerdum sinum og hafa pvi
ekki fjarmagn { ad halda { vio steerri einkavaedd fyrirteeki & samkeppnisgrundvelli. Ad
lokum ma nefna ad pau stjérnvéld sem eru vid vold hverju sinni bera hag sins
stjiornmalaflokks fyrir brjosti vid rekstur fyrirtekisins og geta pannig med beinum eda
6beinum heetti haft ahrif 4 motflokka sina med auknu fjarmagni (Megginson, 2005, bls.

2-3).

Flestir andsteedingar einkavaedingar segja a0 hagnadur einkavaeddra fyrirtaeekja komi ad
mestu leyti nidur 4 hinum almenna borgara. Hagnadur fyrirteekjanna er sagdur vera
kominn fra neytendum med pvi ad nota markadsstyrk sinn og sakja pannig fé til hins
almenna borgara. Med 60rum ordum er pad a feeri vel tengdra fjarfestingahépa ad
uppskera gifurlegan hagnad i gegnum hin einkaveeddu fyrirtaeki. Reynslan sinir
hinsvegar ad einkavaedd fyrirteeki skila oft 4 tidum haerri skatttekjum til hins opinbera,
ef pessar auknu skatttekjur eru notadar rétt er haegt ad baeta velferd folksins { landinu til
muna og gagnast pad pvi { auknum hagvexti og baettri pjonustu fyrir ibtia landsins. Petta
var tilfellio { Sudur-Ameriku i lok sidustu aldar, par sem auknar skatttekjur af
einkaveeddri starfsemi nyttist vel vegna aukins atvinnuleysis sem herjadi & viokomandi

l6nd (Chong & Silanes, 2003, bls. 18-19).

En hvad vard pess valdandi ad bankar sem hdfdu verid i eigu hins opinbera voru

einkavaeddir?

A sidastlidnum 25 arum hefur fjéldinn allur af vidskiptabénkum vidsvegar um heiminn,
verid einkavaddir og pannig adskildir fra afskiptum hins opinbera. I flestum tilfellum
pyddi petta grundvallar uppstokkun a regluverki vidskiptabanka og fjarmognun
hagkerfisins og breytti pvi hvernig hid opinbera stjéornadi peirri préun og pvi aukna
peningamagni sem kom inn { hagkerfid vegna heerri hagnadar hinna einkavaddu

starfsemi (Verbrugge, Megginson, & Owens, 1999, bls. 3-4).

Par sem fyrirtaeki i eigu hins opinbera fa fjarframlog fra hinu opinbera til pess ad standa

skil i rekstri er hvatinn til pess ad hamarka hagnadinn minni. Pad ma pvi segja ad haettan
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a greidsluerfidleikum sé minni hja storum opinberum fyrirtaekjum par sem 6liklegt pykir
ad hid opinbera hreinlega leyfi fyrirteekjum sinum ad lenda i greidsluerfidleikum eda
gjaldproti. Fyrirtzeki i einkaeigu geta hinsvegar ekki treyst a ad hid opinbera bjargi peim
ef fjarmalkreppa stedjar ad. P6 svo ad bénkunum & Islandi hafi verid bjargad fra
gjaldproti er pad ekki alltaf tilfellid ef litid er tut { heim. Ef vid litum til Sudur-Ameriku
var bonkunum par leyft ad fara i gjaldprot, p6 svo ad nokkrum af steerri bonkunum hafi
verio bjargad og einhverjir bankar voru sameinadir. Einkaveedd bankastarfsemi getur
pvi ekki treyst & bjorgunaradgerdir stjornvalda ef allt fer a versta veg (Chong & Silanes,
2005, bls. 202-203). Vegna pessa er pad hvatning einkarekinna fyrirtakja ad byggja upp
traust til sinna fjarfesta par sem fyrirteekin eru had pvi ad fjarfestar leggi til fé i
fyrirtaekid svo pad vaxi. Til pess ad avinna sér traust fjarfesta er naudsynlegt ad syna
fram & a0 fyrirteekinu sé vel stjornad, standi vel fjarhagslega og skili ardi til eigenda
sinna. Pad er einnig starf stjornenda fyrirteekja ad syna fram 4 ad peir starfi i pagu
hluthafa sinna og beri hag beirra fyrir brjésti (Megginson, 2005, bls. 11-13).
Einkaveeding getur pannig studlad ad betri  stjornunarhattum, beettu
samkeppnisumhverfi og ytir jafnvel undir stodugleika i bankakerfinu. Ranns6knir fra
Alpj6édabankanum hafa einnig synt fram 4 pad ad { flestum tilfellum eykst afkoma
fyrirtaekjanna og kostnadur leekkar pegar einkavaeding hefur att sér stad (Clarke & Cull,

e.d., bls. 22-24).

4.3 Reynsla af einkavaedingu

A0 morgu er ad huga pegar einkavaedingarferli 4 a0 fara af stag, i fyrsta lagi parf ad huga
a0 pvi hvernig stadid skal ad einkavaedingunni, hvort um sé ad reeda almennt
hlutafjarutbod, eignin seld { heild sinni til einstakra fjarfesta eda eignarhaldi dreift til
allra rikisborgara. Ekki er haegt ad stadhaefa ad einhver ein adferd sé betri en 6nnur, en
p6 hefur almennt hlutafjaritbod verid algengasta adferdin { gegnum tidina (Megginson,

2005, bls. 16-17).

[ pessum Kkafla er atlunin ad fjalla lauslega um reynsluna sem hefur fengist af
einkavaedingu vidsvegar um heiminn. Nokkur deemi verda tekin til pess ad reyna ad
varpa ljosi a hvernig til hefur tekist { pvi ad faera banka ur héndum hins opinbera yfir til
einkaadila. Einnig verdur reynt ad varpa ljosi 4 pad hvort einkavading beetir arangur i

fyrirtaekjum sem hafa verid seld.
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4.3.1 Chile

Flest fjarmalafyrirteki i Chile voru einkavaedd a arunum 1975-1979. En fljétlega i
upphafi ars 1981 fér ad bera & prengingum i rekstri einkaveeddu bankanna. Illa gékk ad
innheimta lan sem ho6fou verid gefin ut til fyrirteekja sem voru ordin gjaldprota eda
hofou tapad miklum fjarmunum { peim efnahagsprengingum sem skollid hofou a
landinu. Hid opinbera ték yfir fjora banka { névember 1981 og tvo til vidbétar ario eftir,
allir pessir bankar voru sidar settir i gjaldprot og var lokad. Pad fylgdu fleiri bankar {
kjolfarid og i arsbyrjun 1983 burfti rikisstjorn Chile ad taka yfir atta banka til viobotar
sem stodu ekki skil & skuldbindingum sinum til hins opinbera, prir af pessum bonkum
lokudu fyrir fullt og allt. Asamt pvi ad taka yfir pessa nylega einkavaeddu banka purfti
rikisstjorn Chile ad taka yfir p6 nokkud morg fyrirteeki sem storfudu ekki a
fjarmalamarkadi vegna beinna tengsla vid hrun bankanna. Pé svo ad um heimskreppu
hafi verid ad raeda 4 pessum tima pa jukust ahrif hennar til muna { Chile vegna mistaka {
efnahagsmalum landsins og hvernig var stadid ad einkaveedingu peirra banka sem voru
einkaveeddir nokkrum arum 4 undan. Vegna pessa er talid ad lélegt regluverk hins
opinbera hafi verid um ad kenna par sem audvelt potti fyrir bankanna ad lana fé til
skyldra fyrirtaekja og eftirlit med eignaséfnum fyrirteekjanna var verulega db6tavant af

halfu hins opinbera (Chong & Silanes, 2005, bls. 197-200).

Ohoéflegar lanveitingar var einn af megin gollum vid einkaveeddu bankanna i Chile. Pegar
erfiolega gékk ad innheimta pessi lan lenti pad 4 rikinu ad skerast { leikinn og taka yfir pa
banka sem st6du ennpa uppréttir, sameina pa eda slita peim alfarid. Einkavaedingarferlio
i Chile var hinsvegar talio hafa dregid ur 6hagkvaemni { rekstri og 6parflegum afskiptum
hins opinbera. Eftir einkavaedingu jokst skilvirkni einkaveeddra fyrirtaekja pé nokkud i
Chile, p6 svo pau hafi verid nokkud skilvirk fyrir einkaveedingu i hdndum hins opinbera.
Tekjur af solu fyrirtaekjanna veitti hinu opinbera teekifeeri 4 pvi ad rétta af fjarlagahalla
og einkaveeddum fyrirtaekjum tékst ad skapa skilvirkan samkeppnismarkad sem pjéonadi
hagsmunum allra ibda i Chile. Eftir einkavaedingu fyrirteekjanna féru einnig flest 6ll
fyrirtaekin ad syna fram a beettan hagnad i kjolfar dreifdara eignarhalds. Regluverkid i
kringum einkaveedda bankakerfid var hinsvegar abdtavant og 6hoéflegar lanveitingar og

lanveitingar til tengdra adila keyrou fram ur hofi (Chong & Silanes, 2005, bls. 248).
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4.3.2 Argentina

Arid 1991 voru 35 bankar i opinberri eigu i Argentinu en atburdir sem 4ttu sér stad 4
arunum 1992-1999 ollu pvi ad 19 af pessum bonkum voru einkaveeddir og tveir til
vidbdtar voru sameinadir inn { hina einkaveeddu banka. Samkvemt rannsékn sem voru
framkvaemdar & pessum einkaveeddu bonkum { Argentinu pa jékst stjornunarkostnadur
pessara fjarmalafyrirteekja umtalsvert, eda um 36%, en & sama tima jokst framleidsla a
hvern starfsmann um 20% po6 ad fjoldi starfsmanna laeekkadi um 37% a sama tima.
Samkvaemt pessum télum ma draga pa alyktun ad starfsemi einkaveeddu bankanna hafi

ordid po nokkud skilvirkari en pegar bankarnir voru { hndum hins opinbera.

Argentinska bankakerfid fér hinsvegar { gegnum verulegar breytingar sem fylgdu i
kjolfarid 4 , Tequila"” kreppunni svokdlludu arid 1995. A pessum tima hafdi rikid ekki
bolmagn til pess ad bjarga bonkunum med innspytingu fjarmagns inn i starfsemi peirra,
pvi var brugdid & pad rdd ad sameina og selja illa stadda banka til ad koma undir pad
fétunum 4 nyjan leik. Vegna pessara adgerda var bonkum i landinu feekkad til muna og
peir sameinadir 6drum bonkum sem féru illa Gtdr kreppunni (Chong & Silanes, 2005,

bls. 87-91).

Einkavaedingarferlio { Argentinu hafdi { for med sér pé nokkra aukningu { skilvirkni
einkavaeddra fyrirtaekja. Framleioni vinnuafls jokst pé nokkud med aukinni framleidslu.
Pad kom hinsvegar nidur 4 hinum almenna borgara par sem ad atvinnuleysi jékst 4 sama
tima. Fjarfestingar jukust einnig p6 nokkud eftir einkaveedingu eda um 350%.
Eiginfjarstada banka i Argentinu batnadi til muna eftir einkaveedingu og greidslugeta
bankanna jékst. Af pessu ma draga pvi alyktun ad einkaveedingarferlio hafi hjalpadi til
vid ad styrkja innvidi fjarmalakerfisins til muna. Engu ad sidur hafdi stérfelld
gengisleekkun Mexikanska pesdsins pad i for med sér ad bankakerfid { Argentinu var
minnkad til muna med hverskonar sameiningaradgerdum og s6lum 4 peim bonkum sem

foéru illa utar fjarmalakreppunni (Chong & Silanes, 2005, bls. 104).

4.3.3 Mexiko
Einkavaedingarferlid i Mexik6 var eitt pad umfangsmesta { heiminum pegar litid er til
fijolda fyrirteekja og steerdar peirra. Fra arinu 1982 fram til arsins 2003 for fjoldi

fyrirtaekja i opinberri eigu Ur pvi ad vera 1.155 talsins, i einungis 210. Upphafid ad pessu

7 Einnig pekkt sem ,Mexican Peso“ kreppan sem olli storfelldri gengisleekkun a Mexikanska pesonum i
desember 1994.
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einkavaedingarferli ma rekja til pess ad rikisstjérn landsins for i gegnum gagngera tiltekt
a arunum 1982 til 1988, pegar almenn heildar endurskipulagning a fyrirtaekjum { eigu
hins opinbera atti sér stad. Pessar adgerdir f6lu medal annars i sér slitamedferdir,
samruna, millifeerslur og einkavaedingar og attu peer ad studla ad pvi ad draga Ur dhrifum

a efnahagslegu hlutverki hins opinbera yfir fjarmalageiranum og almenna markadnum.

Fra juni 1991 til juli 1992 seldi rikisstjérn landsins radandi hlut sinn { 18 bénkum. Arin
fyrir pessa endurskipulagningu var pad ordid vidvarandi vandamal ad bankarnir
storfudu ad storum hluta i pagu hins opinbera og var fjarmagn fra bankakerfinu notad til
pess a0 rétta af fjarlagahalla riksins og var einnig notad til pess ad fjarmagna ahrifamikla
adila med pdlitisk tengsl. Petta breyttist p6 ekki mikid eftir einkaveedingu bankanna par
sem regluverkinu utan um starfsemi bankanna var verulega abétavant. Pad var sidan
arido 1995 ad rikisstjéorn landsins fér { pad ad gripa { taumana hja peim bonkum sem
hofou farid verst utdr gengisfellingu Mexikanska pesosis arid adur (Chong & Silanes,

2005, bls. 349-351).

Erfitt er a0 stadhaefa ad einkavaedingarferlid i Mexiké hafi verid vel heppnad. Mexikonsk
yfirvold foru i gifurlega endurskipulagningu & bonkunum sem pad hugdist einkavada.
Pad ferli var baedi timafrekt og kostnadarsamt og skiladi sér ekki i haerri verdi fyrir pa
banka sem rikid hugoist selja. Einkavaedingarferlio { heild sinni var illa skipulagt og illa
framkvaemt en engu ad sidur skiladi einkavaedingin sér { aukinni afkomu einkavaeddra

fyrirteekja (Chong & Silanes, 2005, bls. 392).

4.3.4 Noregur

Vidskiptabankarnir i Noregi spiludu steersta hlutverkio { Norsku bankakrisunni 1988-
1989. Verdbolga og gengisfelling hafoi grafido undan triverdugleika bankakerfisins i
heild sinni og margir af minni bénkunum lentu { vandraedum og voru pvi sameinadir
steerri bonkum eda fengu fjadrmagn fra hinu opinbera til pess ad halda sér & floti.
Innisteedutryggingasjodir voru & protum { lok ars 1990 og var pad pvi ljost ad fleiri
vidskiptabankar purftu 4 inngripum stjérnvalda ad halda. I lok ars 1991 var ljést ad
steersti banki Noregs, Den Norske Bank (DNB?), purfti a fjarmagni ad halda fra hinu
opinbera. Yfirtaka 4 DNB af halfu hins opinbera var 6umflyjanleg arid 1992, asamt pvi ad

Norska rikio tok yfir Christiania Bank og Fokus Bank. Den Norsek Bank, Chrstiania Bank

8 Den Norske Bank (DNB) vard til vid samruna Den Norsek Creditbank og Bergen Bank.
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og Fokus Bank voru 4a pessum tima med 85% markadshlutdeild a

vidskiptabankamarkadi i Noregi (Drees & Pazarbasioglu, 1998, bls. 27-29).

Pad sem adgreinir Noreg fra 6rum pjédum { Evrépu er ad allt fra pvi 1991 hefur Norska
rikid haldid eftir um 20% hlut { bankakerfinu. Med pessu er pad vilji Norska rikisins ad
hafa betri yfirsyn yfir starfsemi fjarmalakerfisins. Fjarmalakreppan 2008 hafdi
tiltolulega litil ahrif a Norska markadinn par sem ad fjarmalaeftirlit landsins var tekio til
gagngerrar endurskodunar eftir fjarmalakreppuna 1987-1993 og reglu og lagarammi

utan um fjarmalafyrirteeki var stérhert (Drees & Pazarbasioglu, 1998, bls. 43)

4.3.5 Holland

Einkaveeding { Hollandi std0 ad mestu yfir fra arinu 1982 til 2002 undir rikisstjorn Ruud
Lubbers. Einkavaedingunni var etlad ad yta undir nytingu einkahagsmuna og
markadsafla til pess ad efla innlendan markad. Einkavaedingunni var atlad ad draga ur
ahrifum hins opinbera, nd fram fjarhagslegum sparnadi, baeta stodu hins opinbera i
fjarmalum, auka skilvirkni og styrkja einkageirann. Hollensk velferd hafdi leekkad
gifurlega og nam fjarlagahalli um 11% af landsframleidslu og atvinnuleysi for
stigvaxandi. Tilgangurinn med einkavaedingunni var pvi ad draga ar fjarlagahalla og gera
opinbera geirann minni og pannig sveigjanlegri. A d&runum 1990-2001 var hagnadur af
einkaveedingu Hollenskra fyrirteekja $14,5 milljardar sem var um 58% af hagnadi
pyskalands 4 sama tima vio einkavaedingu. Einn staersti banki Hollands, Postbank hafdi
verio einkaveeddur arid 1986 sem sidar sameinadur inn { ING banka 1990 (Damme,

2004, bls. 8-11).

Kreppan ario 2008 hefur hinsvegar baedi bein og 6bein ahrif & Holland medal annars
vegna pess ad landid studdi baedi Grikkland og frland med ymsum heetti. Fram til pessa
hefur Hollenska rikid gengist i abyrgdir fyrir €13 milljarda og abyrgst €69 milljarda til
vidbotar ef porf krefur fyrir baedi Grikkland og Irland. Pad er pvi hagur Hollenska
rikisins og almennings i landinu ad pessi 16nd standi vid skuldbindingar sinar, en pad er

mal sem sér ekki enn fyrir endann 4 (Teulings, Bijlsma, & Lukkezen, 2011, bls. 3).

4.3.6 Island
Pad var med stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstaedis- og Framsoknarflokks 28. mai
1999 sem motud var stefna fyrir einkaveedingarferlido sem fylgdi. Stefnt var ad pvi ad

selja hlutabréf i rikisbonkunum med pad ad markmidi ad na fram hagraedingu a
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fjarmagnsmarkadi og tryggja um leid virka samkeppni 4 markadnum til ad na fram
odyrari pjonustu til neytenda. Gaeta atti pess ad vio séluna fengi rikid hamarksverd fyrir
eign sina i bénkunum. [ skyrslu rikisendurskodunar fra 2003, Einkavaeding helstu
rikisfyrirteekja drin 1998-2003 kom fram ad heildarkostnadur vid einkaveedingu hafi
numid 679 milljbnum kréna, a pessum tima. Kostnadur vid einkavaedingu Landsbanka
Islands og Btinadarbanka Islands nam par 316 milljonum kréna. Hagnadur af sélu
bankanna var hinsvegar rumlega 34 milljardar (34.214.000.000 kréna) eda 0,9% af
heildarkostnadinum af s6luverdmeeti. Vio paer leiobeiningar sem studst var vio erlendis
fra (Working Group on the Audit of Privatisation, Guidelines on Best Practice for the Audit
of Privatisation) kemur i lj6os ad edlileg mork sé a bilinu 1-3% af heildarkostnadi af
soluverdmeeti. Pannig ad kostnadur vid einkavaedingu bankanna tveggja var vel innan

peirra marka sem lagtt var upp med (Rikisendurskodun, 2003, bls. 13).

Eftir fall Bandariska fjarmalafyrirteekisins Lehman-Brothers og peirra miklu hreeringa
sem fylgdu { kjolfario 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum potti ljést ad islensku bankarnir
myndu finna fyrir dhrifunum lausafjarkrisurnar sem fylgdi i kjolfarid og sér i raun ekki

enn fyrir endann 4 pvi umroti (Rannséknarnefnd Alpingis, bindi 7, 2010).
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5 Framkvaemd einkavadingar

David Bjornsson segir i grein sinni ,Séluadferdir vio einkavaedingu” fra 1997, ad sjo

adferdir komi til greina pegar selja a eda einkavaeda opinbert fyrirteeki:

1. Almennt utbod hlutabréfa: Selja ma opinbert fyrirtaeki eins og pad er a peim tima
sem salan fer fram, med peirri starfsemi, starfsménnum og stjérnendum sem par starfa.
Oftast er um ad raeda fyrirteeki sem hafa gédar rekstrarforsendur til ad standa undir
rekstri 4 peim markadi sem fyrirtaekio starfar a. Rikisfyrirtaeki sem fara i almennt ibod
purfa ad hafa gengid { gegnum hlutafélagaveedingu og pannig losna vid tengingu vio hid
opinbera. Vegna pessa hefur oft purft ad adskilja ymiskonar starfsemi eda pjonustu sem

fyrirteekid hefur haft fram ad peim tima sem salan fer fram.

Kostir: Salan fer fram fyrir opnum tjoldum og allar upplysingar eru adgengilegar peim
sem dhuga hafa 4 a0 skoda peer frekar eda taka patt i hlutabréfattbodinu. Adferdin vekur
jafnan mikla athygli almennings og um leid umraedu um einkavaedingarferlio. Pessi

adfero getur leitt ad sér dreifda hlutafjareign medal almennings.

Okostir: Ferlid i sjalfu sér er timafrekara og dyrara en ad selja til prongs héps fijarfesta.
Ef illa gengur med slika s6lu getur pad ordid til pess ad hio opinbera feer leegra verd fyrir

eignina en 4dur var reiknad meo.

2. Hlutabréf i fyrirteekinu eru seld i einu lagi til eins adila eda akvedins
fjarfestingarhops, einnig nefnt tilbodssala: Tilbodssala er pad kallad pegar hlutabréf
opinberra adila { tilteknu fyrirteeki eru seld til eins adila eda hops fjarfesta. Algengt er ad
viokomandi adili eda hoépur starfi { somu atvinnugrein og hafi pvi tengingu vid
starfsemina. Haegt er ad framkvaema slika sélu opinberlega og auglysa pannig séluna eda
ao stjornvold leiti beint til einhvers dkvedins adila. Pessi adferd er oft notuo ef stjéornvold
eru ad leita eftir fjarmagni erlendis fra. Hér getur verio lagt upp med pad ad horfa
eingongu til pess verds sem & ad fa fyrir fyrirtekid, hinsvegar geta peettir eins og

framtidarsyn og dzetlanir veentanlegra kaupenda haft ahrif 4 kaupferlio.

Kostir: Ventanlegir kaupendur koma inn i fyrirteekid med skyr markmio og telja sig geta
hagreett rekstri pess verulega. Med pessari adferd koma fjarsterkir adilar sem geta veitt
stjornendum adhald og hafa pad ad markmidi ad lata fyrirtaekido vaxa og dafna. Pessi

adferd er mun audveldari, fljotlegri og 6dyrari en almennt ibod. Ennfremur eru i flestum
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tilfellum pannig ad einstakir fjarfestar eru tilbunir ad greida haerra verd fyrir hlut i

fyrirteekinu til pess ad peir 60list radandi hlut i pvi.

Okostir: Erfitt er fyrir stjéornvold ad svara gagnryni um soluverdmeeti hlutabréfanna,
petta 4 sérstaklega vio pegar dkvedinn adili sér taekifeeri { viokomandi fyrirtaeki og snyr

pvi pannig vid ad pad fari ad skila gifurlegum hagnadi.

3. Aukning hlutabréfa i opinberu fyrirtaki sett 4 markad an pess ad hin eldri séu
seld: Ein leid til einkavaedingar er med aukningur hlutafjar og er pessari adferd oft beitt
pegar taka a riman tima { einkavaedingarferlid sjalft. Ny hlutabréf eru gefin ut {

viokomandi fyrirtaeki og nytt hlutafé pannig nytt vid breytingar og itpenslu pess.

Kostir: Fyrirtaekio feer tima til ad adlagast nyrri eignaradild, nyjum dherslum i rekstri og

adhaldi. Med pessu verdur fyrirtaekio 6hadara dkvardanatoku opinberra adila.

Okostir: Ef horft er ut fra sjonarmidum stjérnvalda pa skilar pessi adferd sér seint i

endanlegum hagnadi fyrir hid opinbera vegna pess hve timafrek hun getur verid.

4. Eignir opinbers fyrirtaekis seldar en ekki hlutabréf i viokomandi fyrirtaeki:
Eignir viokomandi fyrirteekis eru med pessu seldar og rekstrargrundvollur fyrirtaekisins

pannig annadhvort breytt eda pad lagt nidur { kjolfario.

Kostir: Hid opinbera minnkar med pessari adferd umsvif sin i dkvedinni grein. Sem
deemi ma selja fasteignir fra rikisstofnunum sem erfitt er ad einkaveeda og par med

minnka eignarstdédu stofnunarinnar.

Okostir: begar pessi adferd er notud og leggja 4 fyrirteeki i rikiseigu nidur er
oumflyjanlegt ad uppsagnir starfsmanna fylgi { kjolfarid og pannig skapar fyrirtaekio sér
6vinszeldir medal almennings. Ennfremur getur rikid setid uppi med skuldbindingar sem

annars hefdu veriod seldar med rekstrinum, hefdi hann verid seldur med eignunum.

5. Fyrirtaekid endurskipulagt og ef til vill brotid upp i einingar, sem sidan ma selja
med 60rum heaetti: Fyrirteekinu er skipt upp i minni einingar og peer starfa i kjolfarid
sjalfsteett. Pessi adferd var notud pegar framleidsluhluti ATVR var skilinn fra sélueiningu

pess.

Kostir: Me0 pessari adferd er haegt ad brjota rikisfyrirteekin upp og selja i smeerri

einingum. Petta er sérstaklega hentugt pegar rikisfyrirtaeki eru i einokunarstéou.
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Okostir: Samlegdarahrif geta horfid og einingarnar sem eftir eru ordid éhagkveemar og

jafnvel 6ardbeerar i rekstri.

6. Stjornendur, starfsmenn eda sveitarfélog kaupa alla hluti i vidkomandi
fyrirteki: Starfsmenn eda stjornendur vidkomandi fyrirtaekis geta keypt upp hlut

rikisins { pvi fyrirteeki sem peir starfa hja eda sveitarfélog kaupa upp hlutina.

Kostir: Stjornendur og starfsmenn fyrirtaekis hafa mikinn hag af pvi ad rekstur
fyrirteekisins sé sem hagkveemastur og skili sem mestum hagnadi. Annar kostur vio
pessa leid er ad med pessari adferd er haegt ad skapa taekifeeri til ad selja litil fyrirtaeki

sem annars hefou ekki talist ahugaverdur fjarfestingarkostur fyrir steerri fjarfesta.

Okostir: Starfsfolk er ekki alltaf medvitad um hagnadarméguleika vidkomandi fyrirtaekis

og eru par af leidandi ekki alltaf dkjosanlegasti fjarfestingarh6purinn.

7. Utanadkomandi radgjafi fengin inn i opinbert fyrirtaeki en frekari einkavaeding
a0 00ru leyti latin bida: Me0 pessari adferd er adallega verid ad breyta og baeta rekstur
rikisfyrirteekja. Utanadkomandi adili er pa fenginn til pess ad hagraeda rekstrinum og

pannig baeta rekstrarforsendur fyrirtaekisins.

Kostir: bPessi adferd dregur stjéornunarheetti einkarekins fyrirtaekis inn { rekstur hja
opinberu fyrirtaeki par sem einkavaeding pykir ekki heppileg 4 peim timapunkti. Parna er
pvi kjorid ad nyta pad ferli sem a sér stad til pess ad byggja upp nyja imynd a fyrirtaekinu

sem getur sidan skilad sér { veenlegri soluvoru ef at { einkavaedingu er fario.

Okostir: Helsti 6kosturinn vid pessa adferd ad fyrirtakid er enn { hondum hins opinbera

og pvi alltaf heetta 4 yfirgangi opinberra adila vid stjornun.
(David Bjornsson, 1997, bls. 84-93)

5.1 Pad sem parf ad hafa i huga vio einkavadingu

Pegar hugad er ad pvi ad einkavaeda vidskiptabanka er pad vegna pess ad vonast er til
pess ad einkaeign muni studla ad fjarmalastodugleika og auknum framtidarvexti.
Markmid med einkavaedingu er ad hun er talin auka samkeppni, studla ad skilvirkni og
haekka tekjur hins opinbera. Pad eru p6 nokkrir hlutir sem parf ad hafa i huga pegar

einkavaeda a vidskiptabanka.
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1. Uppbyggilegt eftirlit: Pjoohagsstodugleiki, lagaleg uppbygging, reikninsskilastadlar
og videigandi 6ryggis net fyrir bankakerfid eru allt naudsynlegar forsendur fyrir traustu
bankakerfi. Traust og 6flugt fjarmalaeftirlit parf ad vera til stadar, sem getur tekist a vio
aukinn voxt innan bankakerfisins og hina floknu fjarmalagerninga sem eru til stadar.
Fullkomid innra eftirlit i banka verdur hugsanlega aldrei til stadar en pad parf ad vera

uppbyggt a pann hatt ad pad sé tekid til gagngerrar endurskodunar ef purfa pykir.

2. Undirbuningur banka fyrir einkavaedingu: Askilegt pykir ad selja banka i peim
farvegi sem hann er 4 peim tima sem soluferlid fer af stad. Ferlid er mun audveldara og
felur ekki { sér mikla opinbera fjarfestingu til ad ,,undirbua“ banka fyrir einkavaedingu.
Hinsvegar eru rikisbankar oft svo illa 4 sig komnir ad fjarhagsleg endurskipulagning er

naudsynleg ef eetlunin er ad draga dkjosanlega fjarfesta ad samningabordinu.

3. Adferdir vio einkavaedingu: Oftast hefur vel heppnud einkavaeding verid
einhversskonar hlutafjaritbod. Reynst getur vel ad lada ad fjarmalastofnun sem fjarfesti,
pad hefur yfirleitt reynst betur en einkavaeding ad fullu og getur leitt af sér dreifdara
eignarhald 4 hlutum { bankanum. Tangarhald rikisstjérnar sem meirihluta eigandi til
lengri tima hefur oft 4 tidum verid mislukkad. Reynslan hefur synt ad innkoma erlendra
banka getur batt rekstur innlendra banka og pvi getur verid aeskilegt ad leita ut fyrir

landsteinana ad dhugasémum fjarfestum.

4. Uppbyggileg endurskodun: Pegar hugad er ad breytingum & eignarhaldi banka purfa
eftirlitsskyldir adilar ad huga ad pvi ad sampykkja einungis vidskipti ef ad hinir nyju
eigendur eru med reynslu og eru i stakk bunir til ad takast 4 vio rekstur banka. Stjérn
bankans verdur ad vera nzaegilega haef og reynslumikil til pess a0 takast 4 vio reksturinn,
ad uppruni fjarmagnsins til kaupanna verdur ad vera stadfestur og vidskiptadaetlunin

raunheef og hagkvaem.

(Andrews, 2005, bls. 19)
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5.2 Einkavaeding rikisrekinni fyrirtekja

Einkaveeding rikisrekinna fyrirtaekja er vissulega flokin og vandasém adgerd. A0 morgu
parf ad huga pegar einkavaeding er annars vegar og parf addragandinn ad vera {tarlega
skipulagdur og vel igrundadur til ad einkavaedingin heppnist vel. Ahugavert er ad lita {
télur ur skyrslu Narjees Boubakri og Jean-Claude Cosset fra 1998, The Financial and
Operating Performance of Newly Privatized Firms: Evidence from Developing Countries. |
skyrslunni er aetlunin ad reyna ad varpa ljosi a hvort rekstur opinberra fyrirtaekja batni
eftir einkavaedingu. P6 svo ad toluleg gogn i skyrslunni séu einungis fra pvi um lok
sidustu aldar, geta pau gefio dgeeta mynd 4 pad hvort einkaveaedd starfsemi sé skilvirkari

en rikisrekin.

Vio peer meelingar sem studst er vio til ad syna fram 4 hagnad eru notadar prjar
kennitolur, ardsemi eiginfjar® er notud til pess ad syna fram 4 hversu vel fyrirtaeki er ad
hagnast a rekstrinum. Pvi haerra sem hlutfallid er pvi betra par sem hagnadurinn er
metinn Ut fra eigin fé fyrirtaekis og hversu mikio eigid fé er ad aukast a4 milli ara.
Hagnadarhlutfall'® segir til um hve ardsamur rekstur fyrirtekis er og gefur til kynna
hversu mikil framlegd er af rekstrinum og synir fram a heefi fyrirteekisins til ad stunda
starfsemi sina. Avoxtun heildareignall er sidasta kennitalan sem notud er f{
utreikningunum um hagnad. Kennitalan synir fram a hver avoxtun heildarfjarfestingar

er { fyrirtaekinu.

Breytingar 4 skilvirkni er annar pattur sem haegt er a0 maela og synir fram 4 hvort
skilvirkni { rekstri fyrirtaekis hafi breyst eftir einkavaedingu. Til pess a0 meela skilvirkni
eru notadar tveer breytur, solu starfsmanna med tilliti til verdbolgul?, par sem verdbdlga

hvers ars er dregin fra og hreinar tekjur 4 hvern starfsmann13.

Breytingar & fjarfestingu eru einnig reiknadar ut til pess ad draga upp sem raunhaefasta
mynd af pvi hvort rekstur batni eftir einkaveedingu. Breytingarnar eru reiknadar pannig
ut ad tekio er tilliti til tveggja breytna, fjarfestingar deilt med solul# og fjarfestingum

deilt med heildareignum?®. Breytingar { framleidslu eru einnig teknar inn { itreikningana

9 e. Return on Equity (ROE)

10 e, Return on Sales (ROS)

11 e, Return on Assets (ROA)

12 e, Inflation adjusted sales per employee (SALEFF)

13 e. Net income per employee (NIEFF)

14 e, Capital expenditures divided by sales (CESA)

15 e, Capital expenditures divided by total assets (CETA)
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og er pa notast vid s6lu med tilliti til verdbdlgu fyrir einkaveedingu og utkoman sidan

borin saman vid medaltal priggja ara eftir einkavaedingu.

Par sem hid opinbera byst vid samdreetti 4 atvinnu eftir einkaveedingu er naudsynlegt ad
reikna ut atvinnustig fyrir og eftir einkavaedingu til ad sja ahrifin af ferlinu. Atvinnustig
er pvi onnur breyta sem reikna parf it og er borid saman medaltal atvinnu priggja ara

fyrir og eftir einkavaedingu og skodad hvort atvinnustig fellur eda eykst.

Skuldsetning er annar pattur sem parf ad fylgjast med, par eru kannadar breytingar a
heildarskuldum & moti heildareignum?® fyrir og eftir einkaveedingu. Ad lokum er sidan

tekio tillit til ardgreidslna sem maeldar eru at med utgreidslu ards a moti solutekjum?’.

Taflan hér ad nedan synir nidurstodur sem bera saman medaltal ar rekstri yfir 3ja ara
timabil hja fyrirteekjum sem breyttust fra pvi ad vera opinber { pad ad vera einkavaedd

og var fjoldi fyrirteekja { drtakinu fra 48 til 78.

Mynd 2: Té6lur ar skyrslu Boubakri & Cosset

... .. Medaltal fyrir Medaltal eftir Breyting Hlutfall fyrirtelja

Mzlanleg breyta Fjoldi . . . med baetta

einkavaedingu einkavaedingu medaltals o

frammistoou
ARDSEMI -
0, 0, 0, 0,

Hagnadarhlutfall (ROS) 78 it I i I
SKILVIRKNI - Sala 56 92% 117% 25% 80,4%
starfsmanna
FJARFESTING - 48 10,52% 23,75% 13% 62,5%
Fjarfesting/sala
FRAMLEIDSLA - SALA 78 96,90% 122% 25% 75,6%
ATVINNUSTIG 57 10.672 10.811 139 57,8%
SKULDSETNING - 65 54,95% 49,86% 5% 63,1%
Skuldir/eignir
ARDGREIDSLUR - 67 2,84% 5,28% 2% 76,1%
Ardgreidslur/sala

(Boubakri & Cosset, 1998)

16 e. Total debt to Total assets (TDTA)
17 e. Cash Dividends divided by Sales Revenue (DIVSAL)
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Ef vid rynum adeins i télurnar er nokkud dberandi ad hlutfall fyrirteekja med beetta
frammistodu eftir einkaveedingu er p6 nokkur. Hagnadarhlutfall haekkar nokkud eda um
6% eftir einkavaedingu og ma af pvi draga pa alyktun ad hagnadur af rekstri hafi aukist
nokkud eftir einkavaedingu. Skilvirkni og framleidsla aukast samhlida eda um 25% eftir
einkavaedingu og ma pvi segja ad einkavaeding skili sér { aukinni framleidslu og skilvirkni
starfsmanna midad vid pessar tolur. Fjarfestingar aukast nokkud eda um 13%, en
hugsanlegt er ad meiri dheettusaekni einkavaeddra fyrirteekja sé astedan fyrir pessum
breytingum. Eins og deemin syna pa er pad o6tti stjornvalda ad einkavaedd starfsemi skili
sér { auknu atvinnuleysi hja almenningi { landinu. Midad vid peaer télur sem studst er vio
er p6 ekki svo ad sja heldur eykst orlitid0 vio atvinnustigido eftir einkavaedingu.
Skuldsetning leekkar um 5% eftir einkavaedingu og ardgreidslur haekka orlitio eda um
2%. Mioao vid gefnar forsendur sem eru i skyrslu Boubakri og Cosset, ma draga pa
alyktun ad frammistada fyrirtekja eftir einkaveedingu batni p6 nokkud (Boubakri &
Cosset, 1998, bls. 13-17).
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6 Einkavaeding islenska bankakerfisins

Eins og adur kom fram var pad i stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstedis- og
Framsoéknarflokks 28. mai 1999, ad sett var fram viljayfirlysing til einkavaedingar. Med
petta a0 leidarljési var farid fram 4 pad ad adur en sala einstakra rikisfyrirtaekja feeri
fram pa yroi 16g0 fram azetlun rikisstjérnarinnar um timasetningu a s6lunni og radstéfun
soluandvirdis pessara fyrirtaekja. Tekjunum var zetlad ad greida nidur skuldir rikissjéds,
fjarmagna sérstok verkefni { samgongumalum og til ad efla upplysingakerfi landsins. Par
sem ad gogn um einkaveaedingu 4 Islandi eru nokkud audfundin er dhugavert ad lita til

pess a0 varpa ljosi 4 einkavaedingarferli.

[ skyrslu Rikisendurskodunar fra desember 2003, Einkavaeding helstu rikisfyrirtekja
1999-2003, voru talin upp pau atridi sem eetlast var til ad yrou markmid med

einkavaedingu banka og fyrirtaekja:

1. Stefnumérkun: Oljés stefna leidir ad sér 61jés markmid og pa getur pad verid erfidara
a0 na markmidum og um leid verdur erfidara ad meela arangur. Ennfremur er midstyring

lengi a0 taka vio sér og akvardanataka verdur haeg.

2. Eignaréttur: Starfsmenn hja opinberum stofnunum vantar tengingu vid eigendur
sina. Peim mun styttri sem tengingin er vid raunverulega eigendur, peim mun meira
adhald. Betri yfirsyn og adhald i rekstri leidir af sér ad starfsmonnum vidkomandi

fyrirtaekis sé haldio vio efnid.

3. Hvati og sértekjur: Rikisfyrirteeki eru had framlagi rikisins og framlog dkvedin med
hlidsjoén af rekstri undanfarinna ara. Petta getur leitt af sér a0 ef rikisfyrirtaeki synir fram
& beetta afkomu pa sjai stjérnvold til pess ad framlog neesta ars verdi leekkud { samraemi
vid pad. bvi getur pad verid hvati til pess ad draga ur rekstrarhagnadi opinberra
fyrirteekja til ad fjarframlog verdi ekki skorin nidur & komandi &rum. Annar galli hja
rikisreknum fyrirtaekjum er ad pau vantar oft 4 tidum sértekjur, pad er ad segja ad ef
fyrirteekid er vel rekid pa aukist tekjur pess medfram pvi. Fyrirteekjum { opinberri eigu
vantar pvi hvatann til ad finna 6dyrari og hagkveemari leidir til pess ad auka vid

sértekjur sinar.

4. Samkeppni i einkarekstri: Fyrirtaeki sem starfa 4 samkeppnisgrundvelli eru téluvert

liklegri til pess ad na fram hagkveemni i rekstri og verda pvi um leid ddyrari i rekstri en
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rikisrekin fyrirteki. Pegar fyrirtaeki eru ad berjast um markadshlutdeild pa leita pau
leida til pess a0 veita sem besta pjonustu med sem laegstum tilkostnadi, med pad fyrir
augum ad gera betur en samkeppnisadilinn. Med petta a0 leidarljosi finnur markadurinn
nyjar, betri og hagkveaemari lausnir, baedi neytendum og eigendum fyrirtekja til

hagsbota.

5. Val: Samkeppnismarkadur bydur upp & valméguleika fyrir neytendur, séu neytendur
ekki anaegdir med pjonustu eda verd hja peim adilum sem peir stunda vidskipti vid er
audvelt fyrir pa ad snda sér annad med vidskipti sin. Petta veitir pvi fyrirtaekjum {
einkarekstri enn frekara adhald til pess ad veita neytendum sinum pa pjénustu eda voru

sem peir vilja 4 samkeppnishaefu verdi.

6. Nyskopun: Nyskopun a markadi er af hinu géda par sem adilar eru i sifellu ad leita
nyrra vara og pjonustu. Petta studlar ad nyjungum fyrir neytendur, 4 markadi og i

pjoofélaginu i heild til hagsbéta.
(Rikisendurskodun, 2003)

Pad var sidan { hondum Framkvemdanefndar um einkavadingu (FNE) ad vera
framkvemdaradili fyrir hond rikisins i einkaveedingarferlinu sjalfu. [ skyrslu
nefndarinnar Einkavaeding 1999 - 2003, fra arinu 2003 kom fram ad unnid veeri ad

eftirfarandi markmioum:

1. Ad auka samkeppni og skilvirkni i pjodfélaginu: Atla ma ad markadsoflin séu su
trygging sem bparf fyrir betri rekstri, skilvirkni og skynsamlegri nytingu &

framleidslupattum.

2. A0 draga ur politiskum ahrifum i fyrirteekjum: Pad er augljost ad med solu
opinberra fyrirtaekja dregur ar poélitiskum dhrifum peirra inn i atvinnulifid. Meiri krofur

eru einnig gerdar til stjornenda einkarekinni fyrirtaekja heldur en opinberra fyrirtaekja.

3. Ad efla hlutabréfamarkadinn: Hlutabréfamarkadurinn 4 Islandi efldist mjog mikid
fra pvi um aldamét p6 svo ad hlutabréfaeign hafi ekki verid eins almenn og hin var {
kringum aldamotin. Pvi er ljost ad til stadar er virkur og lifandi hlutabréfamarkadur og
innkoma rikisvaeddra fyrirtaekja sem fzeru i einkaeigu g6d viobot inn a pennan markad.
Oflugur innlendur hlutabréfamarkadur er pydingarmikill fyrir efnhagsstarfsemi

landsins.
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4. A0 baeta stodu rikissjods: Vio einkaveedingu 4 timabilinu 1999-2003 fékk rikissjoour
tekjur a0 upphad 52,5 milljarda sem nyttar voru til ad greida nidur skuldir og laekka
med pvi vaxtakostnad i landinu. Pad vegur hinsvegar hugsanlega pyngra ad aukinn
hagnadur einkavaeddra fyrirteekja, betri skilvirkni peirra og betri nyting framleidslupatta
atti a0 skila sér { heerri skatttekjum pegar til framtidar veeri litid og studla ad betra

vioskiptalifi og framférum { efnahagsmalum.

5. A0 bata hag neytenda: Vid einkaveedingu neest fram viss hagraeding sem eflir
samkeppnismarkad og pannig eflast markadir sem skilar sér sidan i baettum hag til

neytenda.

6. A0 styrkja stodu starfsmanna: Einkavaedd fyrirteeki eru betur i stakk buin til ad
greida heefu starfsfolki ha laun og tryggja pannig atvinnu til lengri tima litid en

rikisfyrirteeki.

7. Ad draga ur ahrifum sérhagsmunahépa: Vid einkaveedingu dregur ur ahrifum
sérhagsmunahépa sem prysta oft 4 tioum & ad fyrirteeki noti vissa framleidslupaetti {

framleidsluferli sinu, sem eru hugsanlega 6hagkveemir fyrir fyrirtaekio.

(Framkvaemdanefnd um einkavaedingu, 2003, bls. 20-21)
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7 Regluverk og eftirliti i islenska bankakerfinu

Bankar og fjarmalafyrirteeki purfa ad fylgja strongum logum og fyrirmeelum sem
stjornvold setja peim. Pessum reglum er fyrst og fremst tlad ad vernda hagsmuni
peirra sem eiga vidskipti vid banka badi med innisteedum sinum og lansféi. Hinsvegar
hafa peir sem leggja fé sitt inn { banka sjaldnast tok & pvi ad vita hvernig peirra
fjfarmunum er radstafad, pessvegna er gifurlega mikilvaegt ad um fjarmalastarfsemi gildi
reglur sem skylda pa sem hana stunda til pess ad haga starfseminni med akvednum
heetti. Slikum reglum er einnig zetlad ad studla ad fjarhagslegum stodugleika
fjarmalafyrirtaekja og draga ur likum a pvi ad skakkaf6ll i rekstri peirra hafi ahrif a

fjarmalastodugleika i landinu.

Pad eftirlit hins opinberra sem komid hefur verid upp til pess ad fylgjast med starfsemi
banka og fjarmalafyrirtaekja er til pess gert ad draga Ur ahzettu af starfsemi pessar adila
og fylgjast med pvi ad starfsemi peirra séu i samremi vid 16g og heilbrigda
vidskiptaheetti. Fjarmalaeftirlitid (FME) og Sedlabanki Islands eru sjalfsteedar einingar
innan stjérnkerfisins og er pessum stofnunum zetlad ad vera eftirlitsadili hins opinbera &
fjarmalamarkadi og hafa paer vald til pess ad gripa til peirra irreeda sem peim eru fengin
ad logum ef talin er haetta 4 pvi ad starfsemi fjarmalafyrirteekja kunni ad fara ut fyrir

peirra lagalegu réttarheimildir (Rannséknarnefnd Alpingis, bindi 5, 2010).

Til pess a0 gera sér grein fyrir umfangi eftirlitsskyldra adila 4 fjarmalamoérkudum er
naertaekast ad taka Island sem deemi. Eftirlit med fjarmalamérkudum er ad sjalfsogdu
mismunandi eftir 16ndum og heimshlutum, en med pvi ad lita til [slands er haegt ad gera

sér nokkud g6da grein fyrir pvi hvernig pessu eftirlitshlutverk er hattao.

7.1 Alpingi

Alpingi er handhafi loggjafarvaldsins og meginhlutverk pess gagnvart fjarmala-
markadnum er pannig { formi lagasetningar sem um hann gildir. Rétt er ad benda 4 pad
a0 vegna gildandi EES-samnings ber islenska rikid abyrgd og skyldu til pess ad innleida
ymsar tilskipanir ur Evropuréttinum, p.a.m. um starfsemi a fjarmalamarkadi. Flest 16g
sem sett hafa verid a sidastlionum arum sem luta ad fjarmalamarkadsstarfsemi kemur
einmitt vegna innleidinga fra EES. Pad er { sidan i hondum Alpingis ad akveda hvada
adilar hafa opinbert eftirlit med fjarmalamarkadnum og hvada heimildir og urreedi peir

hafa (Ranns6knarnefnd Alpingis, bindi 5, 2010).
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7.2 Vidskiptaraduneytio

I reglugerd nr. 177/2007 fer Vidskiptaraduneytid medal annars med mal sem varda
verslun og vidskipti med vorur og pjonustu, fjarmalamarkad, vatryggingar, fjarfestingar
erlendra adila, samkeppnismal, hlutafélog og énnur félog sem stunda atvinnurekstur.
Vioskiptaradherra er samkvaemt pessu sd rddherra sem fer med mal fjarmala-
markadarins, ad undanskildum Sedlabankanum og lifeyrissjodum. Pzaer breytingar sem
gerdar voru a fjarmdalaradgjofinni a undanféornum 4arum voru ad frumkveedi
fjarmalaradherra eda a grundvelli frumvarpa sem fra honum komu og voru 16gd fyrir
rikisstjornina. Dregid hefur nokkud ur l6gbundnu hlutverki vidskiptaradherra & sidari
arum par sem veiting og afturkéllun starfsleyfa fjarmalafyrirteekja var adur i hans
hondum, en er nd { hondum Fjarmalaraduneytisins. Hinsvegar heyrir Fjarmalaeftirlitio
beint undir vidskiptarddherra sbr 3. malsl. 3. gr. laga nr. 87/1998, en engu ad sidur telst
Fjarmalaeftirlitid til sjalfsteedrar rikisstofnunnar (Rannséknarnefnd Alpingis, bindi 5,

2010).

7.3 Sedlabankinn

Stjérn Sedlabanka fslands er i hondum setts sedlabankastjéra, stjérnskipulagid fellur
undir efnahags- og vidskiptaraduneytid og sjo manna bankarad, sem kjorio er a Alpingi.
Bankardd hefur eftirlit med starfsemi Sedlabankans og eru dkvardanir um beitingu

stjorntaekja bankans i peningamalum teknar af peningastefnunefnd (Sedlabanki [slands,

2011).

Sedlabankinn hefur 16gum samkvaemt ymis stjérntaeki sem hann getur beitt til ad hafa
ahrifa 4 peningamarkadinn og par med a4 kjor fjarskuldbindinga i landinu. Adgerdir
Sedlabankans hafa sidan ahrifa & dkvardanir einstaklinga, fyrirtaekja og stofnana sem
lytur ad sparnadi, fjarfestingu, lantoku o.fl. Med pessum afskiptum 4 peningamarkadi er
tilgangurinn ad na dkvednum pjédfélagslegum markmidum, svo sem stodugu verdlagi,
tilteknu raungengi krénunnar, minni sveiflum & gjaldeyrismarkadi, tilteknu atvinnustigi

eda jafnveegi { vidskiptum vid 6nnur 16nd (Peningamal, 2009).

7.4 Fjarmalaeftirlitio
Fjarmalaeftirlitio (FME) tok til starfa 1. jandar 1999 eftir ad paverandi vidskipta-
radherra, Finnur Ingolfsson, setti a fot nefnd sem atti ad endurskoda eftirlit med

fiarmalastofnunum hér 4 landi. Adur hafdi Fjarmalaeftirlitid verid innan Sedlabanka
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Islands og hét p4 Bankaeftirlitid, en var sidan adskilid og gert ad sérstakri stofnun. Eftir
ad frumvarp sem vidskiptaradherra lagdi fram 1998, var pad sampykkt { l6gum fra
Alpingi med smavaegilegum breytingum og stuttu eftir pad ték Fjarmalaeftirlitio til
starfa. Tilgangur Fjarmalaeftirlitsins var ad fylgjast med starfsemi fjarmalafyrirteekja og
peirra stofnanna sem falla undir login og ad pessi fyrirtaeki feeru eftir logum,
reglugeroum og sampykktum sem um starfsemina giltu (Rannséknarnefnd Alpingis,

bindi 5, 2010).

Eftirlitsskyld starfsemi FME felur medal annars i sér eftirlit med starfsemi kauphalla,
skipulagdra verobréfamarkada, markadstorga fjarmalagerninga og verdobréfamidstéova {
samraemi vio 2. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998. NASDAQ
OMX Iceland hf. (Kauphollin) er sa adili sem rekur rafreaent eftirlitskerfi med vidskiptum
og 4 me0 starfsemi sinni ad tryggja edlilega veromyndun 4 markadi og ad markadsadilar
starfi eftir logum og reglum. Fjarmalaeftirlitid { nanu samstarfi vid Kauphollina eiga ad
vinna ad eftirliti med markadi og hefur Fjarmalaeftirlitid pannig falid Kauphollinni
akvedin eftirlitsverkefni, til deemis med eftirliti med markadsmisnotkun og

innherjasvikum (Fjarmalaeftirlitio, e.d.).

Til ad Fjarmalaeftirlitid geti sinnt eftirlitshlutverki sinu & markadi eru pvi fengnar
vioteekar heimildir og drraedi { 16gum til pessa ad vinna med. Einn af meginpattum i
starfsemi Fjarmalaeftirlitsins er ad afla gagna og upplysinga fra eftirlitsskyldum adilum.
Ef eitthvad athugavert finnst vid petta eftirlit er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad gera
athugasemdir eda krefjast bota. bar sem Fjarmalaraduneytio hefur leyfi til pess ad veita
starfsleyfi til fjarmalafyrirteekja, hefur stofnunin einnig heimild til pess ad afturkalla
starfsleyfid. Hinsvegar hefur pad einungis einu sinni komid upp ad Fjarmalaraduneytio

hafi afturkallad starfsleyfi.

Eftirlit med eignum og skuldum einstakra banka er i hondum Fjarmalaeftirlitsins en
eftirlit Sedlabankans er adallega & svidi heildarahrifa 4 mikilvaeegum pattum sem sntia ad
hagkerfinu, ma par nefna lausafjarstyringu og gjaldeyrisdhaettu (Rannséknarnefnd

Alpingis, bindi 5, 2010).
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8 Nidurstoour

Vid vinnslu pessarar ritgerdar var lagt upp med pad ad svara rannséknarspurningunni

sem sett var fram:
»~Hverjir eru kostir og gallar opinbers eignarhalds i bankakerfinu?“

Opinbert eignarhald { bankakerfinu hefur verid mun algengara i gegnum tidina. betta
hefur verid vegna pess ad hid opinbera hefur viljad studla ad stédugleika, koma i veg
fyrir markadsmistokum hverskonar og til pess ad tryggja algjort gegnsei a
fjarmalamarkadi. Allar pessar astaedur eru tilkomnar til pess ad starfsemin sé sem
hagkvemust fyrir pjédarbuid og efnahagslega skilvirkari. Opinbert eignarhald lutir { edli
sinu sému hagfraedilegu dhaettupattum og einkavaeddir bankar. [ flestum tilfellum er p6
mun meiri dhaettusaekni i einkaveeddri bankastarfsemi og pvi getur hagnadur peirra

verid sveiflukenndari fyrir vikid.

Pad er hinsvegar svo ad opinber fyrirteki og fjarmalafyrirtaeki eru ekki markadsdrifin
heldur er starfsemi peirra i flestum tilfellum daetlud af hinu opinbera 4 hverjum tima
fyrir sig. Opinbert eignarhald er ekki endilega ad einsetja sér ad hamarka hagnad sinn og
getur pad pvi studlad ad aukinni éskilvirkni, medal annars vegna félagslegra patta eins
og atvinnuskopun. Opinberum fyrirtaekjum er setlad ad studla ad atvinnu { landinu og
getur pad pvi ordid svo ad hugad er ad atvinnu frekar en fullri skilvirkni { starfsemi

fyrirtaekja.

Par sem opinberar fjarmalastofnanir { edli sinu hafa adgang ad fjarframlégum fra hinu
opinbera er hvatinn til pess hamarka hagnad sinn ekki til stadar og heetta &
greiosluerfioleikum abdtavant. Rikisstjornir geta valio ad nota almannfé til pess ad koma
stodugleika 4 { kreppum og pannig endurfjarmagnad bankanna til pess ad halda
starfsemi peirra stodugri og { sem edlilegustu horfi. Einkavaeding fyrirteekja er hins vegar
ekki til pess komin ad bjarga illa reknum opinberum fyrirteekjum, heldur frekar ad

studla ad skilvirkni peirra og beettri afkomu.

Friedrich A. Hayek kom fram med pa kenningu ad pad veeri frekar i hondum hins
opinbera ad setja vidskiptalifinu vidunandi laga og regluverk og framfylgni a peim. Petta
veeri tilkomid vegna pess ad rikid geeti i raun aldrei buid yfir somu pekkingu og

markadurinn og pvi veeri azetlunarbuskapur hins opinbera demdur til ad vannyta
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framleidslupeettina. Hagfraeedingar hafa almennt verid sammala pessari kenningu par
sem einstaklingar og atvinnulifid sjalft séu betur { stakk buin til pess ad taka
vidskiptalegar akvardanir frekar en hid opinbera. Frjals markadur sé bpvi { raun

grundvollur fyrir hagsaeld.

Pegar frambod voru og pjonustu er leyft ad radast af frambodi og eftirspurn 4 markadi
hefur markadurinn tilhneigingu til ad mynda sjalfvirkt jafnvaegi. Petta er 6likt pvi pegar
hid opinbera gerir aeetlanir og skipuleggur pannig parfir markadarins. Frelsi til

akvardana er pannig sa hvati til ad skapa skilvirka nytingu 4 framleidslupattum.

Erfitt getur p6 verid ad meta ndkveemlega hvort kostir vegi pyngra en gallar pess ad hafa
bankakerfid { hondum hins opinbera. En ef vel er stadid ad einkavaedingu og regluverkid
sem er sett utan um starfsemi bankans er vel hannad pa a einkavaeddur banki ad skila

sér { meiri tekjum til hins opinbera og baettri pjénustu til neytenda.
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10 Vidaukar

10.1 Laga og reglugerodarskra
161/2002, Log um Fjarmalafyrirtaeki

125/2008, Log um heimild til fjarveitingar ur rikissj6odi vegna sérstakra adsteedna a

fjarmalamarkadi
87/1998, Log um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi

177/2007, Reglugerd um Stjérnarrad fslands

10.2 Myndaskra
Mynd 1: Ferli ritgerdar

Mynd 2: Tolur ar skyrslu Boubakri og Cosset
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10.3 Ordskyringar
Afleida (e. Derivative): I vidskiptum er afleida, samningur eda fjsrmalagerningur par
sem verdmeeti peirra fer eftir verdpréoun annarrar eignar eda eigna. Nafnio er dregid af

pvi ad verdmaeti verbréfsisn er leitt af verdpréun annarrar eignar.

Ardgreidsla (e. Dividend): Greidsla hlutafélags til hluthafa. Akvérdun um argreidslur
eru teknar & adalfundi félags. Ardur er venjulega tiltekinn sem hlutfall af nafnverdi
hlutafjar { lok reiknisars. Ardur er i raun avoxtun af hlutabréfinu sem fékkst &

viokomandi reiknisari.

Fjarmalagerningur (e. Financial Assets): Samheiti yfir gjaldmidlasamninga, afleidur

og adra fjarmalaafurdir sem bankar stunda vidskipti med.

Framvirkum samningum (e. Futures): Ein tegund afleida pegar adilar gera samning
sin 4 milli um ad eiga vidskipti um einhverja tiltekna eign 4 dkvednum degi i framtidinni

fyrir fyrirfram akvedio vero.

Hagnadur (e. Profit): Hagnadur eru peer tekjur sem fyrirtaekido hafdi umfram pann
rekstrarkostnad sem féll til vid 6flun tekna. Tap er sidan andstada vid hagnad, en pad eru

pau rekstrargjold sem féllu til umfram paer rekstrartekjur sem aflad var & timabili.

Hlutafé (e. Shares): I hlutafélogum er 4kvedid hlutafé sem er pad fé sem eigendur
félagsins hafa lagt til. Gefin eru Ut verdbréf sem lysa eignarhlut viokomandi adila i pessu

hlutafé og nefnast hlutabréf.

Kaupmattur (e. Purchasing power): Pad veromeeti sem almenningur feer fyrir peninga
sina 4 hverjum tima. Ef kaupmattur eykst feer adili meira fyrir manadarlaun sin en adur.
Minnkandi kaupmattur er pegar einstaklingur feer minna fyrir sama vinnuframlag og
aour. Kaupmattaraukning er pad sem hvad mest eykur hag almennings og beaetir

velmegun.

Midstyring (e. Centralization): Stjéornarfar eda stjérnskipulag par sem flestar
akvardanir eru teknar i einni valdastofnun eda af rikinu. Midstyring er oft merki um

yfirgang eda lélegt lyoraedi.

Millibankamarkadur (e. Interbank markets): A islenskum peningamarkadi er

skipulagdur millibankamarkadur med skammtimalan { krénum 4 milli banka og
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sparisjoda. Millibankavidskipti gegna mikilveegu hlutverki a peningamarkadi, medal

annars med stuttum lanum vegna lausafjarstodu, en einnig koma lengir lan til greina.

Skortsolu (e. Short sale): Med skortsélu er att vid fengna eign, til daemis hlutabréf, ad
lani og hun sidan seld. Til a0 endurgreida 1anid parf sidan ad kaupa eignina aftur.
Skortsala er medal annars notud pegar einhver vill vedja 4 ad eign laekki { verdi og ef pad

gengur eftir getur viokomandi keypt eignina til baka & laegra verdi en hann seldi hana.

Skuldatrygging (e. Credit default swap): Skuldatryggingasamningar er samningur a
milli adila um ad faera greidslufallsahaettu af akvedinni eign fra kaupanda samningsins til

seljanda. Skuldatrygging er pvi { raun trygging gagnvart akvednum atburai.

Verodbolga (e. Inflation): Pegar almennt verdlag haekkar med stodugum heetti er talad
um verdbélgu. Ordid er visun i ad verd haekki og sé pannig eins og bolga. Andstaeda
verdbolgu er verdhjoonun. Pad er { hondum Hagstofu ad taka saman visitolu neysluverds

sem er sidan notud til ad meta verdbolgu.

Vextir (e. Interest): Vextir eru kostnadur fyrir afnot af peningum. Vextir eru venjulega
settir fram sem akvedid hlutfall af héfudstélnum sem tekinn er ad lani. Vextir sem
reiknast einungis af hofudstdl eru einfaldir vextir (simple interest rate), en vextir sem

reiknast ofan a vexti eru vaxtavextir (compounded interest rate).
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10.4 Umfjollun um islensku bankanna

Glitnir - islandsbanki

Islandsbanki vard til pegar rikid seldi hlut sinn { Utvegsbankanum og hann var sidan
sameinadur Verslunarbankanum, Idnadarbankanum og Alpydubankanum. Hluthafar
bessara banka fengu sidan hlutabréf { sameinudum banka undir heitinu fslandsbanki
pann 1. jantiar 1990. Arid 2000 var nafni bankans breytt i Islandsbanki-FBA med
samruna [slandsbanka og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins sem hid opinbera hafdi selt
arid adur. Sidar var nafninu breytt i Islandbanka arid 2001, en vid alpjédavaedingu

bankans var nafni hans sidar breytt { Glitnir.

Fyrri hluta ars 2005 var eignarhlutur { Glitni ad mestu leiti { hondum Straums-Burdarass
og tengdra félaga eda um 33%. En { byrjun ars 2006 seldi Straumur-Burdaras hlut sinn
og voru pad Milestone og FL Group sem keyptu upp hlut peirra. Baugur keypti sidan {
oktober 2005 fyrir 150 milljonir ad nafnvirdi, en baugur hafdi verid kjolfestufjarfestir i
FL Group sem var med mikil itk innan bankans. A naestu atta manudum fér sidan
eignarhlutur FL Group ur 1,1% { oktéber 2005 { um 20% { juli 2006. FL. Group nadi svo
undirtokum i eignarhaldi Glitnis pegar Milestone seldi megnid af hlutafé sinu i

bankanum { april 2007.

Eignarhlutir lifeyrissjo0ana var { byrjun ars 2004 rumlega 20% en & peim tima potti pad
radandi hlutur i bankanum og ma & pvi sja ad eignarhald bankans var mjog dreift.
Lifeyrissjodur Verslunarmanna var nokkud dberandi medal hluthafa med 8,3% hlut, en
dré sig nokkud utdr bankanum strax vorid 2004 og var eignarhluturinn kominn nidur i

rétt raim 2% { lok ars. Pegar bankinn féll sidla ars 2008 var hlutur lifeyrissjodana 6,4%.

Pann 15. september 2008 so6tti bandariska fjarmalafyrirteekid Lehman-Brothers um
greioslustoovun og { kjolfarid fylgdu yfirtokur hins opinbera & Bank of America og
Merrill Lynch. [ kjélfarid urdu miklar hreeringar a alpjédlegum fjarmalamoérkudum sem
skiludu sér fljotlega til Islands. Vegna pess 6stodugleika sem rikti 4 alpjédlegum
fjarmalamoérkudum & pessum tima var 6vist ad Glitnir geeti stadid { skilum a lani upp a
600 milljonir evra og pvi var sétt um fyrirgreidslu fra Sedlabanka Islands til ad standa
skil a laninu. Fljotlega i kjolfario var gert samkomulag milli rikisstjornarinnar og Glitnis
um ad rikissjodur legdi bankanum til nytt hlutafé. bad for pé svo ad pann 7. oktéber

2008 tilkynnti Fjarmalaeftirlitid0 ad stofnunin hefdi gripid inn i rekstur Glitnis med
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heimildum samkvamt neydarlogunum!® svokoélludu.  kjélfarid var fyrri stjorn bankans
vikid fra og Fjarmalaeftirltid tok yfir stjorn bankans og loks var skipud sérstok

skilanefnd yfir bankanum (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).
Kaupping - Bunadarbanki

I névember 2002 seldi rikid hlut sinn { Bunadarbankanum fyrir 11,9 milljarda kréna til
hins svokallada S-héps. Sidar var bankinn sameinadur Kaupping banka undir nafninu
Kaupping-Bunadarbanki hf., sidar KB-Banki. Snemma ars 2007 var sidan nafni bankans

breytt { Kaupping banki hf.

Adilar ad hinum svokallada S-hép voru Egla Invest B.V. med 9,9% hlut og Exista B.V. med
24,7% hlut, en samanlagt attu pessi félog um 35% hlut { bankanum vid upphaf ars 2004.
A sama tima 4ttu safnreikningar i eignarhaldi Kauppings um 9% hlut { bankanum en sa
hlutur var kominn upp { um 19% vio fall bankans. Safnreikningar sem pessir halda utan
um eignarhluti ymissa vidskiptamanna bankans. Starfsmenn bankans attu greitt adgengi
ad pvi ao eignast allt ad 9% hlut { bankanum med lanveitingu og i byrjun ars 2004 attu
starfsmenn um 4,5% hlut i bankanum en s hlutur var kominn i 7,6% vio fall bankans. Af
pessum 7,6% attu 20 starfsmenn bankans 6% hlut, eda eignarhaldsféléog sem voru i

peirra eigu.

Eign lifeyrissjodanna var mest { Kaupping af islensku bonkunum eda um 13,2%.
Lifeyrissj6dirnir héldu eignarhlut sinum ad mestu leyti allt timabilio fra 2004 - 2008 en
Lifeyrissjodur starfsmanna Bunadarbanka Islands (gamla Kaupping) losadi allt

eignarhald sitt { april 2008.

Pad vard ljost ad med erfidleikum { starfsemi einhvers banka hérlendis, eins og Glitnis,
myndi pad hafa bein eda dbein ahrif 4 adra banka. Aukid Utstreymi af innlansreikningum
og erfidleikar { endurnyjun samninga foru fljotlega ad segja til sin i rekstri Kauppings.
Pad er pvi talid ad tengd starfsemi Kaupthing Singer & Friedlander!® hafi 4tt mestan patt
i falli Kauppings vegna pess hversu lausafjarstada bankans versnadi gifurlega i kjolfar

falls Lehman-Brothers bankans { Bandarikjunum (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

18 L,og nr. 125/2008, neydarlogin svokolludu folu i sér vidtaekar lagaheimildir islenska rikisins til adgerda
a fjarmalamorkudum.

19 Kaupthing Singer & Friedlander vard til vid kaup Kauppings banka & breska bankanum Singer &
Friedlander arid 2005 og var starfsemi bankans i London.

46



Landsbankinn

Elsti banki landsins, Landsbanki fslands tok til starfa 1. juli 1886. Byrjad var ad
einkaveeda bankann { skrefum fra arinu 1998 allt til 2003 bpegar pvi ferli lauk med

adkomu Samson eignarhaldsfélags ehf. sem attu um 40% hlut.

Eins og adur segir var steersti eigandi i Landsbankanum eftir einkavaedingu, Samson
eignarhaldsfélag ehf, en i upphafi ars 2004 atti félagio 44% hlut i bankanum. Med
aukningu hlutafjar i oktober 2005 for hinsvegar eignarhluturinn nidur { 40,1% en félagio
jok vio sig hlutafé aftur i jani 2006 og var hlutur pess pa 41,36%. Hlutur tengdra félaga
Landsbankanum attu i kringum 10% hlut { bankanum en sa hlutur var kominn { 27% vid
fall bankans 2008. Innra eignarhald i bankanum var ennfremur frekar hatt & pessum
tima eda a milli 20 og 25%, en pegar eignarhlutur Bjorgo6lfs Gudmundssonar formanns
bankardds er dreginn fra var eign annarra stjornarmanna og starfsmanna einungis
3,09% i byrjun ars 2004 og fér nidur i 1,85% vio hrun bankans. Hlutur starsmanna hafdi
verio { kringum 2-2,3% fra 2006 - 2008 en eini manudurinn sem hluturinn fér nidur

fyrir 2% var sami manudur og bankinn féll.

Lifeyrissjodirnir voru med nokkud stodugan eignarhlut { Landbankanum en eignarhlutur

peirra var { kringum 13% { upphafi ars 2004 en f6r nidur i 8% viod fall bankans 2008.

Erlend lausafjarstada bankans var ordin slem og var bpad beidni Breska
Fjarmalaeftirlitsins (FSA) a0 styrkja pyrfti lausafjair stodu bankans i Bretlandi til ad
koma til méts vio dhlaup sem breskir innistaedueigendur hofou gert med uttektum af
reikningum bankans. Orsakir pessarar beidni voru medal annars vaxandi fjarhags- og
rekstrarerfioleika Landsbankans { Bretlandi, medal annars vegna Icesave reikninganna.
A0 kvoldi 6. oktober 2008 var sidan utibdi Landbankans { London lokad. Ekki var annad
ad sja en ad greidsluprot bankans hafi blasad vid & pessum tima og pvi vék stjorn
Landsbankans til hlidar og Fjarmalaeftirlitio tok yfir vald hluthafanna og skipadi
sérstaka skilanefnd i kjolfarid (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).
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