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Utdrattur

Skuldsett hlutabréfakaup
I ritgerd pessari er leitad svara vid pvi hvada ahrif skuldsett hlutabréfakaup hafi & fjarfesta,
lanveitendur og hlutabréfamarkadinn i heild sinni. Lagaumhverfi skuldsettra hlutabréfakaupa
er kannad og afstada tekin til pess hvort naudsynlegt sé ad takmarka skuldsett hlutabréfakaup.

[ fyrri hluta ritgerdarinnar eru skuldsett hlutabréfakaup skilgreind og saga peirra & islenska
hlutabréfamarkadinum rakin. Grein er gerd fyrir peim reglum sem gilda um skuldsett
hlutabréfakaup hér a landi og islenskur réttur borinn saman vid danskan og bandariskan rétt. i
sidari hluta ritgerdarinnar er sjonum beint ad ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa og afstada
tekin til pess hvort naudsynlegt sé ad takmarka slik vidskipti med einhverjum heetti.

Helstu nidurstodur ritgerdarinnar eru peaer ad skuldsettum hlutabréfakaupum fylgi aukin
fjartjonsahaetta fyrir fjarfesta, sem po geti takmarkad aheaettu sina med pvi ad fjarfesta i gegnum
félog med takmarkada abyrgd. Skuldsett hlutabréfakaup eru ekki sidur aheettusom fyrir
lanveitendur. Gadi Utlana sem tryggd eru med hlutabréfum geta ryrnad mjog hratt og duga
vedkoll ekki i 6llum tilvikum til pess ad tryggja hagsmuni lanveitenda. Ef seljanleiki hlutabréfa
er litill getur verid erfitt fyrir lanveitendur ad losna vid pa verddhattu sem hlutabréfaeign fylgir,
sem getur reynst mjog ahattusamt, sérstaklega pegar slikar lanveitingar eru stér hluti
utlanasafna. Pa syna hagfraedirannsoknir fram & pad ad vedsetning hlutabréfa hafi ahrif &
veromyndun peirra. HUn sé til pess fallin ad valda verdb6lum og @ markadi par sem vedsetning
hlutabréfa sé mikil geti litil veroleekkun komid af stad kedjuverkun sem valdid geti hrodum
verdlekkunum, jafnvel hruni hlutabréfaverds.

Meginnidurstada ritgerdarinnar er pvi st ad naudsynlegt sé ad draga Ur peim neikvaedu ahrifum
sem skuldsett hlutabréfakaup eru til pess fallin ad valda. bad megi gera med reglum sem kveda
a um reglulega birtingu upplysinga um vedsetningu hlutabréfa samhlida reglum sem fela i sér
takmarkanir & heimildum til skuldsettra hlutabréfakaupa. Einkum reglum sem kveda & um
hamarksvedsetningarhlutfall hlutabréfa.



Abstract

Buying stock on margin
The object of this thesis is to explain what impact buying stock on margin has on investors,
lenders and the stock market as a whole. Legislation regarding the subject is reviewed, and an
opinion is derived on whether it is necessary to limit such transactions by any means.

The former part of the thesis focuses on financial markets and their impact on the economy.
Buying stock on margin is then defined and the history of such transactions on the Icelandic
stock market traced. Thereafter Icelandic legislation regarding the matter is outlined and the
legal environment in Iceland compared to the legal environment in Denmark and the United
States. The latter part of the thesis focuses on the impact of buying stock on margin.

The main conclusion of the thesis is that buying stock on margin amplifies loss risks for
investors. They can, however, limit their risk by investing through companies with limited
liability. Buying stock on margin is no less risky for lenders. The quality of loans secured by
shares can decline rapidly and margin calls do not in all cases ensure creditors’ interests. Under
certain circumstances it can be difficult for lenders to eliminate the price risk attached to shares,
especially when such loans are a large part of their loan portfolio. Finally, economics have
shown that leverage does affect the price of shares. It tends to boost asset prices, and create
bubbles. In a market where leverage is high a little price drop can trigger certain chain reaction
that can lead to rapid price declines and even collapse.

In conclusion, it is necessary to reduce the negative effects of buying stock on margin.
Regulations on regular disclosure of leveraged of shares could be introduced parallel to rules
that include restrictions on buying on margin and margin requirements in particular.
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1. Inngangur
Vidskipti med verdbréf, par & medal hlutabréf, eru einn af grundvallarpattum natima
fjarmagnsmarkadar.® 1 1josi pess er mikilvaegt fyrir stédugleika fjarmalakerfisins i heild ad
seljanleiki a verobréfamérkudum sé asattanlegur og ad verdmyndun a peim se ekki sveiflukennd
ar hofi fram. 2 Islenskur hlutabréfamarkadur & sér ekki langa sdgu midad vid markadi
nagrannalanda okkar. Poétt hlutabréf hafi lengid gengid kaupum og s6lum hér & landi kom
skipulegur verdbréfamarkadur ekki til ségunnar fyrr en arid 1985, pd voru fyrstu hlutabréfin ekki
skréad fyrr en fimm arum sidar.? [ gegnum tidina hefur markadurinn farid i gegnum hadir og laegdir.
b6 hefur ekkert timabil i ségu markadarins verid jafn afdrifarikt og arin 2007 og 2008. A peim
tima nadi hlutabréfaverd badi sdgulegu hamarki og lagmarki. Urvalsvisitala Kauphallar Islands
hf. for heaest i 9.016 stig 18. jali 2007 en tok svo ad laekka. I byrjun ars 2008 nam Urvalsvisitalan
6.144 stigum og laekkadi svo nidur i lidlega 3.000 stig i byrjun oktéber sama ar. Algjort fall vard
SVo a visitdlunni pegar vidskipti i kaupholl héfust ad nyju eftir timabundna lokun markadarins
vegna bankahrunsins, en pa féll hdn nidur i 650 stig. Ekki er kunnugt um svo miklar sviptingar i

verdi hlutabréfa medal prdadra rikja i seinni tio.*

AEtla mé ad margar astaedur hafi legid ad baki haekkun hlutabréfaverds og sidar hradri lsekkun pess.
Samkvaemt nidurstodu skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um addraganda, orsakir og fall
islensku bankanna 2008 og tengda atburdi (Rannsoknaskyrsla Alpingis) liggur po fyrir ad skuldsett
hlutabréfakaup og vanmat & peirri auknu ahattu sem slikri skuldsetningu fylgir 1€k par stért
hlutverk.® Pannig kann umgjord og verklag vid afgreidslu lana til hlutabréfakaupa ad hafa aukid

likurnar & verdhaekkunum sem og hrodum leekkunum eftir ad hamarki hlutabréfaverds var ndd.®

[ ritgerd pessari verdur fjallad um skuldsett hlutabréfakaup. Leitad verdur svara vid pvi hvada ahrif
skuldsett hlutabréfakaup hafa & fjarfesta, pad er ad segja, pa sem taka lan til hlutabréfakaupa,
lanveitendur og hlutabréfamarkadinn i heild sinni. Lagaumhverfi skuldsettra hlutabréfakaupa
verdur kannad og afstada tekin til pess alitaefnis hvort naudsynlegt sé ad takmarka skuldsett

hlutabréfakaup med einhverjum heztti og pa hvada. Til pess ad svara framangreindu verdur litid til

! Hrefna Osp Sigfinnsdottir, ,,Endurreisn islensks hlutabréfamarkadar* (Landsbankinn.is, 14. desember 2011)
<http://www.landsbankinn.is/skodun/2011/12/14/Endurreisn-islensks-hlutabrefamarkadar/> skodad 27. jantar 2015.
2 Litil virkni og vidkvem stada“ [2010] (2) Fjarmalastodugleiki 7, 7.

3 Hrefna Osp Sigfinnsdattir (n. 1).

4 sama heimild.

5 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (Bindi 4,
Rannséknarnefnd Alpingis, 2010) 62 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-
bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> skodad 22. jantar 2015.

® sama heimild 21.



islenskra og erlendra freedirita, einkum & svidi hagfraedi. P& verdur studst vid Rannsoknarskyrslu
Alpingis og rit Utgefin af Sedlabanka Islands annars vegar og Fjarmalaeftirlitinu hins vegar.
Jafnframt verdur hofd hlidsjon af innlendum démum er snlia ad umbodssvikum i tengslum vid

lanveitingar til hlutabréfakaupa.

Efni ritgerdarinnar ma greina i tvennt. 1 fyrri hluta ritgerdarinnar er fjallad almennt um
verdbrefamarkadi, ahrif peirra & efnahag pjoédar og peer reglur sem gilda um vidskipti a
verdbréefamarkadi. P& eru skuldsett hlutabrefakaup skilgreind og saga peirra a islenska
hlutabréfamarkadinum rakin. Enn fremur er gerd grein fyrir peim reglum sem um skuldsett
hlutabréfakaup gilda hér & landi, i Danmérku og Bandarikjunum auk pess sem ad islenskur réttur
& pessu svidi er borinn saman vid danskan og bandariskan rétt. I sidari hluta ritgerdarinnar er
sjonum beint ad ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Umfjélluninni er skipt nidur eftir ahrifum
skuldsettra hlutabréfakaupa & fjarfesta, lanveitendur lana til hlutabréfakaupa og
hlutabréfamarkadinn i heild sinni. Med hlidsjon af nidurstodu pess kafla er afstada tekin til pess
hvort naudsynlegt sé ad takmarka skuldsett hlutabréfakaup med einhverjum heetti og pa hvada. Ad

lokum eru nidurstddur ritgerdarinnar dregnar saman.



2. Verobréfamarkadir

Adur en fjallad verdur um skuldsett hlutabréfakaup og ahrif peirra er naudsynlegt ad gera grein
fyrir nokkrum grunnatridum er varda verdbréfamarkadi. | pessum kafla verdur fjallad um
verdbréfamarkadi, pydingu peirra fyrir hagkerfi pjodar, hvernig vidskipti & slikum mérkudum fara
fram og pa 16ggjof sem um verdbréfavidskipti gildir. P4 verda hugtokin verdbréf og hlutabréf

skilgreind.

2.1 Almennt

Fjarmalamarkadir gegna mikilveegu hlutverki fyrir efnahag hverrar pj6dar, enda veita peir rikjum,
opinberum adilum, fyrirteekjum, stofnanafjarfestum og ekki sist almenningi adgang ad fjarmagni.
Fyrir atbeina fjarmalafyrirteekja leida fjarmalamarkadir saman pa adila, sem hafa fjarmagn til
radstofunar og pa adila, sem porf hafa fyrir fjarmagn. Pessi milligagna fjarmalafyrirteekja felst
annars vegar i vidtoku innlana fr4 fjarmagnseigendum sem sidar eru l1anud til peirra sem purfa &
fjarmagni ad halda og hins vegar i milligbngu um kaup og s6lu fjarmalagerninga, svo sem
verdbréfa & verdbréfamarkadi. * Sidustu aratugi hefur mikilvaeegi verdbréfamarkada a
fjarméalamorkudum heimsins aukist mikid. 8 Sa vidskiptavettvangur leidir saman
fjarmagnseigendur, pad er fjarfesta, og fyrirteeki i leit ad fjarmagni. Med 6drum ordum eiga sér
stad vidskipti med verdbréf, sem felast i pvi ad fjarfestar kaupa verdbreéf Utgefin af félogum, svo
sem hlutabréf, og auka pannig vid fjarmagn i félogum.® Utgafa verdbréfa er pannig ein leid

fyrirteekja til pess ad fjarmagna rekstur sinn.

Fjarmognun fyrirteeka fer i meginatridum fram med tvennum heetti. Annars vegar med eigin fé
sem aflad er med solu & hlutafé til hluthafa og med hagnadi af rekstri fyrirteekis og hins vegar med
hvers konar lantokum, svo sem utgafu skuldabréfa, vixla eda annarra tegunda fjarmalagerninga
sem seldir eru fjarfestum.™ Virkur verdbréfamarkadur eykur pannig baedi fjarmdgnunarmdéguleika
fyrirteekja og fjarfestingarkosti fjarmagnseigenda, par sem ad fjarpurfa fyrirteeki hafa val um ad
fjarmagna rekstur sinn med lantokum hja bonkum eda med s6lu verdbréfa og fjarfestar hafa val
um ad avaxta fé sitt i bdnkum eda & verdbréfamarkadi.*? Virkur og traverdugur verdbréfamarkadur

atti pvi ad studla ad sterkara atvinnulifi, teekifeerum til avoxtunar fyrir fjarfesta og par med hagsald

7 Adalsteinn Egill Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Codex 2009) 25.

8 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 1,
Rannséknarnefnd Alpingis, 2010) 51 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-
bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-1/> skodad 22. jandar 2015.

® Rannséknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 5) 7.
10 J6hannes Sigurdsson, Verdbréfamarkadsréttur (Codex 2004) 157.

11 Agalsteinn Egill Jénasson (n. 7) 240-241.

12 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 7.



fyrir efnahagskerfid i heild.*® Aukinheldur etti virkur verdbréfamakadur ad draga Ur &heettu
almennra sparifjareigenda par sem hluti af ahattunni flyst ar bankakerfinu til fjarfesta.*

A Tslandi er rekinn einn skipulegur verdbréfamarkadur sem ber heitid NASDAQ OMX Iceland hf.
og er rekinn af NASDAQ-OMX & islandi (Kaupholl Islands hf.) sem er hluti af einum stersta
verdbréfamarkadi heims, NASDAQ-OMX Group Inc.* Med skipulegum verdbréfamarkadi er
samkvaemt 2. télul. 2. gr. laga nr. 110/2007, um kauphallir (16g um kauphallir), att vid ,,marghlida
vidskiptakerfi innan evropska efnahagssvaedisins sem leidir saman kaupendur og seljendur
fjarmalagerninga, i samraemi vid 6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast um
fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta i vidskiptakerfinu®. Vidskipti 4 skipulegum
verdbréfamarkadi eiga sér stad fyrir milligongu markadsadila.’® I 2. mgr. 19. gr., laga um
kauphallir, eru peir adilar sem gerst geta markadsadilar upp taldir. peir eru i fyrsta lagi
fjarmalafyrirteeki hér & landi og evropska efnahagssveedinu sem hafa leyfi til ad framkvaema
fyrirmeeli fyrir hond vidskiptavina sinna eda eiga vidskipti fyrir eign reikning. | 6dru lagi
Sedlabanki Islands og sedlabankar & evropska efnahagssveedinu. I pridja lagi geta peir adilar sem
rekstraradili viokomandi skipulegs verdbréfamarkadar telur til pess haefa ordid markadsadilar.
Skilyrdin eru ad viokomandi adili hafi fullnaegjandi getu til pess ad eiga vidskipti, fullnegi kréfum
um skipulag og hafi fjarraedi til ad framkvaema peer adgerdir sem felast i markadsadild. Af pessum
matskenndu skilyrdum er ljést ad helst kemur til alita ad veita steerri stofnanafjarfestum adild a

pessum grundvelli.t’

2.2 Loggjof

Um vidskipti & verobréfamarkadi gilda 16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vvl.) sem toku
gildi 1. nbvember 2007. Login leystu af hdlmi eldri 16g um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 og folu
i sér innleidingu & tveimur rammatilskipunum Evropupingsins og radsins. Annars vegar tilskipun
2004/39/EB ** (MIFID-tilskipunin) og hins vegar tilskipun 2004/109/EB *° (gagnseeis-
tilskipunin). ® En med logfestingu laga nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvedid (EES-

1B | Fjarfestingar 4 verobréfamarkadi - hugleidingar fyrir smeerri fjarfesta” (Nasdaq) 1. mgr.

<http://www.nasdagomxnordic.com/Fraedsla/smaerrifjarfestar> skodad 3. febrdar 2015.

14 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 7.

15 Adalsteinn Egill Jénasson (n. 7) 233.

16 sama heimild 239.

17 sama heimild 242.

18 Tilskipun Evrdpupingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um
breytingu 4 tilskipunum radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evropupingsins og radsins 2000/12/EB og um
nidurfellingu a tilskipun radsins 93/22/EBE. [2004] Stjtid. EB L145/1.

19 Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/109/EB fra 15. desember 2004 um samhafingu krafna um gagnsei i
tengslum vid upplysingar um atgefendur verdbréfa sem eru tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi og um
breytingu 4 tilskipun 2001/34/EB. [2004] Stjtido. EB L390/38.

20 Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7 — 7. mal, alm. athugasemdir, mgr. 1.



samningurinn) arid 1994 gerdist island adili ad Evropska efnahagssveadinu. par med var island
skuldbundid ad pjédarétti til pess ad tryggja ad stadid veeri vid peer skuldbindingar sem af EES-
samningnum leida. Fra peim tima er 6hett ad segja ad mikid vatn hafi runnid til sjavar. Pannig
hefur 16ggjof a svidi verdbréfavidskipta horfid fra pvi ad vera einféld og stadbundin og yfir til pess
ad vera flokin og alpjodleg.

Medal annarra laga sem pydingu hafa & pessu svidi eru 16g um fjarmalafyrirtseki nr. 161/2002 sem
fjalla um stofnun og rekstrarskilyrdi fjarmalafyrirteekja. Tilgangur peirra, samkveemt 1. gr., er ad
tryggja ad slik fyrirteeki séu rekin a heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina,
hluthafa, stofnfjareigenda og alls pjédarbusins ad leidarljosi. ba hafa fyrrnefnd 16g um kauphallir
einnig pydingu. En pau geyma medal annars reglur um skipulega verdbréfamarkadi. Ad auki hafa

a grundvelli pessara laga verid settar fjolmargar reglugerdir og reglur um verdbréfavidskipti.

2.3 Helstu hugtok
2.3.1 Verdbréf
Vid gildistoku eldri laga um verdbréfavioskipti nr. 33/2003 var hugtakid fjarmalagerningur (e.
financial instruments) tekid upp sem nytt yfirhugtak um afurdir & fjarmalamarkadi og leysti par
med hugtakid verdbréf sem yfirhugtak af holmi. Med ndgildandi vvl. var hugtakid
fjarmalagerningur svo lagad ad skilgreiningu pess i MIFID-tilskipuninni, sbr. 17. tl. 1. gr. 4. gr.
tilskipunarinnar og C-pétt vidauka | vid hana.?* Hugtakid er na skilgreint i 2. télul. 1. mgr. 2. gr.
verdbréfavidskiptalaganna og teljast verdbréf (e. securities) einn undirflokkur slikra gerninga
samkvamt svohljédandi a-1id akvedisins:
»a. Verobréf, p.e. pau framseljanlegu verdbréf sem haegt er ad eiga vidskipti med &
fjarmagnsmarkadi, ad undanskildum greidsluskjélum, svo sem:
i. hlutabréf i fyrirtekjum og onnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i fyrirteekjum,
sameignarféelogum eda 6drum légadilum og heimildarskirteini fyrir hlut,
ii. skuldabréf eda skuld & verdbréfaformi, p.m.t. heimildarskirteini vegna slikra verdbréfa,
iii. 6nnur verdbréf sem veita rétt til ad kaupa eda selja verdbréf eda leida til uppgjors i

reioufé sem raedst af verobréfum, gjaldmidlum, voxtum eda avoxtunarkréfum, hravérum
eda 60rum visitolum eda maelikvordum.”

Vid gildistoku vvl. féll efnisleg skilgreining hugstaksins verdbréf nidur. En af athugasemdum i
frumvarpi til laganna ma réda ad til hafi stadid ad hugtakid hefdi i grundvallaratridum sému
merkingu og pad hafdi samkvemt a-1id 2. t6lul. 2. gr. eldri laga um verdbrefavidskipti nr.
33/2003. # Ppar var verdbref skilgreint sem ,hvers konar framseljanleg krofurettindi til

peningagreidslu eda igildis hennar, svo og framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindum ad 6dru en

2L Agalsteinn Egill Jénasson (n. 7) 54.
22 sama heimild 73.



fasteign eda einstokum lausafjdrmunum, svo sem hlutabréf, skuldabréf, askriftaréttindi, skiptanleg
verdbréf og breytanleg verdbréf”. Samkvaemt framangreindu parf pvi ad vera um ad reeda tiltekin
framseljanleg réttindi en i pvi felst ad eignarhald vidkomandi kréfuréttinda parf ad geta feerst
manna a milli. Par ad auki skal samkvemt a-lid 2. tolul. 1. mgr. 2. gr. vvl. vera unnt ad eiga
vidskipti med bréfin & fjirmagnsmarkadi® og ekki mé vera um greidsluskjol (e. instruments of
payment) ad reeda.

2.4.2 Hlutabréf

Samkvaemt i-1id a-lidar 2. télul. 1. mgr. 2. gr. vvl. eru hlutabréf (e. stocks) ein tegund verdbréfa.
Nanar tiltekio teljast hlutabréf i fyrirteekjum sem og onnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i
fyrirteekjum, sameignarfélégum eda 6drum I6gadilum og heimildarskirteini fyrir hlut til verdbréfa
i skilningi akvedisins. Med hlutabréfum er &tt vid bréf sem hafa verid gefin Gt i hlutafélogum sem
starfa & grundvelli laga nr. 2/1995, um hlutafél6ég.* Um er ad raeda skriflegt skjal sem hlutafélag
gefur ut til hluthafa sem sénnunargagn fyrir peim hlut sem hluthafi & i félaginu.? Svo hlutabréf
teljist verdbréf i skilningi téds akvaedis vvl. verda pau ad vera framseljanleg. Ef framsalsbann eda
takmarkanir & framsali er ad finna i sampykktum félags teljast hlutabréf pess pvi ekki verobréf
samkvaemt i-lid a-lidar 2. télul. 1. mgr. 2. gr. vvl. par sem ekki er unnt ad eiga vidskipti med bréfin

a verdbréfamarkadi.?

23 Hugtakid fjarmagnsmarkadir er ekki skilgreint i vvl. en i athugasemdum med frumvarpi til laganna segir ad med
pvi sé att vio ,,vioskipti & skipulegum verbréfamarkadi, & markadstorgi fjarmalagerninga eda vidskipti fyrir
milligdngu fjarmalafyrirteekis med leyfi til verdbréfavidskipta; Alpt. 2007 A-deild, pskj. 7- 7. mal, athugasemdir vid
2.gr., mgr. 4.

24 Adalsteinn Egill Jénasson (n. 7) 77.

2 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélagaréttur (Hid islenska bokmenntafélag 2013) 138.

% Adalsteinn Egill Joénasson, ,,Hvad er fjarmalagerningur? : pydingarmesta hugtak laga um verdbréfavidskipti
(2008) 58 (1) Timarit I6gfreedinga 53, 61.



3. Skuldsett hlutabréfakaup

Med skuldsettum hlutabréfakaupum er annars vegar att vid fjarfestingu i hlutabréfum med gerd
afleiousamninga um hlutabréf og hins vegar fjarfestingu i hlutabréfum med lani gegn vedi i
bréfunum sem keypt eru. I fyrri hluta pessa kafla verdur fjallad um i hverju pessar
fjarmognunarleidir felast og hvada krofur lanveitendur gera vardandi tryggingar vid fjarmégnun
af pessu tagi. | sidari hluta kaflans verdur saga skuldsettra hlutabréfakaupa & islenska
hlutabréfamarkadinum rakin og reynt ad henda reidur & hvernig proun skuldsettra hlutabréfakaupa
hefur verid allt fra stofnun islenska hlutabréfamarkadarins og fram til dagsins i dag. Eftirlitsadilar
fjarmalamarkadarins birta hvorki upplysingar um skuldsetningu né vedsetningu a
hlutabréfamarkadi opinberlega. Til pess ad varpa ljosi a framangreint verdur pvi ad steerstum hluta
studst vid upplysingar sem koma fram i vidauka 5, sem birtur var med skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis og ber heitid Islenskt vidskiptalif — breytingar og samspil vid fjarmalakerfid og 12. kafla

skyrslunnar sjalfrar sem ber heitid Verobréfamarkadir.

3.1 Skilgreining

3.1.1 Bein lan til hlutabréfakaupa

Skuldsett hlutabréfakaup par sem fjarfestir fjarmagnar kaup & hlutabréfum med lani gegn vedi i
hinum keyptu bréfum felur pad i sér ad fjarfestir leggur ad hluta til fram eigid feé til fjarmdgnunar
hlutabréfakaupa en feer mismuninn & markadsvirdi hinna keyptu bréfa og eiginfjarframlagi sinu ad
lani. Kaupandinn tekur vogada (e. leveraged) stodu i hlutabréfum.?” Sem einfalt demi ma taka
fjarfesti sem hefur 20.000 krénur af eign fé til radstofunar til fjarfestingar i hlutabréfum. Til pess
ad auka fjarfestingargetu sina tekur hann 80.000 kronur ad lani gegn vedi i hlutabréfunum og
fjarfestir fyrir samtals 100.000 krénur.? VVogunarstada hans er pa 100.000/20.000 eda fimm par
sem vogun er skilgreint sem hlutfall heildarvirdi fjarfestingar af eiginfjarframlagi fjarfestis.?

Vid lanveitingu gerir lanveitandi ad jafnadi krofu um &kvedna vedpekju eda tryggingapekju (e.
collateral rate). Med pvi er att vid ad virdi peirrar eignar sem 16gd er ad vedi til tryggingar lans
parf ad vera meira en lansfjarhadin sem veitt er.*® Krofu um vedpekju er pannig a&tlad ad draga ar

utlanaahaettu lanveitanda, pad er tryggja pad ad hann hafi naegilegt bord fyrir baru standi lantakandi

21 Gylfi Magnusson, ,,Hvad er vogunarsjodur?* (Visindavefurinn, 6. jini 2008)
<http://www.visindavefur.is/svar.php?id=47949> skodad 21. jantar 2015.

28 sama heimild.

29 John Geanakoplos, ,,The leverage cycle“ (Cowles foundation for research in economics, Yale University, 2010)
1304 1 <http://cowles.econ.yale.edu/~gean/art/p1304.pdf> skodad 9. febrdar 2015.

%0 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 5) 16.



ekki i skilum?! eda ef virdi undirliggjandi vedsettra eigna leekkar.®2 Til nanari atskyringar parf virdi
peirra hlutabréfa sem sett eru ad vedi til tryggingar lani til hlutabréfakaupa, ad vera meira en
lansfjarhadin sem veitt er. Samkvemt Sedlabanka [slands gefur vedpekja pannig til kynna
,.hlutfall markadsverdmatis hlutabréfa, sem sett eru ad vedi fyrir Gtlanum, af Gatlanum med vedi i
hlutabréfum. Sé tryggingarpekja yfir 100% merkir pad ad markadsverd hlutabréfa sé yfir upphad
lans”.® Med 6drum ordum felur krafa um vedpekju i sér krofu um ad lantaki leggi sjalfur til
akvedio hlutfall eigin fjar til fjarmognunar fjarfestingar®* (e. margin requirements). Sem demi ma
taka fjarfesti sem hefur hug a ad fjarfesta i hlutabréfum fyrir 100.000 krénur. Hann tekur l1an ad
fjarhaed 80.000 krénur, leggur hlutabréfin ad vedi og leggur sjalfur til 20.000 krénur. Hlutfall eigin
fjar (e. margin/haircut) er pa 20% en lanshlutfallid eda vedsetningarhlutfallid (e. the loan to value)
80%. Vedpekjan er likt og adur hefur komid fram, hlutfall virdi vedsettrar eignar af heildarfjarhaed
Gtlans. 1 pessu tilviki 100.000/80.000=1,25 x 100 = 125%.% 3 Krafa um 125% vedpekju felur pvi
jafnframt i sér kréfu um ad fjarfestir leggi fram, ad minnsta kosti, 20% af eigin fé til fjarfestingar.
Pad pydir ad fjarfestir getur ad hdmarki fengid 1an fyrir 80% af markadsvirdi hlutabréfanna. Krafa
um tiltekna vedpekju og krafa um akvedid eiginfjarframlag og par med tiltekid
vedsetningarhlutfall er pvi i raun sitthvor hlidin & sama peningnum par sem ad i kréfu um 20%
eiginfjarframlag og par med 80% vedsetningarhlutfall felst jafnframt krafa um 125% vedpekju og
ofugt.

Greint er a milli upphaflegrar krofu um eiginfjarframlag (e. initial margin requirement) annars
vegar og vidvarandi krofu um eigid fé (e. maintenance margin requirement) hins vegar. Med
upphaflegri krofu um eiginfjarframlag er visad til pess hlutfalls eigin fjar sem lanveitandi fer fram
a ad fjarfestir leggi sjalfur fram vid upphaf hlutabréfavidskipta.®” pad er ad segja pa hamarks
fjarhaed sem fjarfestir getur fengid ad lani til hlutabréfakaupa gegn vedi i hlutabréfunum sem keypt
eru. Vidvarandi krafa um eigid fé felur hins vegar i sér pad lagmarkshlutfall sem eigio fé fjarfestis
méa nema & lanstimanum samkvaemt lanssamningi, sem ad Ollu jofnu er legri en krafan um

upphaflegt eiginfjarframlag.® Med krofu um ad vedpekja sé vel yfir 100% skapast akvedid

31 John Black, A dictionary of economics (2nd ed., Oxford University Press 2003) 288.

% Alagsprof og vidlagazfingar” [2008] Fjarmalastodugleiki 42, 46.

% sama heimild.

3 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 5) 16.
3 Geanakoplos (n. 29) 1.

36 Laekki hins vegar virdi hlutabréfanna sem 16gd hafa verid ad vedi { deeminu hér ad framan Gr 100.000 kronum i
70.000 kronur ryrna geedi Gtlansin téluvert par sem vedpekjan fer nidur i 87,5%.

3" Harvey R. Campbell, , Initial Margin Requirement* (TheFreeDictionary.com) <http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Initial+Margin+Requirement> skodad 3. mars 2015.

% Harvey R. Campbell, ,,Maintenance Margin Requirement‘ (TheFreeDictionary.com) <http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Maintenance+Margin+Requirement> skodad 3. mars 2015.



svigram til lekkunar hlutabréfaverds an pess ad lanveitandi verdi fyrir tjoni. Fari eigid fé fjarfestis
niour fyrir pad tiltekna vidmid sem lanveitandi setur til ad mynda vegna leekkunar a virdi hlutabréfa
0g par med hinu vedsetta fer lanveitandi ad 6llu jéfnu fram & auknar tryggingar, med svokolludu
vedkalli (e. margin call).®® Med pvi er att vid rétt lanveitanda, samkvaemt lanssamningi, til pess ad
krefja lantaka um auknar tryggingar vegna verdlekkunar peirrar eignar sem sett hefur verid ad
vedi til tryggingar l1ans* og par med versnandi eiginfjarstddu lantakanda. Geri lanveitandi vedkall
er lantaka skylt ad bregdast vid pvi med pvi ad leggja fram auknar tryggingar eda greida inn &
skuld sina vid lanveitanda. Reynist honum hvorugt unnt getur lanveitandi farid fram a uppgreidslu
lansins eda gengid ad vedunum en i pvi felst ad lantaki er pvingadur til pess ad selja hina vedsettu

eign til fullnustu krofu lanveitanda.*

Sem demi ma taka lanveitanda sem gerir krofu um 40% eiginfjarframlag vid upphaf vidskipta,
bad er um pad bil 167% vedpekju, og vidvarandi krofu um ad eigid fé fjarfestis fari ekki nidur
fyrir 25% af heildarvirdi hlutabréfanna, pad er ad segja ad vedpekja fari ekki nidur fyrir um pad
bil 133%. Fjarfestir kaupir hlutabréf fyrir samtals 100.000 kronur. I samraemi vid upphaflega kréfu
lanveitanda um eiginfjarframlag leggur hann sjalfur til 40.000 krénur og tekur 60.000 krénur ad
lani. Skyndilega leekkar virdi hlutabréfanna ar 100.000 kénum i 75.000 krénur. Vid pad lekkar
eigio fé fjarfestis samkveemt lanssamningnum ur 40.000 krénum i 15.000 krénur. Med 6drum
ordum fer eiginfjarhlutfall fjarfestir nidur ar 40% i 20% og vedpekjan par med Ur 167% nidur i
um pad bil 125%. Eigid fé fjarfestis er par med komid nidur fyrir peaer lagmarkskrofur sem
lanveitandinn gerir um vidvarandi eiginfjarstdodu i lanssamningi til hlutabréfakaupa og ma

fjarfestir pvi buast vid vedkalli.

3.1.2 Afleidusamningar um hlutabréf

Onnur leid fjarfesta til fjarmognunar skuldsettra hlutabréfakaupa er gerd afleidusamninga. 42
Skilgreiningu & hugtakinu afleida (e. derevative) er ekki ad finna i vvl. en hugtakid var skilgreint
i b-1id0 2. t6lul. 2. gr. eldri laga nr. 33/2003 sem ,,samningur par sem uppgjorsakvaedi byggist &
breytingu einhvers pattar a tilteknu timabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmidla, verdbréfaverds,

verdbréfavisitolu eda hravoruverds”. Afleida dregur pvi nafn sitt af pvi ad veromeeti samningsins

39 Rannséknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bannkanna 2008 og tengdir atburdir* (Bindi 4,
Ranns6knarnefnd  Alpingis, 2010) 17 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-
bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> skodad 22. jandar 2015.

40 Gylfi Magnusson, ,,Hvad er vedkall?« (Visindavefurinn, 12. juni 2007)
<http://www.visindavefur.is/svar.php?id=6945> skodad 20. jandar 2015.

4 , ,Alagsprof og vidlagazfingar” (n. 32) 46.

42 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 2,
Ranns6knarnefnd  Alpingis, 2010) 179 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-
bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-2/> skodad 3. febrtar 2015.




reedst af verdpréun hinnar undirliggjandi eignar.*® Algengustu afleidusamningar um hlutabréf eru
framtidarsamningar, framvirkir samningar og valréttarsamningar sem allir hafa samberilega
virkni og lan til hlutabréfakaupa med vedi i hlutabréfum. Hér verdur gerd nanari grein fyrir hverri
og einni af framangreindum samningstegundum pé med aherslu & framvirka samninga par sem

framtidar- og valréttarsamningar eru fatidari hér & landi.*

Med framvirkum samningum (e. forwards) er att vid samninga sem kveda & um skyldu
samningsadila til pess ad kaupa eda selja tiltekna eign & fyrirfram akvednu verdi og a4 akvednum
tima.* Skyldan til ad kaupa eda selja getur til deemis att vio um hlutabréf, skuldabréf eda adrar
tegundir fjdrmalagerninga. * Framtidarsamningar (e. futures) eru ad mestu sambeerilegir
framvirkum samningum ad 6dru leyti en pvi ad peir eru skradir og fara vidskipti med slika
samninga pvi fram a skipulegum verdbréfamarkadi en framvirkir samningar eru 6skradir og fara
vidskipti med pa yfirleitt fram milli banka og vidskiptavinar. ba eru framtidarsamningar oftar en
ekki gerdir upp daglega en framvirkir samningar i lok samningstima.*’ Valréttarsamningar eru svo
aftur & maéti samningar sem kveda & um rétt en ekki skyldu samningsadila til pess ad kaupa eda

selja tiltekna eign a fyrirfram akvednu verdi og a fyrirfram akvednum tima.*®

Framvirkir samningar til fjarmdgnunar hlutabréfakaupa eru, eins og adur sagai, yfirleitt samningar
a milli vioskiptavina og banka, sem felst i pvi ad vidskiptavinur skuldbindur sig til pess ad kaupa
tiltekid hlutabréf af bankanum & fyrirfram akvednu verdi og tima. Til pess ad takmarka ahettu sina
af hugsanlegum verdbreytingum hinnar undirliggjandi eigna, pad er hlutabréfanna, kaupir bankinn
bréfin strax og & pau til reidu pegar ad gjalddaga kemur. bar med bindur bankinn fé i
hlutabréfunum. Framvirkur kaupsamningur um hlutabréf jafngildir pvi i raun lani til
hlutabréfakaupa par sem banki hefur handved i hinum keyptu bréfum.*® pad ma pvi segja ad
framvirkur samningur um hlutabréfakaup sé ein tegund lans til hlutabréfakaupa. Eftirfarandi deemi

ur 2. kafla rannsoknarskyrslu Alpingis lysir pessum samanburdi ageetlega:

,,» (...) vidskiptamadur banka gerdi samning um ad kaupa 100 kronur ad nafnverdi i
tilteknu hlutabréfi af bankanum eftir 1 ar. Ef gengi hlutabréfsins veeri i dag 1000 og
vextir 10% veeri pvi samningurinn um pad ad vidskiptamadurinn greiddi 110 pasund

43 Gylfi Magntsson, ,,Hvad eru afleidur og pa afleidustddur og notkun beirra i fyrirtekjarekstri? (Visindavefurinn,
4. mai 2004) <http://www.visindavefur.is/svar.php?id=4126> skodad 21. jantar 2015.

44 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 179.
4 Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal, athugasemdir vié 2. gr., mgr. 6

4 Adalsteinn Egill Jénasson (n. 26) 70.

47 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 179.
4 John C. Hull, Options, Futures and other Derivatives (9. Utg., Pearson Education 2015) 8-9.

49 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 180.
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krénur og fengi a moti pessar 100 kronur ad nafnvirdi af bréfum hlutafélagsins. Bein
lanveiting til hlutabréfakaupa hefdi falist i pvi ad vidskiptamadurinn hefdi fengid 100
pusund krénur ad lani og keypt hlutabréfin sjalfur. Eftir ar hefdi hann svo purft ad greida
bankanum 110 pasund krénur til baka. | badum tilvikunum letur bankinn 100 pasund
krénur & dag til pess ad fjarmagna hlutabréfakaupin og feer @ moti 110 pusund kronur
og skiptir pa engu hvort virdi bréfanna er 50 pasund krénur, 150 pusund krénur eda

eitthvad annad.”*°

Uppgjor framvirkra samninga, sem og annarra afleidusamninga, fer ymist fram med peim hatti ad
hlutabréfin eru afhent eda samningurinn er gerdur upp i peningum samkveemt uppgjorsakvaedi sem
byggist & verdbreytingu hinnar undirliggjandi eignar 4 tilteknu timabili.>* Med 6drum ordum fer
uppgjor i sidara tilvikinu fram med skuldajofnudi, sem felst i pvi ad krofur adila eru latnar meetast

hvor & moti annarri og mismunurinn gerdur upp.>2

Vid gerd framvirkra samninga gerir banki, likt og vid veitingu beinna lana til hlutabréfakaupa,
krofu um &kvedna vedpekju. Til tryggingar pvi ad vidskiptavinur muni standa vid gerdan samning
krefst banki pvi framlagningu akvedins eiginfjarframlags. Ymist i formi reidufjar eda verdbréfa
sem bankinn heldur i sinni vorslu fram ad uppgjori. Pegar a samningstimann lidur getur verd peirra
hlutabréfa sem ad baki samningi liggja breyst, hvort sem er til heekkunar eda leekkunar. LaekKi
verd peirra svo ad eigid fé fjarfestis fari nidur fyrir paer krofur sem banki gerir um vidvarandi
kréfur um eigid fé fer banki ad jafnadi fram a auknar tryggingar. Sé vidskiptavini ekki steett & ad
bregdast vid vedkalli med pvi leggja fram frekari tryggingar, hvort sem er i formi aukins reidufjar
eda verdbrefa, er bankanum heimilt ad loka samningnum a markadsverdi med pvi ad selja hin
undirliggjandi hlutabréf. Gaedi framvirkra samninga fyrir banka radast pvi af pvi hversu audvelt er
ad ganga ad vedunum og selja pau aftur til pess ad greida nidur skuld vidskiptavinar. Pad er pvi
naudsynlegt ad hlutabréfamarkadurinn sé nagilega djapur til pess ad taka vid auknu magni
hlutabréfa an pess ad verd hreyfist um of.5 A petta einnig vid um bein Ian til hlutabréfakaupa par
sem hlutabréfin hafa verid sett ad vedi. Til pess ad raunveruleg trygging felist i peim hlutabréfum
sem sett eru ad vedi parf ad vera unnt ad selja pau & vidunandi verdi og svo slikt sé haegt purfa ad

vera naegilega margir kaupendur & markadinum.

% sama heimild 182.

5L Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7 — 7. mal, athugasemdir vid 2. gr., mgr. 6.

52 Bjarki H. Diego, ,,Afleidslusamningar* (2001) 7 (1) Logmannabladid 15, 15.

53 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 180—
181.
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3.2 Saga skuldsettra hlutabréfakaupa & islenska hlutabréfamarkadinum

Skipulegur islenskur verdbréfamarkadur kom til ségunnar arid 1985 med stofnun Verdbréfapings
Islands (VPI), sem sidar vard Kaupholl islands hf.5 Lengst af voru vidskipti med hlutabréf litil og
bvi ekki porf a skipulegum markadi. Med skattaafsleetti sem leiddur var i 16g ario 1984 og folst i
heimild til fradrattar &kvedins hluta af hlutabréfakaupum fra skattskyldum tekjum einstaklinga, ad
akvednum skilyrdum uppfylltum, for eftirspurn eftir hlutabréfum hins vegar ad aukast og par med
somuleidis porfin fyrir skipulegan verdbréfamarkad.> pad var pé ekki fyrr en arid 1990 ad fyrstu
hlutabréfin voru skrad & VPI.5 Framan af voru vidskipti fremur dreem enda fa félog skrad a
markadi. beim fjélgadi p6 smam saman og & arunum 1994 til 1997 atti sér stad toluverd haekkun &
hlutabréfaverdi.5” Hefur st verdhaekkun fyrst og fremst verid skyrd af premur pattum. I fyrsta lagi
aukins ahuga almennings a hlutabréfavioskiptum sem ad 6llum likindum ma rekja til aukinnar
fjolmidlaumfjéllunar um hlutabréfakaup, nokkurra vel heppnadra einkavadingarutboda
rikisfyrirtzekja sem og haekkunar & hlutabréfverdi vorid 1994. [ 6dru lagi hafdi fyrirteekjum &
markadi fjolgad og fjolbreytileiki & markadi pvi meiri. I pridja lagi voru fjarferfestum bodin rim
greidslukjor i hlutafjaratbodum sem audveldadi fjarmognun hlutabréfakaupa.®® Pannig budu 6ll
fjarmalafyrirteeki landsins almenningi upp & lan til hlutabréfakaupa til nytingar skattaafslattarins i
lok &rs 1994.% P4 baud rikid kaupendum hlutabréfa i SR-mjoli hf. 1an til kaupanna vid sélu
félagsins arid 1993.%° Sémuleidis veitti rikid almenningi lan til hlutabréfakaupa vid sélu & hlutafé
i Lyfjaverslun islands hf. i lok &rs 1994 og i byrjun ars 1995. En eftir fyrstu einkavadingu
rikisfyrirteekis med s6lu & hlutum rikisins i Jardborunum hf. arid & undan pétti ljést ad mikil
eftirspurn veeri eftir vel reknum rikisfyrirteekjum. Lanveitingar rikisins vid solu a hlutafé
Lyfjaverslunar Islands hf. hlutu p6 téluverda gagnryni. Einna helst vegna peirra lanakjara sem
rikid baud en lanin voru badi vaxtalaus og 6verdtryggd. Paverandi forstodumadur fjarvorslu og

markadssvids Kauppings hf., Bjarni Armannsson, sem sa um hlutafjaratbod Lyfjaverslunar islands

5 Magnuis Sveinn Helgason, ,,Islenskt vidskiptalif - breytingar og samspil vid fjarmalakerfid* (Vidauki 5 birtur med
skyrslu  Rannsoknarnefndar  Alpingis, Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010) 10 <http://www.rna.is/eldri-
nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/vefutgafa/vidauki-5/> skodad 27.
jandar 2015.

% sama heimild 17-18; Gylfi Magnuasson, ,Markadur verdur til: Saga islenska hlutabréfamarkadarins
(Hagfraedistofnun Haskola islands, 2007) 20 <http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skodad 3.
febrdar 2015.

%6 Magnus Sveinn Helgason (n. 54) 29.

5" sama heimild 29, 34, 44.

%8 sama heimild 39.

% sama heimild 41, 65.

80 sama heimild 30, 41.
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hf. taldi p6 ekki 6edlilegt ad rikid veitti 1an til hlutabréfakaupa en benti engu ad sidur & ad slikar
lanveitingar kynnu ad yta undir spdkaupmennsku.®*

Sem fyrr segir attu ser stad miklar verdhakkanir a arabilinu 1994-1997. Hefur til ad mynda verid
talad um ad fyrsta hlutabréfabolan hafi varad a arunum 1996-1997, hin svokallada
,.sjavaratvegsbola”. I mai 1997 for hlutabréfaverd hins vegar hridleekkandi og fra og med jini pad
ar og fram & mitt ar 1998 var mikil deyfd yfir islenska hlutabréfamarkadinum.s2 A arunum 1998-
2000 jokst utlanapensla mikid svo ad meira fé var i umferd sem prysti upp verdi flestra eigna. Um
leid jokst velta & hlutabréfamarkadi og &rid 1999 var markadurinn aftur kominn & flug. A
umraeddum tima urdu lanveitingar til hlutabréfakaupa e algengari. Ekki adeins til steerri fjarfesta
heldur jukust einnig lanveitingar til almennings. Sem demi méa nefna ad i utbodi rikisbankanna,
Landsbanka Islands, Blinadarbanka islands og Fjarfestingabanka atvinnulifsins, &rid 1998 lanudu
bankarnir til kaupa a eigin bréfum sem og til kaupa a bréfum hvers annars. Algengt var ad lanad
veeri til priggja ara og allt ad 85% af kaupverdi, jafnvel 6verdtryggt. ba pekktist pad einnig ad folk
nytti sér yfirdrattarheimild eda teeki haerra husneadislan en pad purfti til pess ad fjarmagna
hlutabréfakaup. Pad aukna fjarmagn sem streymdi inn & hlutabréfamarkadinn vegna aukinna lana
til hlutabréfakaupa olli pvi ad hlutabréfaverd for stigandi.®® bannig hakkadi drvalsvisitala VPI ar
1000 stigum i desember 1997 upp i 1889 stig i febriar ario 2000. Hefur petta haekkunartimabilid
verid kallad ,,aldamoétabolan” og var likt og adrar hlutabréfabdlur, hérlendis og erlendis, ad storum
hluta drifin &fram af lansfé.® [ byrjun mai &rid 2000 tok hlutabréfaverd hins vegar ad falla og nédi
botninum i lok agust 2001 pegar haekkun Urvalsvisitélunnar hafdi nanast 61l gengid til baka.
Fjarfestar topudu miklu fé og i kjolfarid dr6 mjog ar pétttoku almennings &
hlutabréfamarkadinum.®® Markadurinn var po6 fljotur ad né sér aftur & strik og ario 2002 héfust
verdhakkanir & hlutabréfamarkadi ad nyju.®® A milli aranna 2003 og 2004 jokst fjarmégnun
hlutabréfa med skuldsettum heetti til muna. Utlan banka og sparisjéda med vedi i hlutabréfum
namu um 11% af markadsvirdi skradra hlutabréfa i Kaupholl islands i arslok 2003 en samsvarandi
hlutfall i arslok 2004 var 17%. 5 Arid 2006, i kjolfar neikveedrar umfjollunar erlendra

greiningaradila, vard svo skammur vidsnuningur & gengi hlutabréfaverds. Hin svokallada ,,mini

61 sama heimild 40-41.

62 sama heimild 49-50.

83 sama heimild 63-64.

64 sama heimild 65.

% sama heimild 71.

% sama heimild 73.

67—, Hlutabréfakaup 1 vaxandi meali fjarmognud med lansfé“ (Vidskiptabladid, april 2005)
<http://www.vb.is/frettir/55259/> skodad 26. febrdar 2015.
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krisa”.®® Uppgangurinn hofst pé ad nyju og nadi hlutabréfaverd ségulegu hamarki i juli 2007
begar Urvalsvisitala Kauphallar islands hf. for upp i 9.016 stig.™ I skyrslu rannsoknarnefndar
Alpingis kemur fram ad markadsvirdi hlutabréfa hafi ekki getad haekkad svo mikid nema
,talsverou fjarmagni veeri veitt inn 4 markadinn”.”* Med 6drum ordum telur nefndin ad haekkun
hlutabréfaverds, & &runum 2004-2007, megi ad steerstum hluta rekja til skuldsettra hlutabréfakaupa
0g vanmats & peirri ahaettu sem slikum vidskiptum fylgir.”? Er alyktun nefndarinnar medal annars
studd peirri stadreynd ad mikil fylgni var & milli aukinnar vedsetningar hlutabréfa og haeekkunar
hlutabréfaverds allt fram til juli 2007 pegar hlutabréfaverd stéd haest og yfir 40% allra skradra
hlutabréfa voru vedsett. Fra4 peim tima og fram til loka september 2008 pegar hlutabréfaverd
leekkadi hratt virdist vedsetning hins vegar hafa stadid i stad, likt og sj& ma af myndinni hér ad

nedan.”

Vedsetning islenskra hlutabréfa

% Gildi heildarvisitslu

45 10.000
40 9.000
35 8.000
30 7.000
25 6.000
20 5.000
15 4.000
10 3.000

5 2.000

o 1.000
3 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 | 2008 '°

—— Hlutfall vedsettra hlutabréfa i Kauphollinni
— Gengi heildarvisitslu Kauphallarinnar (h. 4s)
Mynd 1
Samkvemt Rannséknarskyrslu Alpingis verour ad hafa adkvedna fyrirvara vid pau gdgn sem
framangreind mynd byggir & Rannsoknarnefnd Alpingis hafdi ekki upplysingar um
vedsetningarhlutfall hlutabréfa vio upphaf timabilsins. Nefndin telur pad hlutfall p6 ad 6llum
likindum hafa verid jakveett og aeetlar pvi ad vedstadan sé i raun vanmetin um pad sem pvi nemur

yfir allt timabilid. P& synir myndin adeins beina vedsetningu hlutabréfa en hlutabréf voru einnig

8 Magnus Sveinn Helgason (n. 54) 165-166.

8 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 14.
0 Hrefna Osp Sigfinnsdattir (n. 1).

I Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 15.
2 sama heimild 62.

73 sama heimild 16.

" sama heimild.

14



Obeint vedsett til demis med vedtoku i eignasafni fyrirteekja.”™ Hvad sem pvi lidur synir myndin
vel ad mikil eftirspurn var eftir skuldsettum hlutabréfakaupum og ad fylgni var a milli vedsetningar
hlutabréfa og verohaekkana a hlutabréfamarkadi. Samraemist pad jafnframt ummelum Elvars
Svavarssonar midlara hja Glitni banka hf. sem vid skyrslutoku fyrir rannséknarnefnd Alpingis
sagdi ad & pessum tima hefdi ,,hungrid i skuldsetningar” verid mikid og ad krafan um skuldsettar

vorur hefdi verid 6gnvaenleg.™

Sem fyrr segir for drvalsvisitala Kauphallar Islands hf. hast i 9.016 stig i jali 2007. Eftir pann tima
for hins vegar ad halla undan feti og lekkadi hlutabréfaverd allt par til fjarmalakerfid hrundi i
oktober 2008. begar laegst Iét for visitalan nidur i 650 stig.” I kjélfar pessa ma segja ad halfgert
frost hafi rikt & islenskum hlutabréfamarkadi. Skradum félogum feekkadi mikid og velta & markadi
minnkadi. ® Endurreisn islenska hlutabréfamarkadarins hofst i raun ekki aftur fyrr en med
skraningu Haga hf. & markad i desember 2011. Arid eftir hélt félogum & markadi afram ad fjolga
med skréningu bréfa félaganna Regins hf., Eimskipa hf. og Fjarskipta hf. pa jokst velta & markadi
toluvert @ milli &ranna 2011 og 2012 en var pd ennpa lag i sdégulegu samhengi.” Uppbygging
hlutabréfamarkadarins hélt afram ario 2013. Umframeftirspurn var i o6llum premur
hlutafjarGtbodum &rsins, pad er Gtbodi Tryggingamidstodvarinnar hf., Vatryggingafélags islands
hf. og N1 hf. P4 nénast prefaldadist velta med hlutabréf & markadi fra pvi arinu adur.® Samhlida
auknum nyskraningum félaga & markad jukust skuldsett hlutabréfakaup enn & ny og virtust sumir
fjarfestar lita svo a ad fjarfesting i hlutabréfautbodum veeri svo gott sem avisun & 6rugga avoxtun.
Fjarmalaeftirlitid benti hins vegar & pad i tilkynningu utgefinni 13. april 2013 ad skuldsett
hlutabréfakaup veeru ,,(...) i edli sinu mjog ahaettusém og til pess fallin ad auka sveiflur i &voxtun,
hvort sem er til hagnadar eda taps™® og ad fjarfesting geeti & endanum kostad fjarfesta fjarmuni
sem peir hefdi ekki efni & ad tapa.® ba benti eftirlitio enn fremur & pad i arsskyrslu sinni 2013 ad
pratt fyrir ad nyskraningar arsins hefdu allar skilad jakveedri avoxtun hefdi fjarfesting i

hlutabréfum umtalsverda ahattu i for med sér.® Nyskraningar & markad héldu afram arié 2014 og

5 sama heimild.

76 sama heimild 17.

" Hrefna Osp Sigfinnsdattir (n. 1).

8, Litil virkni og vidkvam stada® (n. 2) 8.

7 Fjarmalaeftirlitid, ,,Arsskyrsla Fjarmalaeftirlitsins 2013 (Fjarmalaeftirlitid, 2013) 20
<http://www.fme.is/media/frettir/FME-Arsskyrsla_2013.pdf> skodad 3. febrtar 2015.

8 Fjarmalaeftirlitid, ,,Arsskyrsla Fjarmalaeftirlitsins 2014 (Fjarmalaeftirlitid, 2014) 23
<http://www.fme.is/media/frettir/Arsskyrsla-Fjarmalaeftirlitsins-2014.pdf> skodad 3. febriar 2015.
8 Skuldsett hlutabréfakaup eru dhattusdm* (Fjarmalaeftirlitid) <http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-
tilkynningar/frettir/nr/1800> skodad 20. jantar 2015.

8 sama heimild.

83 Fjarmalaeftirlitid, ,, Arsskyrsla Fjarmélaeftirlitsins 2013 (n. 79) 21.
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voru pé tvo ny félog skrad & markad, Sjova-Almennar liftryggingar hf. og HB Grandi hf.3* Reitir
hf. var skrad 4 adallista Kauphallar Islands hf. i april 2015 og utlit er fyrir enn fleiri nyskraningar
seinna & arinu.® Jafnvel hugsanlega ad Landsbanki Islands hf. verdi skradur & markad en Bjarni

Benediktsson, fjarmalaradherra, hefur talad opinberlega fyrir sélu a hlut rikisins i bankanum.®

Af framangreindri umfjollun  um so6gu skuldsettra hlutabréfakaupa & islenska
hlutabréfamarkadinum er ljost ad lanveitingar til hlutabréfakaupa hafa tiokast allt fr4 upphafi
islenska hlutabréfamarkadarins. Pannig hofu fjarmalafyrirteki mjog fljotlega ad veita
vidskiptavinum sinum 1an til hlutabréfakaupa og pa sérstaklega i tengslum vid nytingu
skattaafslattarins & sinum tima. Einnig pekktist pad ad rikid veitti fjarfestum Ilan il
hlutabréfakaupa, jafnvel & mjog dvenjulegum kjorum i tengslum vid einkaveaedingu rikisfyrirtekja.
Pad ma pvi feera fyrir pvi rok ad rikid hafi beinlinis hvatt fjarfesta til skuldsettra hlutabréfakaupa.
Vid einkavaedingu rikisbankanna veittu bankarnir kaupendum sjalfir lan til kaupa & eigin bréfum
sem og annarra banka og pad sama var uppi & teningnum & &runum 2004-2008. pad er pvi ljost ad

fjarfestum & Islandi hafa lengi verid skuldsett hlutabréfakaup kunn og adgengileg.

Af pessari stuttu samantekt ma einnig rada ad lanveitingar til hlutabréfakaupa standa yfirleitt i
nanum tengslum vid verdbolur & hlutabréfamarkadi. bannig attu lanveitingar til hlutabréfakaupa
patt i ,,sjavaratvegsbolunni” 1996-1997, ,,aldamotabdlunni” 1999-2000 og peim miklu haeekkunum
sem attu sér stad & hlutabréfamarkadi i addraganda fjarmalahrunsins haustid 2008. pad er pvi ekki
ur vegi ad kanna nanar hvada ahrif skuldsett hlutabréfakaup kunna ad hafa i fér med ser fyrir adila
markadarins og markadinn i heild sinni. Sérstaklega ni pegar visbendingar eru um ad samhlida

auknum nyskraningum a makad séu lanveitingar til hlutabréfakaupa enn a ny ad feerast i aukana.®’

8 Fjarmalaeftirlitid, ,, Arsskyrsla Fjarmalaeftirlitsins 2014 (n. 80) 24.

8 Teljum ad prju félog verdi nyskrad a arinu, feekkum um prju fré eldra mati (islandsbanki, 20. mars 2014)
<https://www.islandsbanki.is/einstaklingar/markadir/greining/frett/2014/03/20/Teljum-ad-thrju-felog-verdi-nyskrad-
a-arinu-faekkum-um-thrju-fra-eldra-mati/> skodad 3. febrdar 2015.

8 _ ,Vill selja storan hlut rikisins { Landsbankanum® (Vidskiptabladid, 6. jali 2014)
<http://www.vb.is/frettir/107215/> skodad 3. febriar 2015.

87 Ingveldur Geirsdottir, ,,Bankar og fjarmalafyrirteeki aftur farin ad lana fyrir hlutabréfum® (visir.is, 25. april 2013)
<http://www.visir.is/bankar-og-fjarmalafyrirtaeki-aftur-farin-ad-lana-fyrir-hlutabrefum/article/2013130429381>
skodad 16. februar 2015.
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4. Loggjof, reglur og eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa &
Islandi

Adur en vikid verdur ad ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa verdur leitad svara vid pvi hvada
reglur gilda um lanveitingar til hlutabréfakaupa & Islandi. Einnig verdur farid yfir hvernig eftirliti

med slikum lanveitingum er hattad hér & landi.

4.1 Loggjof

4.1.1 29. gr. a. laga um fjarmalafyrirtzeki

Med légum nr. 75/2010, sem toku gildi 26. juni 2010, voru gerdar vidtekar breytingar & Il6gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteki. Frumvarp ad légunum byggdi & vinnu nefndar sem
vidskiptaraherra skipadi 29. desember 2008 til pess ad fara yfir 16ggjof a svioi fjarmalamarkada.
Vid gerd frumvarpsins hafdi nefndin hlidsjon af peim breytingum sem ordid héfou & EES-16ggjof
vegna fjarmalahrunsins 2008 sem og skyrslu® Kaarlo Jannéri, fyrrverandi forstjéra finnska
fjarmalaeftirlitsins sem fenginn hafdi verid til pess ad fara yfir regluverk og starfshatti

bankaeftirlits hér & landi.®®

Med légunum var innleitt nytt akvaedi, 29. gr. a., sem setur lanveitingum fjarmalafyrirteekja og

dotturfélaga peirra akvednar hémlur. Akvadid er svohljodandi:

., Fjarmalafyrirteeki eda détturfélogum pess er 6heimilt ad veita lan sem eru tryggd med
vedi i hlutabréfum eda stofnfjarbréfum utgefnum af pvi. Sama gildir um adra samninga sé
undirliggjandi ahetta & eigin bréf. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gefa Gt reglur sem
undanskilja tiltekna samninga banni skv. 2. malsl. enda auki peir ekki utlanadheaettu

fjarmalafyrirtaekis.”

88 Skyrsla um regluverk og eftirlit med bonkum & Islandi: fortid, natid, framtid, fra mars 2009
89 Fjarmalaeftirlitio, ,Arsskyrsla Fjarmalaettirlitsins 2010% (Fjarmalaeftirlitio, 2010) 16
<http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2010.pdf> skodad 3. febrdar 2015.
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Fjarmalafyrirteekjum og dotturfélogum peirra er pvi ni med 6llu éheimilt ad veita 1an gegn vedi i
eigin hlutabréfum eda stofnfjarbréfum. Er um ad raeda ofravikjanlegt bann. bad neegir pvi ekki ad
fa sjalfskuldarabyrgd samhlida vedsetningu hlutabréfanna eda stofnfjarbréfanna til pess ad
lanveiting sé heimil.* Innleiding banns vid lanveitingum gegn vedi i eigin hlutabréfum og
stofnfjarbréfum er til béta. Hafi fjarmalafyrirteeki heimild til ad l&na gegn vedi i eigin bréfum
steekkar efnahagsreikningur pess an pess pd ad nytt fjarmagn komi & méti. Einnig hefur slik
heimild ahrif & eigid fé og ahaettugrunn fjarmalafyrirteekja. bess utan er slik vedsetning i raun
haldlitil trygging, enda oliklegt ad fjarmalafyrirteeki sjai hag i pvi ad ganga ad vedinu.®* Enn fremur
hefur pad synt sig ad lanveitingar fjarmalafyrirteekja gegn vedi i eigin bréfum eru til pess fallnar
ad veikja stodu fjarmalafyrirteekja og ryra moguleika peirra til ad standa af sér afoll. Jafnframt eru
slikar lanveitingar til pess fallnar ad skapa sterkan hvata fyrir fyrirsvarsmenn banka til pess ad
reyna ad halda uppi verdi hlutabréfa fjarmalafyrirteekja.® Pa er i 2. mgr. akvadisins kvedid a um
takmarkanir vid lanveitingum til stjornarmanna, framkvaemdastjora og annarra lykilstarfsmanna
fjarmalafyrirteekja en hér pykir ekki porf & ad fjalla um paer hémlur nénar. Ad 6dru leyti en ad
framan greinir er i Il6gum um fjarmalafyrirtaeki ekki ad finna akvaedi sem tekur & lanveitingum til

hlutabréfakaupa.

4.1.2 104. gr. hlutafélagalaga

Samkvaemt [6gum nr. 2/1995 um hlutaféldg (hfl.) gilda sérstakar reglur um fjarmégnun hlutafélags
& kaupum & eigin hlutabréfum. Pannig er i 2. mgr. 104. gr. laganna lagt bann vid fjarmognun
hlutafélags 4 kaupum @& hlutabréfum i pvi sjalfu eda modurfélagi pess. Svokallad
sjalfsfjarmoégnunarbann. Byggir reglan & pvi sjonarmidi ad ekki sé edlilegt ad hlutafélag fjarmagni
sjalft kaup annarra & hlutum i pvi med pvi ad leggja fram fé til kaupanna par sem slikt geti leitt til

Oréttmaets hagnadar lantakanda a kostnad félagsins.®® Umratt akvaedi er svohljodandi:

,Hlutafélag ma ekki veita lan til ad fjarmagna kaup & hlutum i félaginu eda modurfélagi
bess hvort heldur médurfélagid er hlutafélag eda einkahlutafélag. Hlutafélag ma heldur
ekki leggja fram fé né setja tryggingu i tengslum vid slik kaup. Akvedi 1.—2. malsl. eiga
b6 ekki vio um kaup starfsmanna félagsins eda tengds félags & hlutum eda kaup & hlutum
fyrir pa. Geett skal dkvada 99. gr.”

% Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614-343. mal, athugasemdir vid 17. gr., mgr. 1.

%1 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um rannsokn 4 addraganda og orsékum
erfidleika og falls sparisj6danna“ (Bindi 1, Rannsoknarnefnd Alpingis, 2014) 138
<http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-nefndarinnar/1-bindi/4-kafli/> skodad 31. mars 2015.

%2 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 106—
107.

93 Stefan Mar Stefansson (n. 25) 229.
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Akvadid tekur pannig fyrir pad ad Utgefandi hlutabréfa lani, leggi fram fé eda setji tryggingu i
tengslum vid kaup & eigin hlutum. Bannid & po ekki vid um kaup starfsmanna félagsins eda tengds
félags a hlutum eda kaup & hlutum fyrir pa.® b4 ber ad geta pess ad akveaedid & ekki vid um
innlansstofnanir, adrar fjarmalastofnanir og fjarmalafyrirteeki, samkveemt 7. mgr. akvaedisins. Um
lanveitingar slikra félaga gildir eins og &dur segir akvaedi 29. gr. a. fftl. Séu pessi tvod akvaedi borin
saman, 2. mgr. 104. gr. hfl. og 1. mgr. 29. gr. a. fftl., ma sja ad pad fyrrnefnda felur i sér vidtekara
bann en pad sidarnefnda. bannig er kvedid & um algert bann vid fjarmdégnun a kaupum & eigin
bréfum i 1. ml. 2. mgr. 104. gr. en adeins kvedid & um bann vid lanveitingum gegn vedi i eigin
hlutabréfum og stofnfjarbréfum, samkvaemt 29. gr. a. fftl. Samkveemt fftl. er pvi ekkert pvi til
fyrirstoou ad fjarméalafyrirteeki fjarmagni kaup a eigin bréfum gegn vedi i 6dru en eigin
hlutabréfum. Misreemi petta hlytur ad grundvallast a pvi ad hlutverk fjarmalafyrirteekja er medal
annars ad lana fjarmuni og veita adrar slikar fyrirgreidslur, en pad er asteda pess ad
fjarmalafyrirteeki eru undanpegin banni 2. mgr. 104. gr. hfl.% Ad 6dru leyti en pvi sem ad framan
greinir er ekki ad finna akvadi i hfl, eda 6drum l6gum, sem taka & lanveitingum til
hlutabréfakaupa. Ad framangreindu virtu er pvi hvergi i 16gum ad finna dkvaedi sem takmarkar

eda setur skilyrdi fyrir lanveitingum til hlutabréfakaupa almennt.

4.2 Utlanareglur fjarmalafyrirtekja

I 16ggjof um fjarmalafyrirteeki er gerd rik krafa til innra eftirlits fjarmalafyrirteekja. Af peim sokum
er i 16ggjofinni vida gerd krafa um ad fjarmalafyrirteeki eda stjorn peirra setji sér innri reglur um
ymsa peetti starfseminnar. 1 légum er hins vegar ekki ad finna bein fyrirmali um ad
fjarmalafyrirteeki skuli setja sér lanareglur. Engu ad sidur hefur verid litid svo & ad leida megi af
54. gr. fftl., samanber, 68. gr. hfl. ad pad sé i verkahring stjérnar fjarmalafyrirteekis ad gefa Gt
sérstakar utlanareglur.% baer reglur eru hins vegar ekki opinberar. | sumum peirra déma sem fallid
hafa i kjolfar fjarmalahrunsins 2008 er hins vegar ad finna umfjéllun um lanareglur einstaka
fjarmalafyrirteekja a arunum fyrir hrun. Af peirri umfjéllun ma medal annars sja hvada krofur
fjarmalafyrirteeki gerdu til vedsetningar hlutabréfa sem tryggingu fyrir Gtlanum. Med 6drum
ordum hvada takmarkanir var ad finna i reglum fjarmalafyrirteekja i tengslum vid skuldsett

hlutabréfakaup. Atla méa ad peer reglur geti med nokkru moti verid til leidbeiningar um pa umgjoro

% sama heimild 231.

% sama heimild 233.

% Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um rannsékn 4 addraganda og orsokum erfidleika
og falls sparisjodanna“ (Bindi 2, Rannsoknarnefnd Alpingis, 2014) 12—14 <http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-
nefndarinnar/2-bindi/6-kafli/> skodad 25. febriar 2015.
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sem Utlanareglum er &tlad ad skapa, medal annars hvad vardar tryggingakrofur ad baki lanum
gegn vedi i hlutabréfum.

I domi Heestaréttar fra 7. juni 2012 i mali nimer 442/2011, Exeter malinu svokallada, sem nanar
verdur gerd skil i kafla 6.2.4 hér a eftir var medal annars tekist & um utlanareglur Byrs sparisjods
fra 24. jantar 2008 og starfsreglur stjornar sjddsins fr sama degi en peer sidarnefndu kvadu & um
krofur til trygginga fyrir veittum utlanum. Samkvaemt 5. gr. reglnanna atti vid mat & vedandlagi i
skradum hlutabréfum sérstaklega ad skoda seljanleika hlutabréfanna og einungis taka ad handvedi
seljanleg hlutabréf. Vid mat a seljanleika var midad vid ad vidskipti med bréfin hefdu numid meira
en 5% af markadsverdi a sidustu tolf manudum. P4 atti vedsetning ad jafnadi ad vera innan vid
60% af verdmaeeti hlutabréfa sem skrad voru 4 adallista Kauphallar islands hf. og i skradum
erlendum sjéoum og fyrirtekjum. Lanveitingar gegn vedi i skradum hlutabréfum hja Byr
sparisjodi voru med 6drum ordum annars vegar takmarkadar vid 1an gegn vedi i hlutabréfum sem
akvedio mikil vidskipti voru med a markadi. Hins vegar voru slikar lanveitingar takmarkadar vid
60% vedhlutfall. Fjarfestir gatu pvi ad hamarki fengid 40% lan til hlutabréfakaupa gegn vedi i

hinum keyptu bréfum.

Tryggingakrofur Landsbanka islands hf. hvad vardadi skrad hlutabréf sem tryggingarandlag fyrir
utlanum voru sambeerilegar kréfum Byrs sparisjods, sé tekid mid af umfjollun um atlanareglur
bankans fr4 20. agust 2008, sem getid er um i domi Héradsdoms Reykjavikur fra 5. juni 2012 i
mali nimer S-553/2013 eda Imon malinu svokallada. Samkveemt grein 13.5.13 i umraeddum
utlanareglum var almenna reglan su ad veita adeins 1an med vedi i skrddum hlutabréfum. pa atti
vedsetningarhlutfall ad taka mid af seljanleika og vidskiptum med bréfin, en adeins pau bréf sem
uppfylltu eftirfarandi tvo skilyrdi téldust vedhaef samkvemt reglum bankans. Bréf sem medal
vidskiptavelta a dag & tolf manada timabili var haerri en 40.000.000 kréna og heildarfjoldi
vidskiptadaga & t6lf manada timabili heerri en 95%. b4 var hamarksvedsetningarhlutfall & skradum
innlendum hlutabréfum & adallista Kauphallar islands hf. og erlendum skradum hlutabréfum 50%

af markadsveroi.

Likt og ad framan greinir er hvergi i Il6gum ad finna dkveedi sem med almennum heetti tekur &
lanveitingum til hlutabréfakaupa. Einu takmarkanirnar sem vid eiga um skuldsett hlutabréfakaup
eru pvi ad finna i innri Gtlanareglum fjarmalafyrirteekjanna sjalfra. bad er ad segja, ad pvi gefnu

ad Utlanareglur peirra séu med sambeerilegum heetti i dag og a arunum fyrir hrun.
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4.3 Eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa

Hagrannsoknir hafa synt ad starfsemi fjarmalafyrirteekja og fjarmalamarkada er mikilveeg fyrir
hagvoxt og jafnveegi i efnahagslifinu. Um leid fylgir peirri starfsemi ymiss konar ahatta sem getur
ognad stodugleika fjarmalakerfisins og efnahagslifsins. bvi er mikilvaegt ad fylgst s€ med peirri
aheettu.®” Fjarmalamarkadir eru mikilvaegur pattur fjairmalastédugleika i tvennum skilningi. peir
gegna mikilvaegu hlutverki vid midlun lansfjar fra peim sem spara til hinna sem purfa fé til neyslu
og fjarfestinga. Baedi skuldabréfa- og hlutabréfamarkadir hafa einnig mikilvaeg ahrif a fjarmognun,
tekjur og efnahagsreikning fjarmalafyrirteekja. Pad er pvi mikilveegt fyrir stédugleika alls
fjarmalakerfisins ad framangreindir markadir séu nagilega djupir og ad veromyndum & peim sé
ekki sveiflukennd ar hofi fram. %

Eftirlit med starfsemi & fjarmalamarkadi er tviskipt & islandi. Annars vegar fer Fjarmalaeftirliti®
med eftirlit med fjarmalastarfsemi og fjarmalafyrirtekjum. Svokallada eindavarid (e.
microprudential). Hins vegar er pad hlutverk Sedlabanka Islands ad studla ad stédugu, virku og
oruggu fjarmalakerfi i pjéohagslegu samhengi, pad er pjodhagsvarid (e. macroprudential).
Verkefni og hlutverk stofnananna tveggja eru pvi ad nokkru 6lik en saman eiga storf peirra ad

studla ad fjarmalastodugleika (e. financial stability).*

4.3.1 Fjarméalaeftirlitio

Samkveaemt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, sbr. 107. gr.
fftl. er pad hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad fylgjast med pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adilal® sé
i samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina gilda og ad starfsemin
sé ad 6dru leyti i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahatti. | pvi felst medal annars ad
hafa eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa og vedsetningu hlutabréfa. 1 pvi skyni 6skar
Fjarmalaeftirlitio til ad mynda reglulega eftir upplysingum fra lanveitendum um vedpekju Gtlana
sem hafa hlutabréf ad veoi.’** Slikar upplysingar veita visbendingar um geadi Utlana med vedi i

hlutabréfum.°? Engu ad sidur er pad i hondum hvers eftirlitsskylds adila fyrir sig ad sja til pess ad

9 Sedlabanki  fslands, oHlutverk  sedlabanka 1  fjarmalaeftirliti“  (janGar ~ 2011) 7
<http://rafhladan.is/bitstream/handle/10802/6792/Hlutverk%20se%c3%b0labanka_130111leidrett.pdf?sequence=2>
skodad 19. februar 2015.

% ____, Litil virkni og vidkvam stada® (n. 2) 7.

9 Sedlabanki fslands, ,Samningar og samstarf* (Sedlabanki islands)
<http://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/samningar-og-samstarf/> skodad 10. febrdar 2015; Sedlabanki
fslands, ,,Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti (n. 97) 18.

100 (Medal eftirlitsskyldra adilar eru vidskiptabankar, sparisjodir, vatryggingafélog, vatryggingamidlanir, lanafyrirtaeki
(fjarfestingarbankar og greioslukortafyrirteeki), verdbréfafyrirteeki, verdbréfamidlanir, rekstrarfélég verobréfasjéda og
lifeyrissjodir.

101 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 17.
102 Nanar verdur farid yfir Gtlanagedi i kafla 6.2.1
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i starfsemi hans sé fyrir hendi virk &heettustyring, innra eftirlit og hlydni vid 16g og reglur.
Meginabyrgd a eftirliti er pvi i hondum hvers og eins eftirlitsskylds adila,'® svo sem & pvi ad

traustar tryggingar séu fyrir veittum atlanum til hlutabréfakaupa.

4.3.2 Sedlabanki Islands

Sedlabanki Islands starfar & grundvelli laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands. Meginhlutverk
bankans samkvaemt 3. og 4. gr. laganna er ad studla ad stddugu verdlagi og fjarmalastédugleika
og par med virku og 6ruggu fjarmalakerfi. I hugtakinu fjarmalastodugleiki felst ad ,,fjarmalakerfid
geti stadist afoll i efnahagslifi og & fjarmalamoérkudum, tryggt fjarmagn, midlad lansfé og
greidslum og dreift ahzettu med vidhlitandi haetti.”’% A grundvelli pessa er pad medal hlutverka
bankans ad fylgjast med vedsetningu i hagkerfinu, til ad mynda vegna skuldsettra hlutabréfakaupa.
Samkvaemt heimasidu bankans sinnir hann framangreindu hlutverki sinu med pvi ad rannsaka og
greina pa dhattupeetti i fjarmalakerfinu sem raskad geta fjarmalastodugleika. Eins kemur fram ad
bankinn framkvemi itarlegar Ottektir & pjédhagslegu umhverfi, fjarmalamoérkudum og

greidslukerfum tvisvar & ari.'®

Af nidurstddu rannsoknarnefndar Alpingis ad dema brugdust baedi Sedlabanki Islands og
Fjarmalaeftirlitio eftirlitshlutverki sinu med skuldsettum hlutabréfakaupum. En i skyrslu
nefndarinnar kemur fram ad eftirlitsadilar hafi ekki gripid til videigandi radstafana vegna aukinna
skuldsettra hlutabréfakaupa.'® Vert ad vekja athygli & pvi ad engar upplysingar er ad finna sem
benda til pess ad eftirlitsadilar hafi hert eftirlit med skuldsettum hlutabréfakaupum eda ad 6dru
leyti breytt starfshattum sinum hvad eftirlit med slikum vidskiptum vardar fra pvi ad skyrsla

nefndarinnar kom Ut arid 2010.

4.3.3 Fjarmalastodugleikarad

Med légum nr. 66/2014 var svokallad Fjarmalastodugleikarad sett & fot. Meginverkefni pess rads
er ad vera samstarfsvettvangur fjarmala- og efnahagsraduneytisins, Sedlabanka Islands og
Fjarmalaeftirlitsins um fjarmalastédugleika.'” Medal peirra vankanta sem efnahagshrunid 2008
leiddi i 1jés & fjarmalakerfi landsins var ad skort hefdi a heildareftirlit eda kerfiseftirlit. Skort hefdi

& pjodhagsvarudareftirlit med fjarmalakerfinu. Einblint hefdi verid um of & hverja einstaka

18 | Eftirlitsstarfsemi (Fjarmalaeftirlitid) <http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/> skodad 28. janGar 2015;
Efnahags- og vidskiptaraduneytid, ,,Framtidarskipan fjarmalakerfisins: Skyrsla efnahags- og vidskiptaradherra til
Alpingis“ (Efnahags- og vidskiptardduneytid, 2012) 72.

104 Alpt. 2013, A-deild, pskj. 20-20. mal, alm athugasemdir, Il meginefni frumvarpsins, mgr. 2.

105 Seplabanki fslands, ,,Fjarmalastodugleiki“ (Sedlabanki Islands) <http://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/>
skodad 10. febrar 2015.

106 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 63.
107 Alpt. 2013-2014, A-deild, pskj. 765-426. mal, athugasemdir vid 3. gr., mgr. 1.
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fjarmalastofnun i stad pess ad horfa & kerfid i heild og samspil eindanna sem pad mynda, svo sem
samspil bankakerfisins og verdbréfamarkada. Skortur & framangreindu hafi gert pad ad verkum ad
enginn adili hafi haft heildaryfirsyn yfir stodu fjarmalakerfisins.'® Med stofnun radsins er na til
stadar vettvangur samréads, upplysingaskipta og stefnumaétunar vegna fjarmalastodugleika. [ radinu
eiga seti fjarmala- og efnahagsradherra, sem er formadur radsins, sedlabankastjori og forstjori
Fjarmalaeftirlitsins. Medal verkefna radsins er ad meta pa dhettupeetti i fjarmalakerfinu sem dgnad
geta fjarmalastddugleika.'® par med er pad medal verkafna radsins ad fylgjast med lanveitingum
til hlutabréfakaupa og vedsetningu & hlutabréfamarkadi, enda hefur sagan synt ad peir pattir geta

haft neikveed ahrif & fjarmalastodugleika med myndun verdbola & hlutabréfamarkadi.

Eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa er samkvemt framansdégdu annars vegar i hdndum
Fjarmalaeftirlitsins ad pvi leytinu til ad pad er hlutverk pess ad hafa eftirlit med peim eftirlitsskyldu
adilum sem veita Gtlan. Hins vegar er eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa i héndum
Sedlabanka fslands & grundvelli pess ad bankanum ber skylda til pess ad studla ad
fjarmalastodugleika. P4 eiga framangreindar stofnanir einnig adild ad Fjarmalastodugleikaradi
sem studla skal ad fjarmalastédugleika og hlutverk pess pvi medal annars ad geeta pess ad

lanveitingar til hlutabréfakaupa eda vedsetning hlutabréfa 6gni ekki stodugleika fjarmalakerfisins.

108 Alpt. 2013-2014, A-deild, pskj. 765-426. mal, alm. athugasemdir, 11 forsaga, mgr. 4.
19 Fjarmélastodugleikarad tekur til starfa® (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 11. september 2014)
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/18458> skodad 10. februar 2015.
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5. Erlend 16ggjof um lanveitingar til hlutabréfakaupa

AdJ framan hefur verid greint fra peim akvaedum sem gilda i islenskum I6gum um lanveitingar til
hlutabréfakaupa. | pessum kafla verdur i stuttu mali fjallad um peer reglur sem gilda um
lanveitingar til hlutabréfakaupa i erlendum rétti. I pvi skyni verdur litid til Danmerkur, par sem ad
pangad er hvad mest litid vid lagasetningu hér a landi. Einnig verdur litid til Bandarikjanna en par
i landi hafa allt fra arinu 1934 verid akvednar takmarkanir & lanveitingum til hlutabréfakaupa.

lok kaflans verdur islenskur réttur stuttlega borinn saman vid danskan og bandariskan rétt.

5.1 Danskur rettur

5.1.1 Donsk 16g um fjarmalafyrirtaeki

[ 46. gr. danskra laga um fjarmalafyrirtaeki (d. lov om finansiel virksomhed)'° er ad finna akveedi
sem leggur bann vid pvi ad fjarmalafyrirteeki veiti almennum fjarfestum?®! og fagfjarfestum lan i
tengslum vid sélu 4 eigin hlutum. Akvadid stendur pvi hins vegar ekki i vegi ad fjarmalafyrirtaeki
veiti vidurkenndum gagnadilum slik lan. ba eru dkvednar undantekningar veittar vegna lanveitinga
til starfsmanna. Umraett akvaedi hefur tekid nokkrum breytingum i gegnum tidina. Pannig var i
eldri [6gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 286/2006, adeins kvedid a um ad slik 1an veeru oheimil ef
fjarmalafyrirtaeki eettu frumkvaedi ad pvi ad bjéda slika fjarmognun. Eldra lagadkvaedid stod pvi
ekki i vegi fyrir sliku I&ni ef pad var veitt ad frumkvaedi vidskiptavinar. bannig fol pad adeins i sér
bann vid ad bjéda slik 1an en bannadi ekki ad vidskiptavinir nyttu lan sem peir hofou fengid ad
eigin frumkveedi til slikra vidskipta. Eldra akveaedid byggadi & 41. gr. a eldri laga nr. 1091/1993 um
banka og sparisjodi (d. Bank- og sparekasseloven). I pvi akvadi var bénkum og sparisjodum
bannad ad eiga frumkveedi ad pvi ad bjoda vidskiptavinum lanafyrirgreidslu til ad kaupa eigin hluti
i tengslum vid hlutafjaratbod. Med 16gum nr. 1556/2010 komst 46. gr. i ndverandi horf. Fallid var
fra pvi ad slikar lanveitingar veeru adeins oheimilar ef peer veeru veittar ad frumkveedi
fjarmalafyrirtekja og bannid gert algilt. Akveedid felur pvi ni i sér algert bann vid lanveitingum
til kaupa & eigin bréfum fjarmalafyrirteekja, p6 ad lanum til vidurkenndra gagnadila og starfsmanna
fjarmalafyrirteekja undanskildum. Um vidskipti peirra gildir hins vegar dkveedi 150. gr. danskra
laga um fjarmalafyrirteeki, sem tekur & lanveitingum vegna utbods a eda askrifta ad hlutafé, stofnfé
eda abyrgdafé i fjarmalafyrirteekjum. Kvedur pad 4 um ad ef fjarmalafyrirteeki veita lan i tengslum
vid framangreint fyrir heerri fjarhaed en samtals 5% af nafnvirdi heildarhlutafjar, stofnfjar eda
abyrgadafjar skuli settar traustar tryggingar fyrir lanum sem fara umfram pad hlutfall.

110 | BKG 2015-02-18 nr. 182 - om finansiel virksomhed

11 Fjarmalafyrirteekjum ber ad flokka vidskiptavini sina eftir reynslu peirra og pekkingu. Um er ad raeda prja flokka
fjarfesta; almenna fjarfesta, fagfjarfesta og viourkennda gagnadila.
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AJ 60ru leyti en ad framan greinir er ekki kvedid a um takmarkanir & lanveitingum til
hlutabréfakaupa. | dénskum logum um fjarmalafyrirteeki er pvi ekki ad finna akveedi sem
takmarkar skuldsett hlutabréfakaup almennt, heldur eru slik akveedi bundin vid fjarmdgnun

fjarmalafyrirteekja i tengslum vid kaup a eigin brefum.

5.1.2 DOnsk 16g um hlutafélog
Arid 2010 toku gildi ny og heildstaed 16g um hluta- og einkahlutafélég i Danmérku.**? Voru pa

medal annars gerdar breytingar a reglum er gilda um fjarframlég og tryggingar félaga i tengslum
vid kaup adila & eigin hlutum. Fyrir lagabreytinguna hafdi i donskum I6gum verid sambarilegt
akvadi og i 2. mgr. 104. gr. hfl. Akveedi sem alfarid tok fyrir sjalfsfjarmégnun hlutafélaga. Med
I6gunum arid 2010 var hins vegar horfid fra pvi fortakslausa banni sem var ad finna i 2. mgr. 115.
gr. eldri laga um hlutafélog og sjalfsfjarmoégnun heimilud ad itarlegum skilyrdum uppfylltum.
Meginreglan er pé eftir sem adur ennpé ad slik fjarmoégnun sé dheimil.

Reglurnar um sjalfsfjarmognun er na ad finna i 13. kafla danskra laga um hlutafélog**® (d. lov om
aktie- og anpartsselskaber eda selskabsloven). Nanart tiltekid er i 1. mgr. 206. gr. laganna kvedid
a4 um pad ad hlutafélag megi ekki, hvorki beint né 6beint, leggja fram fé, veita 1an eda setja
tryggingu fyrir pridja adila i tengslum vid kaup hans & hlutum i félaginu sjalfu eda médurfélagi

bess, samanber pd undantekningar samkvaemt 2. mgr. akvadisins og 213. - 214. gr. laganna.

Samkvaemt 2. mgr. 206. gr. laganna er félagi heimilt ad leggja pridja adila til fé, veita honum lan
eda setja fyrir hann tryggingu, i tengslum vid kaup & hlutum i félaginu eda modurfélagi pess, ef
skilyrdi 3. mgr. 206. gr. og 207-209. gr. laganna eru uppfyllt. bannig parf félagsstjorn i fyrsta lagi
ad tryggja ad fram fari athugun & lanstrausti pess adila sem njéta a radstéfunarinnar sem um getur
i 2. mgr. 206. gr. | 6dru lagi parf sampykki hluthafafundar ad liggja fyrir, samkveemt 207. gr.
laganna. P& er i 208. gr. sett akvedid hamark a fjarhaed fjarhagslegrar adstodar félags i tengslum
vid kaup & hlutum i sjalfu sér eda maédurfélagi sinu. En fjarhagsleg adstod ma ekki nema harri
fjarhaed en peirri sem forsvaranlegt telst med hlidsjon af fjarhagsstoou félags, péd aldrei heerri en
heimilt veeri ad uthluta sem ardi til hluthafa. Sidast en ekki sist er pad skilyrdi pess ad félagi sé
heimilt ad veita fjarhagslega adstod i tengslum vid kaup & hlutum i sjalfu sér ad radstdfun pess fari

fram & venjulegum markadskjorum, samkveemt 209. gr. laganna.

pa eru bankar og adrar innlansstofnanir undanpegnar banni vid sjalfsfjarmdégnun samkvaemt 213.

gr. laganna og 214. gr. undanpiggur lanveitingar til starfsmanna félaga. Ad 6oru leyti er ekki tekid

112 | BKG 2009-12-06 nr. 470 - om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
13 LBKG 2011-04-11 nr. 322 - om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
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& lanveitingum til hlutabréfakaupa i donskum I6gum um hlutafélég. Samkveemt framangreindri
umfjollun er pvi hvergi i donskum I6gum ad finna dkvaedi sem kvedur & um almennar takmarkanir

vid lanveitingum til hlutabréfakaupa.

5.2 Bandariskur réttur

Hlutabréfabdlan i Bandarikjunum arin 1927-1929, sem svo leiddi til kreppunnar miklu arid 1929,
vard til pess ad bandariska pingid (e. United States Congress) sampykkti 16g um verdbréfavidskipti
(e. Securities Exchange Act of 1934) arid 1934.1% Légin voru hluti af svokalladri New Deal
lagasetningu sem var &tlad ad reisa efnahag Bandarikjanna Ur 6skusto kreppunnar og sja til pess
ad markadurinn yrdi ekki aftur fyrir alika afalli. Hagfraedingar hofou feert rok fyrir pvi ad skuldsett
hlutabréfakaup hefdu spilad storan patt i haekkun hlutabréfaverds og sidar hruni pess 1929. bvi var
i l6gunum kvedid & um ad Sedlabanki Bandarikjanna (e. Federal Reserve Board, FRB) skyldi setja
krofur um akvedid lagmarks eiginfjaraframlag til hlutabréfakaupa vid upphaf vidskipta (e. initial
margin requirements) og var Verdbréfaeftirliti Bandarikjanna (e. Security And Exchange
Commission, SEC)™ fali® ad framfylgja kréfum FRB.16 Megintilgangurinn var pripettur. [ fyrsta
lagi ad draga Ur skuldsetningu & hlutabréfamarkadi. | 63ru lagi ad vernda fjarfesta fyrir of mikilli
skuldsetningu og i pridja lagi var markmidid ad draga ur verdsveiflum & hlutabréfamarkadi.’” A
grundvelli framangreinds voru reglugerdir T (e. 7500 FRB Regulations. Part 220 — Credit by
Brokers and Dealers - Regulation T) og U (e. 7500 FRB Regulations. Part 221 — Credit by Banks
and persons other than brokers or dealers for the purpose of purchasing or carrying margin stock
— Regulation U) sampykktar. St fyrrnefnda tekur a lanveitingum verdbréfafyrirteekja og
verdbréfamidlana en su sidarnefnda & lanveitingum annarra adila en verdbréfafyrirteekja og
verdbréfamidlana, svo sem banka. | upphafi, arid 1934, var kvedid 4 um 25% eiginfjarframlag. Fra
arinu 1947 til arsins 1974 var lagmarks vedhlutfallinu hins vegar breytt 23 sinnum i pvi skyni ad
reyna ad stemma stigu vid verdsveiflum & hlutabréfamarkadi. Fra arinu 1974 til dagsins i dag hafa

lagmarkskrofur um eiginfjarframlag hins vegar verido 50%. '8 1 Med 6drum ordum er

114 Johannes Brumm o.fl, ,Magin regulation and volatility (European Central Bank, jul 2014) 1698 2
<http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1698.pdf> skodad 3. mars 2015.

115 SEC er sjalfsted eftirlitsstofnun sem hefur eftirlit med verdbréfamorkudum og kauphdéllum i Bandarikjunum.
Eftirlitio er hluti af alrikinu.

116 Simon Kwan, ,Margin Requirements as a Policy Tool?* FRBSF Economic Letter (mars 2000) 1
<http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2000/march/margin-requirements-as-a-
policy-tool/> skodad 3. mars 2015.

117 Alessio Setzu og Michele Marchesi, ,,The Effects of Short-Selling and Margin trading: a Simulation Analysis*
(University of Cagliari, 2008) 1
<http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.117.1042&rep=rep1&type=pdf> skodad 3. mars 2015.
118 Christian E. Weller, ,,Policy on the Margin: Evaluating the Impact of Margin Debt Requirements on Stock
Valuations* (2002) 26 (1) Journal of Economics and Finance 1, 4.

119 Samkveemt 220.12 gr. reglugerdar T og samkvamt 221.7 gr. reglugerdar U.
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hamarksvedsetningarhlutfall hlutabréfa i Bandarikjunum nt 50%. Med pessu maéti er skuldsetning
i hlutabréfakaupum og vedsetning hlutabréfa takmérkud. Reglugerdirnar kveda hins vegar ekki &
um vidvarandi lagmarkskréfur um eigid fé (e. maintenance margin requirements), heldur eru paer
krofur ad finna i reglum ndmer 4210 !, sem settar eru af sjalfsteedum eftirlitsadila i
Bandarikjunum, Financial Industry Regulatory Authority eda FINRA. Lagmarkskrafa um
vidvarandi eiginfjarhlutfall samkvaemt peim reglum er ni 25%. I reynd er pad hins vegar svo ad
lanveitendur sjalfir gera ad jafnadi kréfu um haerra hlutfall en lagmarkshlutfall regina FINRA
kveda a um. Jafnvel gera peir krofu um haerra vidvarandi hlutfall eiginfjar i einum hlutabrefaflokki

en 6érum.12

5.3 Samanburdur vid islenskan rétt

5.3.1 Islenskur og danskur réttur

Vid samanburd a akvedum fftl. og danskra laga um fjarmalafyrirteki, hvad lanveitingar til
hlutabréfakaupa vardar, ma sja ad akvedins greinarmunar geetir. bPannig er i 46. gr. danskra laga
um fjarmalafyrirteeki kvedid & um algjort bann vid lanveitingum til kaupa & eigin bréfum
fjarmalafyrirtekja, ad lanum til vidurkenndra gagnadila og starfsmanna fjarmalafyrirtekja
undanskildum. Slikt bann er hins vegar ekki ad finna i fftl., heldur er fjarmalafyrirteekjum adeins
oheimilt ad fjarmagna slik kaup med lanum gegn vedi i eigin bréfum, samkvemt 29. gr. a. fftl.
Med 6orum ordum taka fftl. ekki fyrir pad ad fjarmalafyrirteeki veiti 1an til kaupa & eigin
hlutabréfum gegn vedi i 6drum eignum og i raun standa pau ekki i vegi pess ad slik 1an séu veitt
an trygginga. Danskar lagareglur eru pvi strangari, heldur en islenskar, pegar kemur ad
lanveitingum fjarmalafyrirtaekja til kaupa & eigin bréfum. A hinn béginn eru islenskar lagareglur
strangari en peer donsku pegar kemur ad vedtoku i eigin bréfum fjarmalafyrirteekja og dotturfélaga

beirra.

Séu akveaedi islenskra og danskra laga um bann vid sjalfsfjarmégnun hins vegar borin saman ma
sja ad pad islenska felur i sér strangari reglu en pad danska. Pannig er algjort bann lagt vid
sjalfsfjarmognun félaga i islenskum l6gum, ad kaupum starfsmanna félaga eda tengdra félaga a
hlutum og kaupum & hlutum fyrir pa undanskildum. T dénskum l6gum er bannid hins vegar ekki
svo fortakslaust par sem sjalfsfjarmdgnun félaga er heimilud ad nanar tilteknum skilyréum
uppfylltum sem og ad reglan & ekki vid um kaup starfsmanna & hlutum i félagi. Akvaedi islenskra

og danskra laga eru pé eins ad pvi leytinu til ad hvorugt peirra tekur til innlansstofnanna eda

120 Financial Industry Regulatory Authority, ,,FINRA Rule 4210“ (FINRA) 19
<http://www.finra.org/sites/default/files/Industry/p122203.pdf> skodad 27. mars 2015.
121 Kwan (n. 116) 2.
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annarra fjarmalafyrirtekja. pa a islensk og donsk 16ggjof pad sameiginlegt ad i hvorugri er kvedid

& um takmarkanir vid lanveitingum til hlutabréfakaupa almennt.

5.3.2 Islenskur og bandariskur réttur

Af samanburdi islenskra og bandariskra laga er audsed ad bandarikjamenn eru mun lengra a veg
komnir hvad lagasetningu & svidi skuldsettra hlutabréfakaupa vardar. Pannig er i reglugerdum,
settum & grundvelli verdbréfavidskiptalaga par i landi, kvedid & um akvedid
hamarksvedsetningarhlutfall eda lagmarkseiginfjarframlag til hlutabréfakaupa. Med 6drum ordum
eru takmork fyrir pvi hve mikid fjarfestar geta skuldsett sig til hlutabréfakaupa. Enn fremur er i
reglum FINRA kvedid & um kréfur um vidvarandi stodu eigin fjar samkvemt lanasamningum til
hlutabréfakaupa. bannig er ekki adeins formfast hve mikid eigid fé fjarfestar skuli leggja fram vid
upphaf vidskipta med hlutabréf, heldur einnig vid hvada adstedur lanveitendur skuli fara fram &
vedkoll. 1 islenskum rétti er hins vegar ekki ad finna neinar reglur sem takmarka skuldsett
hlutabréfakaup almennt. Reglur um skuldsett hlutabréfakaup eru pvi mun strangari i

Bandarikjunum en hér & landi.
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6. Ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa

I pessum kafla verdur fjallad um anrif skuldsettra hlutabréfakaupa. [ fyrsta lagi verdur fjallad um
anrif skuldsettra hlutabréfakaupa a fjarfesta eda lantakendur lana til hlutabréfakaupa. I 68ru lagi
verdur fjallad um ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa a lanveitendur lana til hlutabréfakaupa. I pridja
lagi hvada ahrif skuldsett hlutabréfakaup hafa & hlutabréfamarkadinn i heild sinni. Slik greining er
naudsynleg til pess ad meta porf & reglusetningu en einnig til pess ad skapa skynsamlegt regluverk

ef a pvi reynist porf.

6.1 Ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa & fjarfesta/lantakendur

Eins og fram hefur komid eykur virkur verbréfamarkadur val fjarfesta & moguleikum til pess ad
avaxta fjarmuni sina. Verdbréfavidskiptum fylgir po akvedin ahetta'?? og ekki sist skuldsettum
hlutabréfakaupum. Adur en sjonum verdur beint ad peim auknu avéxtunarmoguleikum og peirri
auknu aheettu sem fylgir skuldsettum hlutabréfakaupum fyrir fjarfesta er naudsynlegt ad gera grein
fyrir pvi med hvada hetti fjarfestar geta avaxtad fjarmuni sina med fjarfestingu i hlutabréfum
almennt. 1 pvi sambandi verdur fjallad um verdmyndun & hlutabréfamarkadi med hlidsjon af

[6gmalinu um frambod og eftirspurn.

6.1.1 Avoxtunarmoguleikar og ahatta tengd fjarfestingu i hlutabréfum

Med kaupum & hlutabréfum félags eignast fjarfestir avisun & hlutdeild i &rlegum hagnadi pess sem
og ad fjarfestir feer greidslu pegar hlutabréfin eru seld aftur.?2® Avéxtun fjarfestis af hlutabréfaeign
getur pvi i fyrsta lagi komid til vid méttoku ardgreidsina fra vidkomandi félagi og i 6dru lagi vegna
haekkunar & verdi viokomandi hlutabréfa. pad sidarnefnda gefur meiri tekjumoguleika en & sama
tima felst ad jafnadi mesta dhaettan vid avoxtun fjarmuna i hlutabréfum i breytingu & verdi peirra,

enda geta sveiflur i hlutabréfaverdi verid miklar.1?*

Verd hlutabréfa raedst af steerstum hluta af 16gmali frambods og eftirspurnar.’? [ pvi felst ad ef
frambod & tilteknum hlutabréfum er meira en eftirspurn leekkar markadsverd peirra en ef meiri
eftirspurn er en frambod, haekkar markadsverd hlutabréfanna. Sé hins vegar jafnveegi & milli
bessara tveggja patta stendur verd bréfanna i stad.!?® bad sem helst hefur ahrif & 16gmal frambods
og eftirspurnar hlutabréfa eru veentingar fjarfesta um framtidarafkomu vidokomandi félags.

Frambod og eftirspurn reedst pvi af pvi hvad fjarfestar telja raunverulegt virdi hlutabréfa Gt fra

122 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 7.
123 Sigurdur Birgir Stefansson, Verdbréf & ahatta: hvernig er best ad avaxta peninga? (ViB 1994) 45.

124 sama heimild 62.

125 sama heimild 65.

126 paul Barnes, Stock Market Efficiency, Insider Dealing and Market Abuse (Gower Publishing, Ltd 2009) 3.
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peim forsendum sem peir hafa um framtidarafkomu tiltekins félags. Fjarfestar leggja ekki allir
sama mat & peer forsendur sem fyrir liggja og par af leidandi er mat & verdgildi hlutabréfa misjafnt
fra einum fjarfesti til annars. Til einféldunar méa segja ad fjarfestir sé reidubuinn ad fjarfesta i
hlutabréfum pegar hann telur verdgildi peirra meira en markadsvirdi‘?’ og selja pegar hann telur
pbvi 6fugt farid. Breytingar & veentingum fjarfesta um hagnad i framtidinni hafa pvi i for med sér
verdbreytingar & hlutabréfum hvort sem er til heekkunar eda leekkunar.'?® bvi geta upplysingar, um
hvert pad atridi sem ahrif hefur a veentingar fjarfesta til fjarhagslegrar afkomu félags, haft ahrif a

hlutabréfaverd pess.'?®

Fjarhagsleg afkoma félaga er annars vegar had rekstrarlegum pattum¥® og hins vegar ymsum
utanadkomandi 6vissupattum svo sem voxtum, verdbolgu og breytingum & gengi gjaldmidla. pa
geta peettir eins og astand natturuaudlinda haft ahrif & verd hlutabréfa tiltekinna fyrirteekja. Sem
deemi getur haekkun oliuverds haft mikil ahrif & afkomu flugfélaga, Utgerdafélaga og
flutningafyrirteekja en einnig geta dveentir og 6fyrirsédir atburdir haft ahrif & virdi allra hlutabréfa
4 markadi, likt og fjarmalahrunid haustid 2008 er til marks um.®! Ahattan sem folgin er i
verdbreytingum hlutabréfa, svokollud verdaheetta, felst pvi i heaettunni & pvi ad virdi hlutabréfa
sveiflist til, hvort sem er vegna breytinga a pattum sem sérstaklega eiga vid um tiltekin hlutabréf
eda fyrirteki eda pattum sem hafa &hrif & verd allra hlutabréfa & markadi.** bar sem erfitt getur
verid ad spa fyrir um pa peetti sem ahrif hafa & verd hlutabréfa er audséd ad hattan sem fylgir
hlutabréfakaupum er téluverd. Virk veromyndun hlutabréfa dregur pé Gr ahaettunni sem fylgir
sveiflum i verdi peirra. Astaedan er st ad eftir pvi sem fleiri eiga i vidskiptum med tiltekin hlutabréf
pbvi liklegra er ad métadili i vidskiptum finnist, pad er, bréfin eru audseljanlegri.*** Sé verdmyndun
& hlutabréfamarkadi virk geta fjarfestar pvi almennt reitt sig & ad geta losad fé sem bundid er i
hlutabréfum med pvi ad selja pau aftur & markadi. Einnig gerir virk verdmyndun pad ad verkum

ad lanveitendur eru fusari til pess ad fallast & hlutabréf sem vedandlag vegna lantdku. %

6.1.2 Avoxtunarmoguleikar og ahaetta tengd skuldsettum hlutabréfakaupum
Hér ad framan var gerd grein fyrir pvi ad avoxtun fjarfesta af hlutabrefaeign getur komid til vegna

ardgreidsina annars vegar og breytinga a verdi hlutabréfa hins vegar. Jafnframt var pvi lyst ad

127 Einar Gudbjartsson, Hlutabréfamarkadur : forsendur, edli og hlutverk (Bokakltbbur atvinnulifsins 1999) 38-39.
128 Sigurdur Birgir Stefansson (n. 123) 65.

129 Einar Gudbjartsson (n. 127) 53.

130 sama heimild.

181 Sigurdur Birgir Stefansson (n. 123) 65.

182 Sigrtin Porgeirsdottir, ,,Hugtakasafn pydingamidstddvar utanrikisraduneytisins* (Utanrikisraduneytid)
<http://www.hugtakasafn.utn.stjr.is/hugtak.adp?id=45728> skodad 5. febrdar 2015.

133 Johannes Sigurdsson (n. 10) 156.

134 Agalsteinn Egill Jonasson (n. 7) 243-244 .
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helsta ahatta af fjarfestingu i hlutabréfum feelist i svokalladri verdahzettu og par sem erfitt er ad
spa fyrir um verdbreytingar & hlutabréfamarkadi feli fjarfesting i hlutabréfum i sér téluverda
aheettu. Med fjarfestingu i hlutabréfum med skuldsettum heetti getur avinningur af verdbreytingum
hlutabréfa ordid mun meiri en ef hlutabréfakaup eru ad fullu fjarmégnud med eigin fé og getur
fjarfestir pannig margfaldad avoxtun sina. Stadreyndin er hins vegar si ad avoxtun og ahetta
haldast ad jafnadi i hendur. Moguleikar & aukinni avoxtun fela pvi yfirleitt einnig i sér aukna
aheettu. ! Hvad skuldsett hlutabréfakaup vardar felst si aukna ahetta i auknum ahrifum af
verdlekkun hlutabréfa. Fjarfestir sem fjarmagnar hlutabréfakaup ad fullu med eigin fé getur ad
hamarki tapad peirri fjarhed sem hann lagdi til fjarfestingar. Fjarfestir sem fjarmagnar
hlutabréfakaup med skuldsettum heetti getur hins vegar att pad & heettu ad tapa heerri fjarhaed en

hann upphaflega lagai til fjarfestingar.

Til nanari atskyringar um aukna moguleika til avoxtunar af skuldsettum hlutabréfakaupum ma
taka deemi um tvo fjarfesta sem badir eiga 50.000 kronur til radstofunar til hlutabréfakaupa. Badir
fjarfesta peir i hlutabréfum Icelandair hf. Annar fjarmagnar kaupin ad fullu med eigin fé sinu og
kaupir hlutabréf fyrir 50.0000 krénur en hinn tekur 50.000 krénur ad lani og fjarfestir fyrir 100.000
krénur, pad er tekur 50% lan. Hakki verd hlutabréfanna um 50%, avaxtar sa fjarfestir sem
fjarmagnadi kaupin ad fullu med eigin fé fjarfestingu sina um 50%, par sem verdmeeti
hlutabréfaeignar hans nemur 75.000 krénum eftir verohakkunina. Sama verdhakkun gerir pad
hins vegar ad verkum ad sa fjarfestir sem fjarmagnadi hlutabréfakaupin med skuldsettum heetti
avaxtar fjarfestingu sina nanast um 100%, par sem ad eftir verdhakkunina nemur hlutabréfaeign
hans 150.000 krénum. Med 6drum ordum standa 100.000 kronur eftir pegar fjarfestir hefur greitt
lanid upp. Avoxtun hans nemur pannig jafn harri fjarhaed og hann upphaflega lagdi til fjarfestingar,
b6 ad fradregnum lantokukostnadi en pess ber ad geta ad lan til hlutabréfakaupa eru ad jafnadi
mjog kostnadarsém fyrir fjarfesta. Daemi eru um 9% Overdtryggda arsvexti auk 3% alags.'* par
vid baetist svo poknun verdbréfasala og 20% fjarmagnstekjuskattur af séluhagnadi. Fjarfestar purfa
bvi ad vaenta talsverdra haekkana & gengi hlutabréfa svo skuldsett hlutabréfakaup geti talist
skynsamleg fjarfesting. Engu ad sidur er ljost ad lanveitingar til hlutabréfakaupa gera pad ad
verkum ad bjartsynir fjarfestar hafa tok a ad fjarfesta fyrir heerri fjarhadir en peir hafa efni a.

Pannig geta peir storaukio fjarfestingargetu sina og avoxtun ef spar um verdhakkanir reynast

135 Sigurdur Birgir Stefansson (n. 123) 100.
I ~FME varar fjarfesta vig“ (mbl.is, 18. april 2013) 8. mgr.
<http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2013/04/18/fme_varar_fjarfesta_vid/> skodad 5. febrdar 2015.

31



réttar. Lanveitingar til hlutabréfakaupa veita fjarfestum pvi &kvedinn sveigjanleika i

fjarfestingum. ™’

Ahzttan sem fylgir verdbreytingum er po, likt og adur sagdi, sérstaklega mikil i tengslum vid
skuldsett hlutabréfakaup. Leaekki til ad mynda verd hlutabréfanna i deeminu hér ad framan um 50%
nemur tap fjarfestisins sem ad fullu fjarmagnadi hlutabréfakaupin med eigin fé 50% par sem
verdbréfaeign hans fellur ur 50.000 kronum i 25.000 krénur. Tap fjarfestisins sem fjarmagnadi
kaupin med skuldsettum hetti er hins vegar rimlega 100% par sem verdbréfaeign hans fellur ar
100.000 krénum i 50.000 krénur. Eftir uppgreidslu lansins stendur pvi ekkert eftir af eigin fé hans
auk pess sem hann parf ad greida lanveitanda kostnad af lantékunni. Fjarfestirinn sem fjarmagnadi
hlutabréfakaupin med skuldsettum hetti tapar pvi meiru en hann upphaflega lagdi til

fjarfestingarinnar.

Fjarfestar verda jafnan ad hafa i huga peer krofur sem lanveitendur gera um hlutfall eigin fjar
samkvamt lanssamningi. I pridja kafla hér ad framan var gerd grein fyrir pvi ad lanveitendur gera
krofu um &kvedna vedpekju, sem i raun felur i sér kroéfu um akvedid framlag eigin fjar. Annars
vegar i upphafi fjarfestingar og hins vegar er gerd krafa um vidvarandi lagmarksstodu eigin fjar,
bad er ad eigid fé fjarfestis fari ekki nidur fyrir akvedin mork & lanstimanum. Leekki verd hlutabréfa
med peim haetti ad eigid fé fjarfestis fari nidur fyrir paer krofur sem lanveitandi gerir um vidvarandi
eiginfjarkrofur gerir hann vedkall. Fjarfestir sem fjarfestir i hlutabréfum med skuldsettum heetti
verdur pvi ad vera undir pad buinn ad leggja fram auknar tryggingar eda ad greida inn & lan sitt
svo ad eiginfjarhlutfall hans réttist af i samreemi vid peer krofur sem lanveitandi gerir. Geri hann
bad ekki pvingar lanveitandi fjarfesta til solu & hlutabréfunum svo ad kréfum um vidvarandi
eiginfjarhlutfall sé meett. Hlutabréfaverd getur po vissulega haeekkad svo ad eiginfjarstada fjarfestis
fari umfram paer kréfur sem lanveitandi gerir um eiginfjarhlutfall, pad er eiginfarsstada fjarfestis
eykst & pappir og par med einnig vedrymid. bann voxt getur fjarfestir innleyst med sélu
hlutabréfanna eda nytt til ad auka vid hlutabréfasafn sitt med frekari skuldsetningu pannig ad
eiginfjarhlutfallio fari aftur nidur i peer lagmarkskrofur sem lanveitandi gerir. 3 Haldi
hlutabréfaverd hins vegar afram ad leekka getur fjarfestir endurtekio purft ad leggja fram auknar
tryggingar sem hefur i for med sér aukna fjartjénsheettu fyrir hann. Umfang hins fjarhagslega skada
fyrir fjarfesti raedst par med af pvi hve mikid hann faer ad lani og hve mikid hlutabréfaverd fellur.

A arunum fyrir fjarmalahrunid 2008, & peim tima sem hlutabréfaverd for haekkandi, var algengt ad

187 Rob Carrick, ,Buying on Margin: It’s Your Call“ (The Globe and Mail, 27. september 2008)
<http://search.progquest.com/docview/382751392?accountid=28419> skodad 22. jandar 2015.
138 Gylfi Magnusson, ,,Morguninn eftir Ponzi* (2010) 7 (2) Timarit um vidskipti og efnahagsmal 11, 14.
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fjarfestar fjarfestu i hlutabréfum med skuldsettum hetti. bannig gatu peir margfaldad ahrif
uppsveiflunnar & verdi hlutabréfa. beir nyttu sér svo dinnleystan hagnad vegna verdhakkunar til
bess ad auka enn frekar vid lantokur til hlutabréfakaupa. A peim tima sem verd for haekkandi
hégnudust pvi margir fjarfestar gridarlega. Arid 2008 snérist gaefan hins vegar vid og peir sem
fjarfest hofou med skuldsettum heetti tdpudu idulega 6llu eigin fé sinu og gott betur ef peir seldu
ekki bréfin timanlega. ¥ Gylfi Magnusson hagfredingur hefur likt ferli eignaverdbdla vid
piramidasvindl eda ponzisvik. beir sem komi snemma inn & markad par sem verd fari haekkandi
og fari snemma af markadinum aftur komi alla jafna vel Gt en peir sem komi seint inn & haekkandi
markad og fari seint ut af honum aftur komi yfirleitt illa Gt fjarhagslega.'*® Su var einmitt raunin i
peirri verdbolu sem myndadist & islenska hlutabréfamarkadinum & &runum fyrir hrun og pegar
bolan sprakk haustid 2008.

6.1.3 Skuldsett hlutabréfakaup i gegnum félag med takmarkada abyrgd sem ekki
starfraekir rekstur sem skapar reglulegt sjodsfleedi

Gerd hefur verid grein fyrir peirri auknu fjartjonshaettu sem skuldsettum hlutabréfakaupum fylgir
fyrir pa fjarfesta sem Kkjosa slika fjarmognun. Med stofnun félags med takmarkada &byrgo,
hlutafélags eda einkahlutafélags, i tengslum vid kaup & hlutabréfum med skuldsettum hatti getur
fjarfestir komist hja personulegri abyrgd og pannig takmarkad ahattu sina af skuldsettum
hlutabréfakaupum. Pannig getur fjarfestir 1atio félag med takmarkada abyrgd taka a sig aheattuna
sem felst i hlutabréfaeigninni.’** bannig ad ef illa fer er félagid adeins &byrgt. Jafnvel pé pad verdi
gjaldprota er ekki unnt ad ganga ad 6drum eignum fjarfestisins. Ahatta sliks félags er takmaorkud
vid eigid fé pess sem ad lagmarki er half milljon kréna, samkveemt 2. mgr. 1. gr. laga nr. 138/1994
um einkahlutafélog eda fjorar milljonir kréna, samkvemt 3. mgr. 1. gr. laga nr. 2/1995 um
hlutafélog. Med pessum heetti kemur fjarfestir sér hja peirri miklu fjartjonsheettu sem annars fylgir
skuldsettum hlutabréfakaupum. I raun er um ahzttulausa fjarfestingu ad reeda fyrir fjarfesta par
sem ad ef vel gengur getur hann greitt sér Gt ard en ef illa fer er hann i skjéli fyrir

skuldheimtumonnum félagsins.

Med hlidsjon af pvi sem ad framan greinir eru skuldsett hlutabréfakaup sérstaklega ahaettusém
fjarfesting fyrir fjarfesta par sem verdlaekkun hlutabréfa getur gert pad ad verkum ad peir tapa

meiru en upphaflega var lagt til fjarfestingar. bad er ekki nema med pvi ad fjarfesta i gegnum félag

139 sama heimild 14-15.

140 sama heimild 13.

141 Jorn Astrup Hansen, ,Fylgiskjal 1¢ (Fylgiskjal 1 birt med skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis, bindi 2,
Ranns6knarnefnd Alpingis, 2010) 302-303 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi2.pdf> skodad 16. febriar
2015.
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med takmarkadri abyrgd, litla eiginfjarstéou og litid eda ekkert sjodsflaedi, pad er eignarhaldsfélag
(e. holding company) sem unnt er ad draga verulega ur peirri fjartjonshaettu sem skuldsettum
hlutabréfakaupum fylgir, fjarfestum til hagsbota en lanveitendum ad éllum likindum til tjons ef

illa fer.

6.2 Ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa & pa sem veita lan til hlutabréfakaupa

Ad framan hefur verid gerd grein fyrir peirri auknu aheettu, sem skuldsettum hlutabréfakaupum
fylgir fyrir fjarfesta og moguleikum peirra & ad takmarka ahaettu sina med pvi ad fjarfesta i gegnum
félag med takmarkada abyrgd. | pessum kafla verdur hins vegar gerd grein fyrir ahrifum skuldsettra
hlutabréfakaupa & pa sem veita lan til hlutabréfakaupa. I pvi sambandi verdur i upphafi gerd grein
fyrir Gtlanadheettu lanveitenda. Pvi nast verdur sérstaklega fjallad um Gtlan tryggd med vedi i
hlutabréfum og utlanageaedi slikra lana. Pa verdur sérstaklega fjallad um lanveitingar til félaga med
takmarkada abyrgd sem ekki starfreekja rekstur sem hefur i for med sér reglulegt sj6dsflaedi og pa
ahaettu sem slikum lanveitingum fylgir. Ad endingu verdur fjallad um nokkra doma sem fallid hafa
i tengslum vid lanveitingar til hlutabréfakaupa.

Med lanveitendum er hér att vio fjarmalafyrirteeki, sem heimild hafa til pess ad veita utlan sem
fjarmognud eru med endurgreidanlegum fjarmunum fra almenningi, pad er vidskiptabanka,
sparisjodi og lanafyrirteki, samkvaemt 1-3. télul. 1. mgr. 4. gr. fftl. en pad er medal annars hlutverk
slikra fjarméalafyrirteekja ad midla fjarmagni fra peim sem pad eiga og til adila sem nytt geta
fjarmagn til ardbeerra fjarfestinga gegn endurgreidslu hofudstols ad vidbaettum voxtum, pad er ad
taka vio innlanum og lana afram.'*? Innlan fjarmagnseigenda eru pannig skuld lanveitenda vio
fjarmagnseigendur en atlan, krofur sem lanveitendur eiga a lantakendur eda eign lanveitenda.

Gedi peirra krafna eda eigna hafa pvi ahrif & fjarhag lanveitenda.

6.2.1 Utlanaahetta
Taki lanveitendur mikla ahettu i rekstri sinum njota hluthafar agddans ef vel gengur en

innsteedueigendur eda rikio bera tapid ef illa fer. Likurnar & aféllum eru mestar pegar eigio fé
lanveitanda er hlutfallslega litid midad vid eignir svo pad stendur ekki undir tapi. Sama a vid ef
eignasofn, svo sem utlan, eru mjog ahaettusom.* Vid mat & ahattu eignasafna ber ad taka mid af
einstaka eignum, edli peirra og hve mikil tapsaheetta felst i peim en einnig samspili allra eigna i

safninu. Pegar samspil eigna er metid ber fyrst og fremst ad lita til fylgni i avoxtun og tapi eigna.

142 §eplabanki slands, ,,Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti (n. 97) 12.
143 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 85.
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I pvi felst medal annars ad meta hvort tap einnar eignar verdi 4 sama tima og tap annarrar, pad er

hvort sampjoppun sé & Utlanaaheettu.

I skyrslu arid 1993 greindi sedlabanki Bandarikjanna Gtlanadhattu er tengist lanum med vedi i
sama verdbreéfi eda verdbréfum med svipada eiginleika sem eina af premur helstu grunnpattum
sampjOppunar Utlanadheettu.*** Verdhreyfingar hlutabréfa geta verid miklar og verdlaekkun veldur
bvi ad geedi trygginga ad baki slikum lanum ryrna og par med geedi Utlananna. Versnandi
utlanageaedi geta svo haft neikvaed ahrif a fjarhagsstodu lanveitenda sem getur haft smitandi ahrif a
hagkerfid. | pessu sambandi er vert ad benda a ad i jini arid 2007 voru 14% allra Gtlana Glitnis
banka hf. og Landsbanka Islands hf. tryggd med vedi i hlutabréfum. Hlutfall slikra Gtlana hja
Kauppingi banka hf. var enn haerra eda 23%.4 Geadi lanasafha bankanna voru pvi mjog had verdi
hlutabréfa sem likt og ad framan hefur verid rakid getur verid mjog sveiflukennt. bar af leidandi
voru lanasofnin &haettusom, ekki adeins fyrir hvern og einn banka heldur einnig fyrir allt
fjarmalakerfio par sem afdrif pess voru ad storum hluta had hlutabréfaverdi. Verdlaekkun
hlutabréfa gerdi pad par af leidandi ad verkum ad eignir bankanna laekkudu og par med jokst

haettan 4 bankahruni.

6.2.2 Um lan tryggd med vedi i hlutabréfum

Fyrir lanveitendur felast verdmeeti Utlana i voxtunum sem lanin bera og likunum & pvi ad lanin
verdi endurgreidd ad fullu en einnig & veentum heimtum ef til vanefnda kemur. baer heimtur velta
einna helst & gedum veda og trygginga ad baki lanunum. ¢ Vid allar lanveitingar purfa
lanveitendur ad geeta pess ad likur & endurheimt Gtlana séu vidunandi. Eftir pvi sem ahattan er
meiri peim mun haerri vexti purfa lanin ad bera. Mat & likum & endurheimt l1ans byggir samkvemt
framangreindu annars vegar & likum & greidsluhefi lantakanda og hins vegar & veromeeti peirra
trygginga sem settar eru fyrir endurgreidslu lansins. Ef lantaki er med g6da eiginfjarstodu, mikio
sjodsfleedi og hefur ekki sogu um vanskil atti lanveitandi ad geta verid semilega 6ruggur um
endurgreioslu lans an tillits til pess hvada tryggingar eru settar fyrir endurgreidslunni.
Framangreinda peetti verour p6 ad meta med hlidsjon af fjarhaed lansins. Sé hins vegar hvorki um
ad reda gbdda eiginfjarstddu né sjddsfleedi, til deemis vegna pess ad lanad er til eignalitils félags
med takmarkada abyrgd, hlytur mat & likum & endurgreidslu lansins fyrst og fremst ad byggjast a

mati & veromeeti trygginga og spa um hugsanlegar verdbreytingar & pvi veromati. Vid pad mat

144 sama heimild 86.

145 Mark J. Flannery, ,,Iceland’s Failed Banks: A Post-Mortem* (Vidauki 3 birtur med skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis, bindi 9, Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010) 96 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi9.pdf> skodad 16.
febroar 2015.
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parf ad mida vid ad endurheimt l&nsins byggist eingdngu a pvi ad endurgreidsla faist af veromaeti
vedandlagsins og parf pad ad duga fyrir afélinum og &fallandi voxtum og kostnadi vid innheimtu.
Lan sem veitt er sliku félagi, eda 6drum adila med lélega eiginfjarstddu og/eda litid sjodsfledi,
med lagri eiginfjarmdgnun gegn vedi i verdbréfi felur pvi i raun i sér ad lanid byggist & virdi
vedsins, pad er verdbréfsins en ekki greidslugetu lantakanda. Lanid likist pvi i raun vedmali par
sem endurgreidsla lansins er tryggd ef og adeins ef vedandlagid hefur haekkad i verdi og
virdisaukningin er harri en vextir og kostnadur. Lantaki tekur vissulega aheettu af tapi en getur po
freedilega sé0 veenst Gtakmarkads hagnadar. Stada lanveitanda getur verid talsvert verri par sem
hann getur att pad & heettu ad tapa veittu Utlani ad hluta ef vedid fellur i verdi eda ad fullu ef vedid
verdur verdlaust en getur adeins veenst takmarkads avinnings pé svo ad vedid heakki i verdi, pad
er vaxtaframlegdar.*’ betta ma utskyra enn frekar. Kaupi banki sjalfur hlutabréf ber hann ahattuna
af tapi pess fjarmagns sem lagt er til kaupanna en avinningurinn sem bankinn getur vaenst raedst af
mogulegum verdhaekkunum og ardgreidslum. Lani banki ad fullu fyrir kaupum & hlutabréfum, par
sem eina tryggingin eru bréfin sjalf, ber hann i raun sému &hettu og ef hann hefdi keypt bréfin
sjalfur. Avinningurinn er hins vegar takmarkadur vid poknanir og vaxtagreidslur, sem alls er dvist

um ad faist greiddar nema hlutabréfaverd haekki eda ardgreidslur dugi fyrir.14

Eins og fram hefur komid er verdahetta hlutabréfa toluverd. Hlutabréf eru pvi ekki adeins
aheettusom fjarfesting heldur einnig aheettusém trygging fyrir veittum atlanum. Vedpekjukrofum
er medal annars etlad ad draga Ur peirri ahaettu sem i verdahettu hlutabréfa felst, pad er draga ar
utlanadhzttu lanveitanda. Almennt méa segja ad pvi meiri sem peer kréfur eru pvi éruggari er
trygging lanveitanda. Med 6drum ordum pvi herri kréfur sem gerdar eru um eiginfjarframlag
fjarfesta pvi minni likur & tapi lanveitanda vegna lekkandi hlutabréfaverds, pad er minni
utlanadhaetta. Hins vegar sékum peirra miklu verdsveiflna, sem geta verid i verdi hlutabréfa, getur

vedpekja peirra lana sem tryggd eru med vedi i hlutabréfum breyst mjog hratt.

Til pess ad varpa ljési a hve hratt Gtlanageedi 1ana med vedi i hlutabréfum geta ryrnad er vert ad
skoda versnandi vedpekju slikra lana hja Glitni banka hf., Landsbanka Islands hf. og Kauppingi
banka hf. fra arinu 2007-2008. I lok ars 2007 voru 96,65% Utlana sem tryggd voru med vedi i
hlutabréfum med vedpekju yfir 100%. Af peim var vedpekja 71,41% Gtlana yfir 125%. I lok jani
2008 var vedpekja 29,91% lananna hins vegar komin undir 100% og par af var vedpekja 9,93%

utlananna undir 75%.

147 Astrup Hansen (n. 141) 314.
148 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 63.
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Samkveemt rannsoknarnefnd Alpingis voru &stedur versnandi vedpekju ad rekja til priggja péatta.
| fyrsta lagi verdfalls & islenska hlutabréfamarkadinum. I 68ru lagi vanraekslu bankanna & ad 6ska
eftir frekari tryggingum i kjolfar verdleekkunar hlutabréfa. [ pridja lagi var stor hluti lananna i
erlendri mynt en samhlida leekkun hlutabréfaverds hafdi gengi islensku kronunnar veikst sem ryrdi
virdi hlutabréfanna gagnvart Gtlanunum enn frekar.# bad er pvi ljést ad skuldsett hlutabréfakaup
eru ekki siour dhaettusém fyrir lanveitendur en lantakendur lana til hlutabréfakaupa. Pannig getur

verdlekkun hlutabréfa ekki sidur haft neikvaed ahrif & lanveitendur eins og lantakendur.

Vid verdlekkun hlutabréfa lekkar eigid fé fjarfesta hratt og pvi er mikilveegt ad lanveitendur
bregdist vio med vedkdllum. Geti fjarfestar ekki lagt fram frekari tryggingar vid vedkoll verda
lanveitendur ad krefjast uppgreidslu lans eda vera reidubunir ad ganga ad hlutabréfunum sem 1690
voru ad vedi. Geri peir pad ekki taka peir & sig enn frekari verdahattu af hlutabréfum sem getur
reynst mjog ahaettusamt, sérstaklega pegar lanveitingar med vedi i hlutabréfum eru stér hluti
Utlanasafna. bad sem meira er pa verdur hlutabréfamarkadurinn ad vera nagilega djupur til pess
ad taka vid hlutabréfunum aftur an pess ad pad valdi mikilli lsekkun & verdi hlutabréfa. Med 6drum
ordum verdur seljanleiki & markadi ad vera pannig ad heaegt sé ad losna vid bréfin til pess ad greida
nidur skuldir lantaka. Ef hlutabréfamarkadurinn er mjég grunnur og veromyndun léleg getur pad
verid erfitt, ekki sist ef mikid hefur verid lanad til kaupa & sama hlutabréfinu.*®® Til marks um pad
ma benda & ad vio fall hlutabréfaverds ario 2008 var litil eftirspurn eftir hlutabréfum og pvi fundust
kaupendur ekki nema peir veeru banir til med lanveitingum til hlutabréfakaupa. beir sem lanad
hofou mikid til hlutabréfakaupa gatu pvi ekki losnad vid dhattuna sem fylgdi frekari leekkunum a
verdi hlutabréfa, heldur gatu adeins fert hana til fra einu lani til annars.’®! Eins og Gylfi
Magnusson hagfraedingur komst ad ordi i grein sinni, Morguninn eftir Ponzi, sem birtist i Timariti
um vidskipti og efnahagsmal arid 2010: ,,begar hjordin oll atlar ad troda sér Gt um
neydarltganginn 4 sama tima kemst enginn neitt. Pad atti vid & flestum islensku
eignamorkudunum, med hlutabréf, skuldabréf fyrirtaekja, fasteignir og kronuna.” 2 Ef
hlutabréfaverd leekkar hverfur eigid fé peirra sem hafa tekid fé ad lani mjog hratt. Pad skiptir pvi
grundvallarmali ad lanveitendur geti gengid ad og komid tryggingum ad baki lanum i verd. A pvi
grundvallast gadi lana til hlutabréfakaupa.'®® Gylfi Magnusson sagdi adspurdur um ahrif pess ad

bankar og onnur fjarmalafyrirtaeki veeru aftur farin ad lana allt ad 60 til 70% af hlutabréfaverdi,

149 sama heimild 17.

1%0 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 42) 180—
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jafnvel herra til godra vidskiptavina, geta valdid minni atgafu af fjarmalahruninu 2008 og ad
audvitad vilji ,,enginn bjéda aftur upp i slikan dans.”*** bad er pvi mikilvaegt ad vel sé hugad ad

lanveitingum til hlutabréfakaupa.

6.2.3 Sérstok aheaetta tengd lanveitingum til félaga med takmarkada abyrgd sem ekki
starfreekja rekstur sem skapar reglulegt sjodsflaedi

AQJ framan var pess getid ad fjarfestar geti takmarkad aheettu sina af skuldsettum hlutabréfakaupum
med stofnun félags med takmarkada &byrgd um fjarfestingar sinar. bannig geta peir komist hja
personulegum abyrgdum svo ad ef illa fer er ekki unnt ad ganga ad personulegum eignum peirra
heldur adeins ad eignum félagsins.'>® pad ma segja ad um sé ad reeda fjarmognunarfyrirtaeki fyrir
eigendur par sem peir geta greitt ser Ut ard ef vel gengur, en ef illa fer eru peir i skjoli fyrir
lanadrottnum félagsins. Getur petta fyrirkomulag dneitanlega skapad hvata til skuldsetningar og

aukinnar dhattusaekni.

Hugtakid eignarhaldsfélag er hvergi skilgreint i islenskum I6gum. Pad sem helst einkennir slik
félog er pd pad ad pau stunda ekki hefdbundinn rekstur i formi framleidslu eda pjonustu, heldur er
adalstarfsemi peirra ad eiga hlutafé i 6drum félogum.®® Af peim sokum eru Ian til slikra félaga i
edli sinu Ian til kaupa & hlutabréfum. Lan til eignarhaldsfélaga eru ut af fyrir sig ekki 6edlileg.
Slikum lanveitingum fylgir engu ad sidur almennt meiri dhattu heldur en lanveitingum til félaga
sem starfraekja rekstur i formi framleidslu eda pjonustu. St aukna aheetta felst fyrst of fremst i pvi
ad rekstrartekjur eignarhaldsfélaga eru gjarnan 6stédugar, enda grundvallast peaer & ventum
ardgreidslum fra undirliggjandi eignum eda eftir atvikum sélu undirliggjandi eigna. Par af leidandi
er tekjuflaedi eignarhaldsfélaga almennt ekki fyrirsjaanlegt sem dneitanlega eykur Gtlanaahattu
lanveitenda.’>” bar sem lan til eignarhaldsfélaga verda ekki endurgreidd med fjarmunum fra rekstri
ma segja ad endurheimt lana sé had afkomu og gengi peirra félaga sem lantaki & hlut i. Pad ma pvi
i raun lita & lan til eignarhaldsfélaga sem vikjandi lan.s® Astseedan er su ad komi til gjaldprota hja
beim félogum sem vidkomandi eignarhaldsfélag hefur fjarfest i fa kréfuhafar pess félags fyrst
greitt upp i sinar krofur og sidan hugsanlega hluthafar, par & medal eignarhaldsfélagid. pPad er pa
fyrst su greidsla sem fer til uppgreidslu peirra lana sem vidkomandi eignarhaldsfélag hefur tekid.
Raunin er hins vegar su ad hluthafar fa hlutafé sitt sjaldnast greitt vid pessar adstedur og pvi eru

15 Ingveldur Geirsdéttir (n. 87).

155 Samkvaemt 2. mgr. 1. gr. laga um hlutafélog nr. 2/1995 ber enginn félagsmanna persénulega abyrgd a
heildarskuldbindingum félagsins.

1% Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 5,
Rannséknarnefnd Alpingis, 2010) 30 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi5.pdf> skodad 30. mars 2015.

157 sama heimild.

1%8 Vikjandi 1an meeta afgangi ef fyrirteeki geta ekki greitt 6llum sem eiga kréfu & pau. bau eru pvi ahaettusamari fyrir
lanveitendur en énnur lan.
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litlar likur & pvi ad lanveitendur eignarhaldsfélaga fai nokkud upp i sinar krofur ef illa fer hja peim
félogum sem eignarhaldsfélag hefur fjarfest i.2*° Fjarfestingar par sem framlag fjarfesta er ad mestu
lansfé og peir bera annad hvort takmarkada abyrgd eda hafa takmarkad tapspol getur pvi
fyrirsjaanlega haft vidteekar afleidingar i for med sér fyrir lanveitendur.*®® Engu ad sidur voru lan
til eignarhaldsfélaga algeng & arunum fyrir hrun og jukust sérstaklega mikid & arunum 2005-2007.
pannig ndmu heildaratlan Glitnis banka hf. til eignarhaldsfélaga 113 milljérdum krona &rid 2005
en 391,7 milljordum kréna arid 2007. Arid 2005 namu heildaratlan Kauppings banka hf. til
eignarhaldsfélaga 136,3 milljoroum krona en ario 2007 namu pau, 329,1 milljoroum kréna.
Heildardtlan Landsbanka islands hf. til eignarhaldsfélaga voru 134,7 milljardar krona arid 2005
en namu hvorki meira né minna en 448,7 milljérdum krona tveimur arum sidar.'®! Til pess ad setja
framangreindar tolur i samhengi pa jokst hlutfall utlana bankanna til eignarhaldsfélaga ar 31%
allra Gtlana bankanna til islenskra fyrirteekja arid 2005 i 46% arid 2008.1%2 Stor hluti vidskiptavina
bankanna voru pvi eignarhaldsféldg, sem oftar en ekki hofdu sérstaklega verid stofnud i tengslum
vid skuldsett hlutabréfakaup. bad sem verra var ad samkvemt rannséknarskyrslu Alpingis geettu
lanveitendur i mérgum tilvikum ekki ad pvi ad 6ska eftir fullnaegjandi tryggingum i tengslum vid
slikar lanveitingar. Pannig var algengt ad einu tryggingarnar fyrir endurgreidslu lana til
eignarhaldsfélaga veeru ved i undirliggjandi verdbréfagign peirra. 1 68rum tilvikum létu
lanveitendur jafnvel negja ad kveda & um almennt framsalsbann, pad er svokallada vedkvad (e.

negative pledge).1®®

6.2.4 Umbodssvikamal i tengslum vid lanveitingar til hlutabréfakaupa

I kjolfar efnahagshrunsins 2008 hafa morg domsmal og akeerur litid dagsins ljos par sem reynt
hefur & pad hvort meintar Ogetilegar lanveitingar fjarmalafyrirtekja, medal annars til
hlutabréfakaupa, hafi falid i sér umbodssvik sem vardar refsingu samkveemt 249. gr. almennra
hegningarlaga nr. 19/1940 (alm. hgl.). Umbodssvik fela i sér einhlida og 6l6gmaeta misnotkun
adstoou eda trunadar til pess ad gera eitthvad eda lata eitthvad dgert, sem annar madur eda logadili
verdur bundinn vid, enda sé verkid af asetningi unnid og i audgunarskyni.'®* pannig segir i 249.

gr. alm. hgl.:

159 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42) 95.
180 Gylfi Magnusson, ,,Morguninn eftir Ponzi* (n. 138) 20-21.

161 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 42) 97,
tafla 7.

162 sama heimild 94.

183 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 156)
31.

164 Jonatan Pormundsson, Pettir um audgunarbrot. Sérstakur hluti. (Ulfljotur 2011) 209.
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,,Ef madur, sem fengid hefur adstodu til pess ad gera eitthvad, sem annar madur verdur
bundinn vid, eda hefur fjarreidur fyrir adra & hendi, misnotar pessa adstddu sina, pa vardar
pad fangelsi allt ad 2 &rum, og ma pyngja refsinguna, ef mjog miklar sakir eru, allt ad 6 ara

fangelsi.”

Umbodssvikaakveedid gerir pannig krofu um ad prji hlutlaeg skilyrdi séu uppfylit. [ fyrsta lagi parf
gerandi ad vera i adstodu til ad skuldbinda annan adila. I 68ru lagi parf hann ad misnota pessa
adstoou og i pridja lagi parf ad syna fram & fjartjon eda verulega fjartjonshaettu. Pad sidarnefnda
felur i sér pydingamikla undantekningu fra peirri meginreglu um ad tjonsbrot teljist fullframin
pbegar afleiding verknadar er komin fram. En umbodssvik teljast til tjonsbrota p6 ad naegjanlegt sé
ad misnotkun brotamanns & adstodu sinni hafi valdid verulegri fjartjonsheettu &n pess ad eiginlegt
tjon hafi ordid.% Hér verdur na gerd grein fyrir nokkrum malum, sem pydingu eru talin hafa fyrir
umfjollunarefni ritgerdar pessarar, og snda ad umbodssvikum i tengslum vid lanveitingar til
hlutabréfakaupa og pvi fjartjoni eda peirri fjartjonsheettu sem slikar lanveitingar kunna ad valda
lanveitendum hafi peir ekki geett ad fullnsegjandi tryggingum ad baki slikum lanum.

I domi Heestaréttar fra 7. jani 2012 i mali nr. 442/2011, hinu svokallada Exeter mali, voru peir J,
fyrrverandi stjornarformadur Byr sparisjods, og R, fyrrverandi sparisjodsstjori sama sparisjoos,
akeerdir fyrir umbodssvik med pvi ad hafa misnotad adstédu sina hja sparisjodnum og stefnt fé
hans i storfellda haettu, med pvi ad fara at fyrir heimildir til lanveitinga er peir veittu Teeknisetrinu
Arkea ehf. sidar nefnt, Exeter Holdings ehf. lan fra Byr til ad fjarmagna kaup & stofnfjarbréfum i
sparisjoonum, an fullnaegjandi trygginga fyrir endurgreidslu par sem ekki voru fyrir hendi adrar
tryggingar en ved i stofnfjarbréfunum sjalfum, sem braut i baga vid starfsreglur sparisjéosins um
vedsetningarhlutfoll tryggingarandlaga. Einnig an pess ad meta & nokkurn hatt greidslugetu og
eignastdou lanpegans i samraemi vid utlanareglur sjodsins, en eiginfjarstada félagsins var neikvad
er lanid var veitt. Voru stofnfjarbréf i Byr sparisjodi medal annars i eigu dkeerda J og Hunahorns
ehf., sem var ad hluta i eigu akeaerda R. Um var ad reeda tvo yfirdrattarlan. Annars vegar ad fjarhad
800.000.000 kronur sem veitt var 13. oktdber 2008 og hins vegar lan ad fjarhaed 204.452.265
kronur sem veitt var 29. desember sama ar. Lanin voru eins og fyrr segir adeins tryggd med vedi i
stofnfjarbréfunum sjalfum og var vedhlutfall i stofnfjarbréfunum vegna vidskiptanna i oktober

2008 pvi sem naest 95% en i desember sama ar nam pad hlutfall 100%.

I 11. kafla domsins fjallar Haestiréttur um lanareglur sparisjodsins, badi almennar reglur og

sérteekar. Kemur par medal annars fram ad samkvaemt utlanareglum sparisjodsins hafi meginreglan

165 Jonatan Pérmundsson, ,,Umbodssvik (2007) 4 (2) Timarit Logréttu 171, 186.

40



vid akvOrdun utlana verid su ,,ad meta astlada greidslugetu og eignastddu lanpega, frambodnar
tryggingar og vidskipti vio Byr med pad fyrir augum ad tryggja sem best ad lantaki geti stadio vid
skuldbindingar sinar.” P& sagdi enn fremur ad medal peirra patta sem sérstaklega beeri ad horfa til
vid veitingu lana veeri eignastada lanpega. Hvad tryggingar ad baki lanum vardadi sagdi i 5. gr.
lanareglnanna ad taka skyldi saman yfirlit um tryggingarstoédu vid Byr vid hverja lanveitingu og
athuga hvort porf veeri 4 ad auka tryggingar vegna veittra lana og abyrgda. Um vedsetningarhlutfoll
trygginga var visad til starfsreglna stjornar sparisjodsins. Samkvaemt peim reglum atti vid mat &
tryggingu skradra hlutabréfa sérstaklega ad ,,skoda seljanleika hlutabréfanna og einungis taka ad
handvedi pau hlutabréf, ef samtals vidskipti med pau sidustu 12 manudi” voru ,,meiri en 5% af
markadsverdi bréfanna.”?% pa atti vedsetning ad jafnadi ad vera innan vid 60% af verometi
hlutabréfa sem skrad voru & adallista Kauphallar islands hf. og i skradum erlendum sjédum og
fyrirtekjum. Pa var almenna reglan su ad veita ekki lan i 6skradum hlutabréfum. Allar akvardanir
um lan med vedi i slikum bréfum skyldu ,,teknar af lananefnd og/eda sparisjodsstjora™®’ og atti
vedsetningarhlutfall ad jafnadi ad midast vid 30% af metnu andvirdi peirra. I héradsdomi hafdi
nidurstadan verid su ad leggja hefdi matt veromaeti og vedhafni stofnfjarhlutanna ad jofnu vid
skréad hlutabréf & markadi. A pad féllst Haestiréttur ekki, heldur sagdi:

,,Verdur pvi fallist 4 med dkeruvaldinu ad med adgerdum sinum hafi dkaerdu Jon og Ragnar
komid malum pannig fyrir ad &haettu & tjoni vegna stofnfjarbréfanna var velt yfir & Byr
sparisj6d. betta gerdu akaerdu an pess ad kanna sérstaklega stodu Exeter Holdings ehf. og
an nagilegs studnings vid gogn um raunverulegt verdgildi stofnfjarbréfanna. ba voru ekki
veittar frekari tryggingar fyrir laninu en ved i stofnfjarbréfunum sjalfum. Mat a
tryggingargildi bréfanna var dvidunandi og i miklu 6samraemi vid framangreindar reglur
sjodsins um vedsetningarhlutfall trygginga. Bar i pessu samhengi ad taka mid af reglum

sparisj6dsins um lan til kaupa & 6skradum bréfum a markadi.”¢®

Med hattsemi sinni tdldust akeerdu hafa misnotad adstodu sina hja Byr sparisjodi sem olli pvi ad
sparisjodurinn vard bundinn vid lanssamningana sem leiddi til verulegrar fjartjonsheettu fyrir
sjodinn, enda kom pad & daginn ad fjarmunirnir eru sjodnum glatadir. Exeter Holding ehf. var
tekid til gjaldprotaskipta 3. mai 2011 og voru engar eignir i bdinu utan pess ad félagid var skradur

eigandi ad stofnfjarhlutum i sparisjodnum en hlutirnir uréu verdlausir vid fall sjédsins i april 2010.

186 Hrd. 7. juni 2012 i mali nr. 442/2011, kafli 1.
167 Sama heimild.
168 Hrd. 7. juni 2012 i mali nr. 442/2011, kafli IV.
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Voru peir J og R pvi deemdir fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl. og var hvorum um sig gert ad seta

fangelsisrefsingu i fjogur ar og sex manudi.

Domurinn i Exeter malinu er til marks um pa fjartjonshaettu sem lanveitingar gegn vedi i
hlutabréfum geta skapad og pad fjartjon sem af slikum lanveitingum getur hlotist, sérstaklega

begar lanad er til félaga med takmarkada abyrgd, litla eiginfjarstédu og litid eda ekkert sjodsflaedi.

I domi Héradsdoms Reykjavikur fra 5. jani 2014 i mali nr. S-553/2013, hinu svokallada Imon mali,
var peim Sb, bankastjora Landsbanka islands hf., og SE, framkveemdastjora fyrirteekjasvids sama
banka, badum medlimum i lananefnd bankans, medal annars gefin ad sok umbodssvik med pvi ad
hafa 30. september 2008, i storfum sinum fyrir bankann, misnotad adstodu sina og stefnt fé hans i
verulega hettu, med pvi ad fara at fyrir heimildir til lanveitinga er pau i sameiningu veittu Imon
ehf. ramlega fimm milljarda krona lan til ad fjarmagna ad fullu kaup félagsins & 250.000.000 hluta
i bankanum, an fullnaegjandi trygginga fyrir endurgreidslu lansins, par sem ekki voru fyrir hendi
adrar tryggingar en ved i hinum keyptu hlutabréfum og allsherjarved i stofnfjarhlutum félagsins i
Byr. Akeruvaldid byggdi medal annars & pvi ad lanveitingin hefdi brotid gegn Gtlanareglum
Landsbanka fslands hf. fra arinu 2008 um hamarksvedsetningarhlutfall hlutabréfa sem og ad
reglum hefdi ekki verid fylgt vid mat & greidslugetu og eignastédu Imons ehf. | akaeru sérstaks
saksoOknara, til rokstudnings pess ad akerdu hafi misnotad adstodu sina hja bankanum segir medal

annars:

»Samkveemt Gtlanareglum Landsbankans fra 2008, skorti akerdu SP og SE heimild til ad
sampykkja pa lanveitingu sem hér er til umfjéllunar. Samkvemt grein 13.5.13 var
hamarksvedsetningarhlutfall i skradum innlendum hlutabréfum & adallista Kauphallar 50%
af markadsverdi, p.e.a.s. veromaeti hinnar vedsettu eignar vard ad vera a.m.k. tvofalt heerra
en fjarhed lansins. Sé tekid mid af kaupverdi og fjolda hinna keyptu hluta i
Landsbankanum er ljost ad O6heimilt var samkveemt pessari Utlanareglu ad meta hina
vedsettu hluti i Landsbankanum & harra verdi en 2.575.000.000 krona, p.e.a.s. 50% af
veromeeti hlutabréfanna, sem tryggingu fyrir umreeddri 5.163.000.000 kréna lanveitingu.
Sé tekio mid af endurmatsstudli, gengi og fjolda hluta sem Imon ehf. vedsetti
Landsbankanum i Byr sparisjodi er 1jost ad ekki matti meta stofnfjarbréfin i Byr, sem voru
ad veromaeti 4.250.729.973 kronur, a haerra verdi en 1.275.218.991 krénur sem tryggingu
fyrir lanveitingum hja bankanum, midad vid 30% hamarksvedsetningarhlutfall.
Landsbankinn hafdi pegar tekid umraedd stofnfjarbref i Byr ad vedi til tryggingar
3.829.000.000 krona lanveitingu og var pvi langt i fr& ad tryggingaveromeeti

stofnfjarhlutanna rimadi frekari vedsetningu peirra og stofnfjarbréfin pvi haldlaus sem
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tygging fyrir lanveitingunni til Imon ehf. 30. september 2008. Eftir l&nveitinguna namu
heildarskuldbindingar Imon ehf. vid Landsbankann 8.992.000.000 krona, en samanlagt
veromeeti trygginga Imon ehf. gat i mesta lagid numid 3.850.218.991 kronum, samkvaemt

utlanareglum bankans.”%°

P& seqgir i dkaerunni um rokstudning ad baki pvi ad lanveitingin hafi skapad verulega fjartjonshettu
fyrir bankann:

»Imon ehf. var einkahlutafélag med takmarkadri abyrgd sem hafdi ekki reglulegt
fjarstreymi og ekkert tilefni var til pess ad atla ad félagid geeti endurgreitt lanid af tekjum
sinum eda ad eignir pess geetu stadid til fullnustu skuldbindingarinnar. Um gridarlega haa
lanveitingu var ad reda & mjog vidsjarverdum timum, an fullnsegjandi trygginga fyrir
endurgreidu og fjartjonshaetta pvi mun meiri en asattanlegt var, jafnvel pott einungis litill
hluti kréfunnar myndi tapast. Eins og ad framan er rakid var vedpekja Landsbankans vid
lanveitinguna 6fullnaegjandi og mun laegri en kvedid er & um i Gtlanareglum bankans. begar
af peirri asteedu skapadist veruleg fjartjonshetta vid lanveitinguna, enda matti virdi
undirliggjandi eigna Imon ehf. ekkert laekka til ad bankinn yrdi fyrir fjartjoni. Pa er bent a
ad gengi peirra hlutabréfa sem sett voru ad vedi hefdou purft ad heekka toluvert til ad halda
i vid hinn mikla vaxtakostnad sem safnadist fra fyrsta degi og ad med lanveitingunni var
Imon ehf. jafnframt lanad fyrir lantékugjaldinu. begar lanid var veitt hafdi veromeeti hinna
vedsettu hlutabréfa pegar leekkad svo ad Landsbankinn hafdi pa pegar heimild til ad

gjaldfella lanssamninginn og ganga ad hinum vedsettu hlutum.”*"

Pess ber ad geta ad samkveemt akeerunni hefur lansfjarhadin fra pessum tima verid i vanskilum og
liklega er han Landsbankanum ad fullu glétud.'™ Héradsdomur féllst pé ekki & rokstudning
akeeruvaldsins, heldur sagdi ad vid mat & pvi hvort hattsemi akeerdu hefdi haft i fér med ser
verulega fjartjonshaettu fyrir Landsbankann skipti mali ad bréfin sem seld voru hefdu adur verid
keypt af bankanum med tilheyrandi fjaratlatum. Visar domurinn par til pess ad bréfin voru i eigu
bankans sjalfs pegar salan atti sér stad. Pa sagdi domurinn ad hin keyptu bréf hefou verid
handvedsett bankanum, sem hefdi getad leyst pau til sin @ ny hefdi komid til vanefnda &
lanssamningnum. P4 taldi domurinn dsannad ad vedrymi stofnfjarhluta i Byr hefdi & umraeddum
tima verid fullnytt vegna annarra skuldbindinga Imon ehf. vid bankann og visadi i pvi sambandi

til framburdar forstédumanns a fyrirteekjasvidi bankans. Sagdi domurinn ad vid mat a tryggingum

169 Sérstakur saksoknari, ,,Akaera i hinu svokallada Imon mali (15. mars 2013) 26
<http://www.mbl.is/media/13/8213.pdf> skodad 26. mars 2015.

170 sama heimild 27.

171 sama heimild 10.
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ad pessu leyti yrdi ad lita til peirra gagna sem fyrir lagu um gengi stofnfjarhlutanna & peim tima
sem lanveiting for fram. pott akvordun um lanveitinguna hefdi verid tekin & vidsjarverdum timum
i islensku efnahagslifi (daginn fyrir fall bankans) vaeri ekki unnt ad leggja til grundvallar ad akeerdu
hefdu séd pad fyrir ad Fjarmalaeftirlitio myndi taka yfir rekstur Landsbankans med peim
afleidingum ad hlutabréf i bankanum yrdu verdlaus. bvi veeri 6sannad ad hattsemi akaerdu hefdi
valdid bankanum verulegri fjartjonsheettu. b4 leit domurinn svo & ad heimild lananefndar til pess
ad vikja fra gildandi utlanareglum vid lanaakvardanir sinar hefdi nad til pess ad vikja fra viomidum
um hamarksvedsetningarhlutfall hlutabréfa. Medal annars med peim rokum taldi démurinn ekki
synt fram & ad brotid hefdi verid gegn utlanareglum bankans. Voru akeerdu pvi syknud. Déminum

hefur verid afryjad.

pratt fyrir pa nidurstdou héradsdoms um ad akaerdu hafi ekki gerst sek um umbodssvik pykir 6haett
ad fullyroa ad um sérstaklega ahaettusama lanveitingu hafi verid ad reeda. Hlutverk Gtlanareglna
hlytur almennt ad vera ad setja vidmid um asattanlega Utlanadhaettu og pvi hljota 61l tilslakandi
fravik fra atlanareglum, hvort sem slik fravik eru heimil eda ekki, ad vera til pess fallin ad auka

aheettu af veittum Gtlanum og par med auka fjartjonshettu vegna veittra utlana.

Eitt umfangsmesta efnahagsbrotamal hér & landi er domur Haestaréttar fra 12. febrdar 2015 i mali
namer 145/2014, Al-Thani malid svokallada. Héer verdur gerd grein fyrir peim hluta malsins sem
snéri ad broti gegn 249. gr. alm. hgl., pad er umbodssvikum en i malinu var einnig akaert fyrir
markadsmisnotkun samkvaemt vvl. [ malinu voru peir H og S &keerdir fyrir umbodssvik. H annars
vegar med pvi ad hafa misnotad adstodu sina sem forstjéri Kauppings banka hf. pegar hann for Gt
fyrir heimildir sinar til lanveitinga med pvi ad lata bankann an sampykkis lananefndar 1ana Brooks
Trading Ltd. 50.000.000 banarikjadala &n nokkurra trygginga med Oundirritudu
peningamarkadslani og valdid honum pannig verulegri fjartjonshaettu. Hins vegar var peim badum
gefin ad sok umbodssvik med pvi ad H hefdi sem forstjori og S sem stjérnarformadur bankans,
farid at fyrir heimildir sinar til lanveitinga i september 2008 pegar Gerland Assets Ltd. var an
sampykkis lananefndar veitt peningamarkadslan ad fjarhed 12.863.497.675 kréna &n pess ad
lansskjol veeru undirritud og tryggingar settar fyrir endurgreidslum og pannig valdid bankanum
verulegri fjartjonshattu. pa var M gefin ad sok hlutdeild i fyrrgreindu broti H og O gefin ad sék

hlutdeild i pvi sidargreinda. Badi lanin voru veitt til fjarmdgnunar kaupa a 5,01% hlut i bankanum.

Haestiréttur féllst a rokstudnings akeruvaldsins um ad engar tryggingar hefdu verid settar fyrir
lanunum tveimur. Segir nanar tiltekid i nidurstodu Haestaréttar ad akaerda H hafi hlotid ad vera
ljost ad i badum tilvikum hafi verid um ad raeda algjorlega eignalaus erlend félog med takmarkadri

abyrgd. Taldist H pvi med hattsemi sinni hafa valdid Kauppingi banka hf. verulegri og augljdsri
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fjartjonshaettu med radstofun sem var um leid til pess fallin ad verda eigendum erlendu félaganna
til audgunar. Var hann pvi fundinn sekur um brot gegn 249. gr. alm. hgl. Hvad pétt akeerda S i
sidari lanveitingunni vardadi komst domurinn ad peirri nidurstodu ad ekki veeri unnt ad dema
hann, sem adalmann, i umraeddu broti par sem hann hafi ekki haft vald til akvoérdunar um
lanveitinguna. Hann var hins vegar deemdur fyrir hlutdeild i broti H par sem honum hafi hlotid ad
vera ljos su fjartjonsheetta sem i lanveitingunni folst sem og ad H hafi ekki haft heimildir til pess
ad veita umratt 1an an sampykkis lananefndar. ba var M sakfelldur fyrir hlutdeild i pvi broti sem

honum var gefin ad sék og O fyrir hlutdeild i pvi broti sem honum var gefin ad sok.

Domurinn i Al-Thani malinu sker sig fra hinum tveimur fyrrgreindu ad pvi leyti til ad engar
tryggingar voru ad baki peim lanum sem &keert var fyrir, hvorki ved i hlutabréfum né adrar
tryggingar, og lanin pvi augljoslega sérstaklega ahaettusém fyrir lanveitandann. Ljost er ad allar
slikar lanveitingar fela i sér aukna ahattu & pvi ad lan faist ekki ad fullu endurgreidd. Malid synir
engu ad sidur fram & pa sérstoku heettu sem pvi fylgir ad veita lan til eignalitilla félaga med
takmarkada abyrgd. Framangreind domsmal eiga pad hins vegar sameiginlegt ad pau syna hve
afrifarikar afleidingar verdlaekkun hlutabréfa kann ad hafa a utlanagaedi lana sem tryggd eru med
vedi hlutabréfum. pPau syna fram & pa fjartjonshaettu og/eda pad fjartjén sem dvarlegar lanveitingar
til hlutabréfakaupa kunna ad valda lanveitendum. Enn fremur syna pau fram a pad ad p6 svo ad
innri Utlanareglur séu fyrir hendi geta stjornendur og fyrirsvarsmenn lanveitenda farid a svig vio

baer med alvarlegum fjarhagslegum afleidingum.

Af umfjollun um ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa & lanveitendur lana til hlutabréfakaupa er ljost
ad skuldsett hlutabréfakaup eru ekki sidur aheettusém fyrir lanveitendur en fjarfesta. Sérstaklega
begar lanad er til eignarhaldsfélaga. Sveiflur i hlutabréfaverdi geta verid téluverdar og pvi eru
hlutabréf 6stédug trygging fyrir veittum atlanum. préatt fyrir ad krofum um vedpekju sé &tlad ad
draga Ur peirri ahaettu sem i pessu felst duga slikar krofur ekki i 6llum tilvikum. Likt og ad framan
var getid var stor hluti Gtlana steerstu bankanna priggja a arunum fyrir hrun tryggdur med vedi i
hlutabréfum og féru geedi peirra Gtlana hridversnandi vid verdlekkun hlutabréfa arid 2007. pad
hve stor hluti Gtlananna var hadur verdi hlutabréfa hafdi ekki adeins hettu i for med sér fyrir hvern
og einn lanveitanda, heldur bankakerfid i heild sinni og par med hagkerfid. Lanveitendur hafa ekki
yfirsyn yfir pad hve mikid adrir hafa lanad til skuldsettra hlutabréfakaupa og geta pvi ekki tekid
mid af pvi i aheettustyringu sinni. bad er pvi erfitt fyrir [anveitendur ad sja fyrir um ad su adstada
geti komid upp ad 6rdugt geti reynst ad selja hlutabréfin sem tekin voru ad vedi til uppgreidslu

lana. Afleidingarnar geta ordid peer ad lanveitendur geta ekki losnad vid verdahattuna sem fylgir
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hlutabréfaeign. I 1j6si peirrar ahaettu sem pvi fylgir er mikilvaegt ad komid sé i veg fyrir ad slikar
adstedur skapist.

6.3 Ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa & hlutabréfamarkadinn

AdJ framan hefur verid fjallad um ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa & fjarfesta annars vegar og
lanveitendur hins vegar. NG verdur sjénum hins vegar beint ad ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa
& hlutabréfamarkadinn i heild sinni. | pvi sambandi verdur fjallad um kenningar sem settar hafa
verid fram um ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa & veromyndun hlutabréfa & markadi og peer settar

i samhengi vid verdproun & islenska hlutabréfamarkadinum a arunum fyrir hrun.

6.3.1 Kenningin um piramidaahrif

Allt fra hruni bandariska hlutabréfamarkadarins arid 1929 og kreppunnar miklu i kjolfarid hafa
freedimenn velt fyrir sér ahrifum lanveitinga til hlutabréfakaupa & verdmyndun & markadi.
Sérstaklega med tilliti til pess hvort slikar lanveitingar séu til pess fallnar ad studla ad myndun
verdbola (e. price bubbles) sem sidar spryngi og leidi jafnvel til hruns a hlutabréfamarkadi.'’? Um
er ad reeda svokollud piramidaéhrif (e. pyramiding effect) sem byggja & kenningu settri fram af
peim Bogen og Krooss arid 1960.'" Umraedd kenning byggir & pvi ad fjarfestar sem telja
verdhakkanir a hlutabréfamarkadi liklegar, pad er bjartsynir fjarfestar, taki lan til hlutabréfakaupa
sem valdi kaupprystingi & markadi. Med hlidsjon af kenningunni um frambod og eftirspurn valdi
kaupprystingur eda aukin eftirspurn haekkun & hlutabréfaverdi. Med hakkandi hlutabréfaverdi
aukist virdi eigna lantakenda & pappir og par med einnig vedrymi. pad geri lantakendum kleift ad
auka enn frekar vid lantdkur sinar til fjarfestinga i hlutabréfum sem valdi enn frekari kaupprystingi
og par med enn frekari hakkunum a hlutabréfaverdi. Framangreint ferli haldi afram par til
hlutabréfaverd haekki til skamms tima umfram grunnverd (e. fundemental value). Pad séu hins
vegar takmork fyrir pvi hve lengi haegt sé ad prysta verdi hlutabréfa upp med lanveitingum og pvi
sé verdleidrétting dumflyjanleg. Med 6drum ordum pa sé verdlekkun & hlutabréfamarkadi
ohjakvaemileg. Vid verdlaekkun standi skuldsettir fjarfestar frammi fyrir vedkdllum og neyadist pvi
til ad selja hlutabreéf sin. Slikar s6lur valdi séluprystingi eda auknu frambodi, sem hafi ahrif til enn
frekari verdlaekkunar og par af leidandi enn frekari vedkalla. A markadi par sem vedsetning er
mikil geti vid pessar adsteedur att sér stad mikil og hréd verdlekkun sem & endanum geti valdid
hruni hlutabréfaverds. Hrun a verdi hlutabréfa hefur audsjaanlega ekki adeins ahrif & pa fjarfesta

sem keypt hafa hlutabréf med skuldsettum heetti. Verdfall hefur pvert & méti einnig ahrif a pa

172 paul H. Kupiec, ,,Margin requirements, volatility, and market integrity: What have we learned since the crash?*
(april 1997) <http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1997/199722/199722pap.pdf> skodad 19. febriar 2015.

173 Jules 1. Bogen og Hermann E. Krooss, Security Credit, Its Economic Role and Regulation (First Edition edition,
Prentice-Hall 1960).
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fjarfesta, sem fjarmagnad hafa fjarfestingu i hlutabréfum ad fullu med eigin fé. Skuldsett
hlutabréfakaup auka pvi ekki adeins verdaheattu peirra fjarfesta sem kjosa slika fjarmognun, heldur
einnig annarra fjarfesta a4 markadi. * Skuldsett hlutabréfakaup hafa pvi ahrif &
hlutabréfamarkadinn i heild sinni. Pau hrada verohaekkunum og verdleekkunum sem hefur ahrif a
alla adila markadarins. Léan til hlutabréfakaupa og lan med vedi i hlutabréfum eru pvi ekki adeins
ahaettusom fyrir lantakendur og lanveitendur slikra lana heldur jafnframt adra fjarfesta sem kaupa

somu verdbréf, par sem verdahetta peirra eykst samhlida slikum lanveitingum.”

Kenningin um pyramidadhrifin kemur heim og saman vid upplysingar um vedsetningu og
veromyndun & islenska hlutabréfamarkadinum & arunum 2004-2008, en éhett pykir ad alykta ad
fylgni hafi verid & milli vedsetningar & hlutabréfamarkadi og aukningar eda samdrattar Gtlana til
hlutabréfakaupa. Vedsetning hlutabréfa tok ad aukast fra arinu 2004 og samhlida tok markadsvirdi
hlutabréfa i kaupholl ad hakka.'”® Adgangur ad lansfjarmagni vard pannig drifkraftur haekkandi
eignaverds. Pegar hlutabréfaverd haekkadi enn meira haekkadi eigio fé fjarfesta og adstedur fyrir
nyjar lantokur skdpudust. Eignaverdsbola hafdi ordid til.'”” Badi hlutabréfaverd og vedsetning
hlutabréfa nadi svo hamarki um mitt arid 2007 pegar Urvalsvisitalan nadi 9.016 stigum og 40%
allra skradra hlutabréfa i kaupholl, midad vido markadsvirdi voru vedsett. Vedsetning stod svo i
stad par til i lok ars 2008 pegar ,,verdleidréttingin” hofst. baer upplysingar sem fyrir liggja um
hlutfall vedsettra hlutbréfa & markadi og verdmyndun & umreeddum tima gefa pvi til kynna ad
fylgni hafi verid & milli skuldsettra hlutabréfakaupa og haekkunar hlutabréfaverds’® og ad

skuldsetning eda vedsetning hafi sidar att patt i pvi hve hratt verd hlutabréfa féll.

Pess ber ad geta ad lan sem veitt eru gegn vedi i hlutabréfum til annarra fjarfestinga en kaupa a
hlutabréfum geta einnig haft ahrif &4 verdmyndun & hlutabréfamarkadi. Astsedan er st ad ahrif slikra
lanaveitinga eru samberileg lanveitingum til hlutabréfakaupa gegn vedi i hlutabréfunum. Til
nanari Utskyringar er fjarfestir sem vedsett hefur hlutabréf sin vegna lantoku til annarra fjarfestinga
en hlutabréfakaupa i alika adstodu og fjarfestir sem tekid hefur lan til hlutabréfakaupa gegn vedi i
bréfunum sem keypt eru. Pannig getur lekkun & hlutabréfaverdi i tilviki beggja framangreinda
lantaka haft gridarlegar afleidingar & eignastodu peirra, fari svo ad peir geti ekki Utvegad frekari

ved vio verdlaekkun, geta peir att pad & haettu ad verda pvingadir til sélu. Med 6drum ordum getur,

174 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 5) 63.
175 sama heimild.

176 sama heimild 16.

177 Méar Wolfgang Mixa og Prostur Olaf Sigurjonsson, ,,Afram 4 raudu 1j6si“ (2010) 7 (1) Timarit um vidskipti og
efnahagsmal 21, 26.

178 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 16—
17.
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samkvamt pvi sem ad framan hefur verid rakid, litil verdlaeekkun komid af stad s6luskridu sem leitt
getur til verdhruns a hlutabréfamarkadi.*”®

6.3.2 Kenningin um hringras skuldsetningar

Samkvaemt John Geanakoplos préfessor i hagfraedi vid Yale haskola i Bandarikjunum hafa
vedhlutfoll gridarleg ahrif & eignaverd, medal annars hlutabréfaverd og hisnadisverd. Ahrifin
skyrir hann med peim heetti ad mat fjarfesta & virdi eigna sé mismunandi. bvi kunni akvedin eign,
svo sem hlutabréfaflokkur, ad vera verdmeiri fyrir einn fjarfesta eda akvedinn hop fjarfesta en
annan. Peir fjarfestar sem telja virdi eignarinnar meira en adrir, hver sem astedan er, séu pvi
vitaskuld reidubunir til pess ad greida heerra verd fyrir eignina. Hafi peir adgang ad lansfé séu likur
& pvi ad peir taki lan, auki pannig vid fjarfestingargetu sina og prysti par af leidandi upp verdi
tiltekinnar eignar. Hafi peir hins vegar ekki adgang ad slikum lanum muni peir fjarfesta i minna
magni og pvi likur & pvi ad eignin falli ad hluta til i hendur peirra fjarfesta sem verometa eignina

lzegra.’® pannig hafi adgangur ad lansfjarmagni ahrif a eignaverad.

Adgangur ad lansfjarmagni stjornast ad hluta til af pvi hve haar vedpekjukrofur lanveitendur gera,
pad er hversu haar krofur peir gera um framlag eigin fjar til fjarfestinga. Krofur um
vedpekjuhlutfoll stjornast medal annars af pvi hve miklar sveiflur eru i verdi peirrar eignar sem
sett er ad vedi, til demis hve miklar sveiflur eru i verdi peirra hlutabréfa sem sett eru ad vedi til
tryggingar lans til hlutabréfakaupa. Eftir pvi sem sveiflur eru meiri pvi meiri takmarkanir verda &
adgangi ad lansfjarmagni par sem lanveitendur eru 66ruggari um verdmeeti trygginga ad baki
lanum og par med geedi Gtlana sinna. Pegar hins vegar litlar sveiflur hafa verid i verdi eigna yfir
akvedinn tima pa eykst adgangur ad lansfjarmagni og par med skuldsetning. Annars vegar par sem
lanveitendur telja tryggingar ad baki lanum 6ruggari og eru pvi viljugri til lanveitinga og hins
vegar vegna pess ad fjarfestar taka pa heerri 1an Gt & vedin. Aukin skuldsetning leidi svo til
heekkunar i verdi eigna. Fleiri hafa teekifeeri til fjarfestinga, fjarfestar geta keypt i auknu magni og
eru tilbunir til pess ad greida heerra verd fyrir eignir par sem peir geta notad peer til pess ad auka
vid skuldsetningu sina og par med fjarfestingargetu og hugsanlega avoxtun. 8 Samkveaemt
kenningu Geanakoplos, sem nefnd hefur verid hringras skuldsetningar (e. leverege cycle), gerir

framangreint pad ad verkum ad an nokkurra afskipta verdur skuldsetning of mikil &

178 sama heimild 20.

180 Geanakoplos (n. 29) 2.

181 Ana Fostel og John Geanakoplos, ,,Reviewing the leverage cycle* (Cowles foundation for research in economics,
Yale University, 2013) 1918 2-3 <http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d19a/d1918.pdf> skodad 10. febriar 2015.
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uppgangstimum en of litil pegar kreppir ad. Pad hafi pau ahrif ad a uppgangstimum sé eignaverd
of hétt en pegar kreppir ad of l1agt.*#

Samkvaemt kenningunni virdist hagkerfid stodugt pegar skuldsetning er i hamarki enda eignaverd
a peim tima hatt, hagnadur fjarfesta gédur og uppgangur i efnahagslifi mikill. Stadreyndin sé hins
vegar su ad petta sé s& timi sem hagkerfio er hve vidkvaemast fyrir &f6llum. Jafnvel smaveagilegar
neikveedar fréttir geti leitt til verofalls & markadi. Verdfall hafi, eins og fram hefur komid,
sérstaklega neikvaed ahrif i for med ser fyrir skuldsetta fjarfesta. Verdfall leidi til vedkalla sem vid
tilteknar adsteedur geti valdid hruni a hlutabréfaverdi. Pad sem verra er ad Gvissa og 0stodugleiki
aukist, sem leidir til pess ad lanveitendur auki krofur um tryggingar og dragi par med ur

lanveitingum, sem auki enn frekar & verdlaekkun.8

Kenning Geanakoplos um hringras skuldsetningar grundvallast samkvaemt framangreindu & sému
pattum og kenningin um piramidadhrifin. Hun gengur p6 lengra ad pvi leytinu til ad hdn gerir rad
fyrir pvi ad utlanahegdun lanveitenda auki & pau ahrif sem piramidakenningin byggir 4. Pannig
hafi su tilhneiging lanveitenda til pess ad draga ur vedpekjukréfum & uppgangstimum en auka paer
i nidursveiflum pau ahrif ad hlutabréfaverd haekki enn frekar & uppgangstimum og laekki enn frekar
i nidursveiflum. Nanar tiltekid valdi tilslakanir i utlanum & uppgangstimum enn frekari
kaupprystingi og par med verdhaekkunum. Samdréttur Gtlana i nidursveiflum valdi pvi ad peir
fjarfestar sem ella hefdu &huga & ad fjarfesta i hlutabréfum & slikum timum hafi ekki kost 4 ad auka
vid fjarfestingargetu sina med skuldsetningu sem geeti dregid Ur verdleekkunum.® bannig dypki
takmarkadur adgangur ad lansfjarmagni nidursveiflur enn meira. Til frekari skyringar syna
nidurstddur rannsdkna Geanakoplos, sem rannsakad hefur hringras skuldsetningar fra arinu 1997,
ad sveiflur eda 6stodugleiki i verdi hlutabréfa séu meiri ef heimilt er ad setja pau ad vedi til
tryggingar lans en ef slikt er ekki heimilt.?8 Nidurstddur rannsékna hans syna pvi ad skuldsetning
og vedhlutfoll hafa ahrif a veromyndun og eigi patt i ad skapa verdbolur og hradi verdhruni &
eignamdrkudum, medal annars hlutabréfamoérkudum. Af peim sékum telur hann eskilegt ad
sedlabankar hafi eftirlit med vedsetningu i hagkerfinu og komi i veg fyrir ad han verdi of mikil &
uppgangstimum en studli ad aukinni skuldsetningu pegar kreppir ad.8® Nanar verdur fjallad um

slik inngrip i sjdunda kafla hér & eftir.

182 Geanakoplos (n. 29) 2.

183 Fostel og Geanakoplos (n. 181) 2-3.
184 Geanakoplos (n. 29) 53-54.

185 sama heimild 54.

186 sama heimild 3.
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6.3.3 Minni kréfur um avoxtun hlutabréfa & uppgangstimum

Rétt er einnig ad leida hugann ad peim ahrifum sem aukinn adgangur ad lansfé kann ad hafa &
avoxtunarkrofu hlutabréfa®” og par af leidandi verd peirra. Hugsast getur ad aukinn adgangur ad
lansfjarmagni geti gert pad ad verkum ad fjarfestar geri minni krofur um framtidaravoxtun
hlutabréfa sem leidi til pess ad peir eru reidubunir til pess ad greida herra verd fyrir hlutabréfin.
Med 6drum ordum laekkar dvoxtunarkrafa vegna hlutabréfakaupa par sem fjarfestar geta fengio
fleiri hluti fyrir leegra eiginfjarframlag og pvi parf hlutabrefaverd ekki ad haekka eins mikid og ella
til pess ad fjarfesting skili asettanlegri avoxtun. I 1josi peirrar auknu aheettu sem skuldsettum
hlutabréfakaupum fylgir meetti hins vegar atla ad aheettuvitund fjarfesta keemi i veg fyrir 6edlilega
miklar verdhakkanir sokum aukinnar skuldsetningar. Stadreyndin er hins vegar st ad langvarandi
verdheakkanir a hlutabréfamarkadi valda pvi ad fjarfestar taka ad vanmeta pa ahaettu sem til stadar
er & markadi. Pannig hefur verid synt fram & ad pad dragi Ur hlutfallslegri aheettufzlni (e. relatve
risk aversion) fjarfesta & uppgangstimum en han aukist aftur & moti pegar kreppir ad. |
rannsoknarskyrslu Alpingis er proun VIX visit6lunnar,® sem meelir flokt i verdi hlutabréfa i
tengslum vid afleiduvidskipti, borin saman vid proun S&P visitélunnar,8 til pess ad syna fram &
framangreind ahrif. ,,Hatt gildi VIX visitélunnar bendir til pess ad ventingar séu um miklar
verdhreyfingar en lagt gildi gefur til kynna ad menn telji ad verd muni hreyfast 1itid.” Likt og
myndin hér ad nedan synir ,,virdist 6fug fylgni vera milli heekkunar hlutabréfaverds og veentinga

um minna flékt i hlutabréfaverdi”. 1%

Samanburdur a VIX visitélunni og S&P 500 visitélunni®

187 Avoxtunarkrafa hlutabréfa er st krafa sem fjarfestir gerir til &voxtunar & fé sinu & arsgrundvelli.

188 Chicago Board Options Exchange Volatility Index. VIX melir afleitt flokt (e. Implied volatility) S&P 500
visitdlunnar.

189 Bandariska hlutabréfavisitala Standard and Poor’s.

190 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 19.
191 sama heimild.
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VIX visitalan lekkadi ner samfellt fra byrjun ars 2004 til arsins 2007. Pannig foru veentingar um
ovissu hlutabréfaverds dvinandi samhlida haekkandi verdi hlutabréfa. ,,Su préun er i samraemi vid
ba nidurstddu sem etla meetti ad yrdi ef fjarfestar teekju ad vanmeta ahaettu samhlida langvarandi
heekkunum.””**2 préunin var hins vegar pverdfug vorid 2006, pad er ahettuvitund fjarfesta jokst
snarlega i tengslum vid peer leekkanir sem péa attu sér stad & hlutabréfamarkadi.*** Af framangreindu
er pvi ljést ad aukid adgengi ad lansfjarmagni og vanmat & aheettu getur leitt til pess ad fjarfestar
geri leegri krofu um framtidaravoxtun hlutabréfa samfara aukinni skuldsetningu sem leidir til enn

haerra hlutabréfaverds.

Rannsoknir & vegum Alpjédagreidslubankans®® (e. Bank for International Settlements - BIS) &
ahrifum skuldsetningar & verdmyndun & verdbréfamorkudum, medal annars i tengslum vid
fjarmalahrunid 2008, stydja vid kenningu Geanakoplos um hringras skuldsetningar sem og per
rannsoknir sem synt hafa fram a ad pad dragi Ur dheettuvitund fjarfesta & uppgangstimum. bannig
er pad nidurstada skyrslu bankans fra arinu 2010 ad skuldsetning og breytileg vedpekjuhlutfoll
lanveitenda séu ein helsta asteeda verdsveiflna og ostodugleika & verdbréfamorkudum.% bekkt er
ad fjarmalafyrirtaeki taki of mikla ahattu i uppsveiflum en verdi dhettufzlin i nidursveiflum sem

skapar Gtlana og lausafjarsveiflur.2 Utlanavoxtur fylgir sem sagt hagsveiflunni sem pydir ad

192 sama heimild.

193 sama heimild.

194 Bankinn er elsta alpjédlega fjarmalastofnun i heimi, stofnadur arid 1930. Bankinn er i eigu sextiu sedlabanka
vidsvegar um heiminn, par & medal islenska sedlabankans. Meoal verkefna hans er rannsékna- og greiningarvinna i
tengslum vid starfsemi sedlabanka en einnig styrir hann alpjéodlegu samstarfi sedlabanka a svidi eftirlits med
fjarmalastarfsemi.

195 Committe on the Global Financial System, ,,The role of margin requirements and haircuts in procyclicality*
(Committee on the Global Financial System, mars 2010) 36 <http://www.bis.org/publ/cgfs36.pdf> skodad 12.
febrdar 2015.

196 Sedlabanki {slands, ,,Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti (n. 97) 7.
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lausafjarahaetta bankakerfisins eykst i uppsveiflu. Verdi vidsnaningur a hagsveiflunni geta hins
vegar ordid straumhvorf og bankar stadid frammi fyrir lausafjarvanda. Pad hefur pau &hrif ad
bankar purfa ad draga saman efnahagsreikning sinn og endurskipuleggja hann, sem yfirleitt felst i
samdreetti i atlanum og minni soélu eigna. Pad er aftur til pess fallid ad auka samdrattinn enn
frekar. " Fjarmalafyrirteeki gera ser hins vegar ekki grein fyrir ahrifum eigin gerda &
fjarmagnsfleedi til annarra i tengslaneti fjarmalakerfisins, svo sem ahrifa pess ad auknu fjarmagni
sé veitt inn & hlutabréfamarkad eda adgangur ad fjarmagni til hlutabréfakaupa sé takmarkadur.
Utlanahegdun fjarmalafyrirtaekja hefur pannig sveiflumagnandi (e. procyclical) anrif & eignavers,
svo sem hlutabréfaverd. 1 pessu felst svokdllud kerfisahatta (e. systemic risk) sem 6gnad getur
stodugleika fjarméalakerfisins.%®

Pannig syna nidurstodur rannsokna & vegum bankans fram & ad aukinn adgangur ad lansfjarmagni
og lagar vedpekjukrofur lanveitenda i addraganda fjarmalahrunsins 2008 hafi aukid skuldsetningu
a verobréfamdérkudum og par med haekkad verd & mérkudum. Greidur adgangur ad fjarmagni og
stddugur verdbréfamarkadur hafi dregid ur ahaettufelni fjarfesta sem og lanveitenda sem aukio
hafi adgang ad fjarmagni med lagum krofum um vedpekju. Versnandi markadsadstedur arid 2007
hafi valdid verdleekkunum svo ad skuldsettir fjarfestar hafi neydst til pess ad selja eignir sinar sem
valdid hafi enn frekari verdleekkunum. Enn versnandi markadsadsteedur arid 2008 hafi svo aukid
00ryggi lanveitenda sem hakkad hafi vedpekjukréfur sinar og pannig valdid alvarlegum samdreetti
i skuldsetningu.'®® Nidurstodur rannsokna & vegum Alpjédagreidslubankans benda pvi til pess, i
samreemi vid kenninguna um hringras skuldsetningar, ad adgangur ad lansfjarmagni og

vedpekjukrofur hafi ahrif & verdomyndun & hlutabréfamarkadi.

Af framangreindu virtu er ljost ad skuldsett hlutabréfakaup hafa ahrif & veromyndun &
hlutabréfamarkadi. bau eru til pess fallin ad valda verdbolum og hrada verdlekkunum, jafnvel
valda hruni. Pannig hafa rannsoknir synt fram & ad vedsetning hlutabréfa sé ein helsta orsok
ostddugleika i verdi hlutabréfa. Likt og ad framan greindi hafa verdsveiflur ahrif a alla adila
markadarins, ekki adeins pa sem fjarfest hafa med skuldsettum hetti. Truflun i einum
fjarmalageira er likleg til ad skerda jafnveegi fjarmalakerfisins i heild. 2° Ostodugleiki &
hlutabréfamarkadi getur pannig haft ahrif a allt fjarmalakerfio og par med stédugleika

hagkerfisins. bad er pvi Oneitanlega hagur fjarmalakerfisins i heild ad reynt sé ad tryggja

197 Sedlabanki {slands, ,,Peningastefnan eftir hoft (desember 2010) 4 35
<http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8325> skodad 9. mars 2015.
198 Seplabanki fslands, ,,Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti (n. 97) 21-22.

199 Committe on the Global Financial System (n. 195) iii.

200 Sedlabanki {slands, ,,Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti (n. 97) 15.
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stodugleika & 6llum eignamdrkudum fjarmalakerfisins, svo sem hlutabréfamérkudum. Stjérnvold
og eftirlitsadilar med hlutabréfamarkadinum attu pvi ad reyna ad draga ur peim neikvaedu ahrifum
sem skuldsett hlutabréfakaup hafa tilhneigingu til ad valda, til deemis med reglum sem takmarka

heimildir til skuldsettra hlutabréfakaupa.
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7. Adferdir til pess ad draga ur neikvaedum ahrifum skuldsettra
hlutabréfakaupa

I kaflanum hér ad framan var gerd grein fyrir ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa & fjarfesta,
lanveitendur og hlutabréfamarkadinn i heild sinni. Gerd var grein fyrir pvi ad hlutabréfakaup eru
i edli sinu &haettusom fjarfesting og ad skuldsettum hlutabréfakaupum fylgi almennt enn meiri
aheetta fyrir fjarfesta. Einnig var greint fra pvi hve vedsetning hlutabréfa eru kvikar tryggingar fyrir
utlanum og hve hratt utlanagadi lanveitenda geta ryrnad vid verdlekkun hlutabréfa. Eins var
fjallad um rannsoknir sem synt hafa fram & ad skuldsett hlutabréfakaup hafi ahrif & veromyndun

hlutabréfa. Eigi péatt i ad skapa verdbdlur, hradi verdleekkunum og valdi jafnvel verdhruni.

Eins og fram hefur komid hefur &stand fjdrmalamarkada, svo sem astand & hlutabréfamarkadi,
ahrif a fjarmalastodugleika og pvi mikilveegt ad veromyndun & hlutabréfamarkadi sé ekki
sveiflukennd ar hofi fram.2 | 16gum eda reglugerdum er engu ad sidur hvergi ad finna akvadi
sem takmarka skuldsett hlutabréfakaup med almennum heetti og par med pau neikvaedu ahrif sem
ad framan hefur verid lyst. Einu almennu takmarkanirnar & 1anveitingum til hlutabréfakaupa er pvi
ad finna i innri utlanareglum fjarmalafyrirteekjanna sjalfra, likt og fram kom i fjérda kafla hér ad
framan. bad er hins vegar pekkt ad fjarmalafyrirteeki auka vid Utlan sin & uppgangstimum og draga
ar lanveitingum i nidursveiflum, sem eykur enn frekar & verdsveiflur 4 markadi. Med 6drum ordum
eru takmarkanir & lanveitingum til hlutabréfakaupa breytilegar fra einum tima til annars. Til pess
ad studla ad trausti & hlutabréfamarkadi og til ad draga ur peim neikveaedu afleidingum sem sveiflur
markadarins geta haft i for med sér fyrir fjarfesta, lanveitendur, hlutabréfamarkadinn og
fjarmalastodugleika er naudsynlegt ad gripa til Grreeda sem draga Gr peirri ahattu sem
verdsveiflum fylgir og par med Ur neikvaedum &hrifa skuldsettra hlutabréfakaupa. Markmid pessa
kafla er ad benda & adferdir sem beita ma i pvi skyni. Efni kaflans ma greina i tvennt. [ fyrri hluta
hans verdur gerd grein fyrir kostum pess ad birta opinberlega upplysingar um skuldsetningu og
vedsetningu & hlutabréfamarkadi. 1 sidari hluta kaflans verdur sjonum beint ad kostum pess og
g6llum ad beita peningastefnu Sedlabanka islands og svokélludum pjédhagsvartdartaekjum?? (e.
macro-prudential tools).

7.1 Birting upplysinga um vedsetningu og skuldsetningu a hlutabréfamarkadi
Med hlidsjon af pvi sem ad framan greinir eru upplysingar um skuldsetningu & hlutabréfamarkadi
0g vedsetningu hlutabréfa mikilveegar badi fyrir fjarfesta og lanveitendur sem veita lan til

skuldsettra hlutabrefakaupa. bannig geeti regluleg birting upplysinga um skuldsetningu og

201 Litil virkni og vidkvaem stada“ (n. 2) 7.

202 Hugtakid er skilgreint i kafla 7.2.2

54



vedsetningu hlutabréfa gert pad ad verkum ad fjarfestar og lanveitendur yréu medvitadri um stoédu
markadarins. Nanar tiltekid geeti birting upplysinga um skuldsetningu og vedsetningu hlutabréfa &
hlutabréfamarkadi Obeint dregid ur neikveedum ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. bannig
myndi birting framangreindra upplysinga gera fjarfestum, baedi peim sem hyggjast fjarfesta i
hlutabréfum og peim sem eiga hlutabréf fyrir, kleift ad gera sér grein fyrir stodu markadarins hvad
vedsetningu hlutabréfa vardar. Fjarfestar geetu pvi litid til peirra upplysinga vid &kvérdun um kaup
eda solu hlutabréfa. Med 6drum ordum geetu fjarfestar tekid upplystari akvardanir um fjarfestingar
sinar, sem verdur ad teljast heilbrigt og edlilegt og til pess fallid ad auka tiltru fjarfesta &
markadnum. Sem deemi méa nefna ad fjarfestar geetu tekid medvitada akvordun um ad fjarfesta ekki
i hlutabréfum félags sem mikid veeru vedsett vegna peirrar auknu ahaettu sem fjarfestingu i slikum
hlutabréfum fylgir, pad er hattunni & pvi ad litil verdleekkun komi af stad kedjuverkun sem valdid
geti skjotri verdlekkun eda jafnvel verdhruni hlutabréfa. Regluleg birting upplysinga um
vedsetningu hlutabréfa geeti pvi haft jakveed ahrif fyrir markadinn i heild og pa einnig fyrir
lanveitendur sem pa hefdu yfirsyn yfir lanveitingar annarra lanveitenda og geetu pé tekid tillit til
bess i sinni ahettustyringu. 2 Hér er pvi lagt til ad eftirlitsadilar med skuldsettum
hlutabréfakaupum, Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki Islands eda Fjarmalastodugleikarad, birti med
reglubundnum heetti, til demis manadarlega, upplysingar um vedsetningu hlutabréfa & islenska
hlutabréfamarkadinum. Til pess ad nyting slikra upplysinga komi fjarfestum og lanveitendum ad
notum er mikilveegt ad vedsetning hvers og eins hlutabréfaflokks sé tilgreind pannig ad unnt sé ad
greina vedsetningu hvers hlutabréfaflokks fyrir sig. P4 er mikilveegt ad upplysingarnar séu

adgengilegar og skilmerkilega fram settar.

I Bandarikjunum eru upplysingar um skuldsetningu/vedsetningu hlutabréfa alitnar nokkud
mikilveegar hagtolur. Sem demi ma nefna ad Kauphdllin i New York birtir manadarlega
upplysingar um heildarlanveitingar til verdbréfakaupa.?®* ba tekur FINRA, sjalfstaedur eftirlitsadili
i bandarikjunum, einnig saman akvednar upplysingar um stéou vedpekjureikninga (e. margin
accounts) og birtir manadarlega.?®® Fjarfestar i Bandarikjunum hafa pvi nokkud gédan adgang ad
upplysingum um skuldsetningu & hlutabréfamarkadi. Galli framangreindrar upplysingabirtingar er

b6 folginn i pvi ad upplysingarnar syna adeins heildarskuldsetningu markadarins en ekki

203 Baldur Thorlacius, ,,Lanad gegn lélegum vedum* (RUV, 2014) <http://www.ruv.is/frett/lanad-gegn-lelegum-
vedur> skodad 26. mars 2015.

204 New York Stock Exchange, ,,Securities market credit* (Nyxdata)
<http://www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/viewer_edition.asp?mode=table&key=3153&category=8> skodad
26. mars 2015.

205 Financial Industry Regulatory Authority, ,,Margin Statistics* (FINRA) <http://www.finra.org/investors/margin-
statistics> skodad 26. mars 2015.
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sundurlidun fyrir hvern og einn verdbréfaflokk. Gagnsemi upplysinganna er pvi ekki eins mikil og
ef upplysingarnar veeru sundurlidadar.

Hvad birtingu slikra upplysinga hér a landi vardar péa fer vedsetning hlutabréfa fram i gegnum kerfi
Verdbréfaskraningar islands. Pannig hefur hver reikningsstofnun, lanveitandi, akvedid audkenni
0g &kvedid sveedi i kerfi Verdbréfaskraningar. Vid vedsetningu hlutabréfa birtist pannig audkenni
vidkomandi lanveitanda i kerfi Verdbréfaskraningar. 2 bad etti pvi ekki ad vera neinum
vandkvaedum bundid fyrir eftirlitsadila ad 6ska eftir upplysingum fra Verdbréfaskraningu um
heildarvedsetningu i hverjum og einum hlutabréfaflokki og birta med reglubundnum heetti. A pad
ber hins vegar ad lita ad samkvaemt skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis voru akvednar upplysingar
um vedsetningu hlutabréfa adgengilegar hja Sedlabanka Islands & arunum fyrir hrun. Engu ad sidur
telur rannsoknarnefndin litil sem engin merki um pad ad fjarfestar hafi tekid mid af verdahattu
vegna vedsetningar vid akvordun um kaup eda solu hlutabréfa. ba telur han ad eftirlitsadilar hafi
ekki gripid til videigandi adgerda vegna vedsetningar hlutabréfa par sem peir hafi sjalfir ekki verid
medvitadir um ahattuna sem skuldsettum hlutabréfakaupum fylgir.2” Astaedur pess kunna ad vera,
vanpekking fjarfesta og lanveitenda & peirri auknu ahattu sem skuldsettum hlutabréfakaupum
fylgir, lélegt adgengi ad framangreindum upplysingum eda su stadreynd ad aheettuvitund dregst
saman eftir langvarandi haekkanir & hlutabréfaverdi. Leida ma ad pvi likum, ad p6 svo ad regluleg
birting upplysinga um vedsetningu hlutabréfa & markadi veeri vissulega skref i rétta att, pa gangi
slik adgerd ein og sér ekki nagilega langt til pess ad draga Ur neikveedum ahrifum skuldsettra

hlutabréfakaupa.

7.2 Beiting peningastefnu Sedlabanka islands eda pjodhagsvarudartaekija

Fjarmalahrunid 2008 leiddi i j6s naudsyn pess ad endurskoda peningastefnu Sedlabanka islands?®
pannig ad han taki mid ad fjarmalastodugleika,?® ekki sidur en verdstodugleika, enda getur
undirliggjandi 6jafnveegi kraumad & lansfjar- og eignamarkadi pd svo ad verdstodugleiki sé
tryggdur.2® Mikilvaegt er ad draga Ur hradri og dsjalfbaerri haeekkun eignaverds sem yfirleitt fer

saman vid mikinn Gtlanavoxt, aukna skuldsetningu og ahaettutoku, sem & endanum getur leitt til

206 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 42)
105.

207 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 63.
208 peningastefnan og stefna i rikisfjarmalum eru tvé megin hagstjérnartaekin. Sja heimild: Efnahags- og
vidskiptaraduneytio, ,,Framtidarskipan fjarmalakerfisins: Skyrsla efnahags- og vioskiptaradherra til Alpingis®
(Efnahags- og vioskiptaraduneytid, 2012) 75.

209 Med l6gum nr. 92/2013 var nyrri malsgrein, 1., beett vid 4. gr. laga um Sedlabanka islands nr. 36/2001.
Malsgreinin er svohljédandi ,,Sedlabanki Islands skal studla ad fjarmalastodugleika”.

210 Seglabanki {slands, ,,Peningastefnan eftir hoft (n. 197) 27.
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snarpra straumhvarfa og jafnvel endad med hruni.?* Kreppan hefur pvi undirstrikad mikilveegi
pbess ad meira sé horft til atlanaprdunar og eignaverds vid motun peningastefnunnar en aour.?2 Hér
verdur gerd grein fyrir mégulegum leidum, adferdum eda stjorntaeekjum, sem Sedlabanki Islands
eda adrir eftirlitadilar, i samraemi vid tilmeeli bankans, geetu beitt til pess ad sporna vid hradri og
6sjalfbeerri haekkun hlutabréfaverds og par med dregid Gr neikvedum &hrifum skuldsettra
hlutabréfakaupa. Adferdum sem unnt veeri ad beita einum og sér eda samhlida birtingu upplysinga

um vedsetningu og skuldsetningu & hlutabréfamarkadi.

7.2.1 Beiting peningastefnu Sedlabanka islands

Hagfraedingum hefur [6ngum greint & um gagnsemi pess ad nota peningastefnuna til pess ad vinna
gegn hugsanlegum eignaverdsbolum,?2 pad er ad beita voxtum til pess ad reyna ad jafna sveiflur
i eignaverdi. bar sem vextir fela i sér kostnad vegna skuldsetningar virka peir ad 6dru 6breyttu
hamlandi & hana.?** Eins og grein hefur verid gerd fyrir leidir haeekkun eignaverds til pess ad virdi
undirliggjandi veda til tryggingar lana heekkar, sem gerir pad ad verkum ad adgangur ad lansfé
eykst. bPar med eykst radstofunarfé fjarfesta sem getur leitt til dsjalfbeers lansfjardrifins
neysluvaxtar. Pa virdist verohakkunum einnig oft fylgja tilhneiging til ad vanmeta &hettu a
vidsnaningi eignaverds og pvi skekkist ahaettumat og vedhlutfoll (e. loan to value ratios) hakka.
Allt framangreint getur svo valdid enn frekari haeekkun eignaverds sem kemur af stad vitahring
penslu sem ad lokum getur endad med hdrdum skelli pegar eignaverdbolan springur. Miklar
verohreyfingar i eignaverdi, svo sem hlutabréfaverdi, geta pvi aukid hagsveiflur og valdid
umtalsverdu efnahagslegu tjoni og alagi a fjarmalakerfid. Af peim sokum telja hagfredingar ad
skynsamlegt geti verid ad halda voxtum haerri & uppsveiflutimum. Pannig megi hugsanlega hamla
gegn hakkun eignaverds. Med pvi ad draga Ur haekkun eignaverds & uppgangstimum sé & sama
tima dregid ar ahrifum laekkunar eignaverds pegar hagsveiflan snyst vid. bannig telja hagfreedingar
ad unnt sé ad minnka skadann sem verdlekkun veldur.?> b4 er pad svo ad vaxtatekid er almennt
teeki og pvi er ekki heaegt ad beita pvi a4 akvedna geira eda markadi par sem vandinn er talinn eiga
upptok sin,?® til deemis & hlutabréfamarkadi. Enn fremur getur peningastefnan vid dkvedin skilyrdi
ytt undir b6lumyndun & 6drum eignamarkadi. Sem daemi ma nefna ad i litlum opnum hagkerfum
par sem vaxtahakkun er beitt til pess ad vinna & méti bolu & hluta- eda fasteignamarkadi getur slikt

a4 sama tima aukid likur & bolumyndun & gjaldeyrismarkadi.?’ Helsti vandi pess ad nota

211 sama heimild 2.
212 sama heimild 27.
213 sama heimild 29.
214 sama heimild 27.
215 sama heimild 29.
216 sama heimild 27.
217 sama heimild.
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peningastefnuna til pess ad vinna gegn eignaverdsbolum er hins vegar folginn i pvi ad erfitt getur
verid ad meta hvenar haekkun eignaverds & sér edlilegar skyringar og hvener haekkun eignaverds
er osjalfbaer bola, en pad er grundvollur pess ad haegt sé ad gripa til adgerda timanlega. bad er pvi
akvedin haetta a pvi ad komid sé i veg fyrir edlilega haekkun eignaverds og sa efnahagslegi abati
sem slikri haekkun fylgir verdi ad engu. Beiti sedlabankar sér af of mikilli hdrku eda of seint getur
bvi ordid hradur vidsniningur a eignaverdi.?'® Af peim asteedum hafa adrir hagfraedingar talid ad
betra sé ad beita peningastefnunni eingéngu til ad lagmarka skadann eftir ad eignaverdsbola
springur og pa med pvi ad slaka snarlega & peningalegu adhaldi. | kjélfar alpjodlegu
fjarmalakreppunnar hefur fylgi slikrar beitingar p6 farid dvinandi par sem gagnsemi slikrar
nalgunar er ekki talin eins mikil. Astaeedan er st ad peningastefnan leetur haekkun eignaverds pa
Oatalda en bregst harkalega vid verdlekkunum til pess ad koma i veg fyrir ahrif hennar &
raunhagkerfid. Pannig er s leid til pess fallin ad gera ,,vidbrogd peningastefnunnar vid
eignaverdssveiflum 6samhverfa”.?1® Slikt getur leitt til enn frekari ahattutoku og Ojafnveegi i
fjarmalakerfinu. beirri skodun hefur pvi vaxid &smegin undanfarin ar ad sedlabankar heimsins beiti
sér gegn lansfjardrifinni bolumyndun. Ymist med vaxtatekinu eda 63rum nyjum stjorntaekjum.
Vandi sveiflujofnunar er einfaldlega talinn minni en sa mikli efnahagslegi skadi sem fylgir

fjarmalkreppu i kjoIfar pess ad lansfjardrifin eignaverdsbdla springur.?2°

7.2.2 Beiting pjodhagsvarudartaekja
A undanférnum arum hefur & alpjodavettvangi verid unnid ad pvi ad proa svokollud

bjédhagsvartdarteki. Nefnd & vegum Alpjodagreidslubankans benti fyrst & naudsyn slikra
varGUdartaekja & attuna aratug sidustu aldar en na fyrst virdast paer hugmyndir vera ad fa byr undir
bada veengi.??! Sem dami hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) talad fyrir beitingu slikra
teekja. 22 Um er ad raeda reglur og onnur verkfaeri sem etlad er ad studla ad stodugleika
fjarmalakerfisins i heild fremur en ad stddugleika einstakra fjarmalastofnana. Nanar tiltekid er med
bjédhagsvartdartekjum ,reynt ad horfa & samspil pjédarblsins i heild, tengsl milli
fjarmalastofnana og peirra markada sem pau starfa 4 og verdlagningar ahettu i fjarmalakerfinu.”?23
Markmid slikra teekja er pvi annars vegar ad draga Ur hvata til osjalfbaerrar skuldsetninga a
benslutima og hins vegar ad bua fjarmalakerfid betur undir pad ad takast & vid fjarmalaafoll. Ao
Ollu jofnu pykja pessi teki henta betur i barattunni vid lansfjardrifnar eignaverdsbélur en

218 sama heimild 29.

219 sama heimild 30.

220 sama heimild.

221 sama heimild 34.

222 Efnahags- og vidskiptaraduneytid (n. 103) 76.

223 Sedlabanki slands, ,,Peningastefnan eftir hoft (n. 197) 28.
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vaxtatekid, pé liklega sé best ad nyta pessi verkfaeri saman.??* Um er ad reeda verkfeeri sem medal
annars gaetu gert Sedlabanka Islands kleift ad bregdast vid peirri ahaettu sem sveiflum i Gtlanavexti,
skuldsetningu og eignaverdi fylgir. Teeki sem bankinn sjalfur geeti beitt eda adrir eftirlitsadilar, svo
sem Fjarmalaeftirlitio i samraemi vid tilmali bankans. Hér verdur nud gerd grein fyrir peim
pjédhagsvaridartekjum sem unnt veeri ad beita til pess ad sporna vid 6edlilegum sveiflum i
atlanum til hlutabréfakaupa og verdsveiflum & hlutabréfamarkadi, pad er neikveedum &hrifum

skuldsettra hlutabréfakaupa.?

I kjolfar fjarmalakreppunnar hefur hugmyndin um ad vinna gegn sveiflukenndu 6jafnveegi a
fjarmalamodrkudum notid vaxandi fylgis og pykir pad hafa synt sig ad vaxtatekid eitt og sér dugi
ekki i pvi skyni. Kostir pjédhagsvartdartekja eru ad beiting peirra er einféld og gagnse i
framkveemd. P& eru pau tiltélulega sjalfvirk eda tengd préun einhverrar efnahagssterdar. Einnig
er pad kostur ad unnt er ad beina teekjunum ad akvednum geirum eda moérkudum par sem 6jafnveegi
er ad myndast. Enn fremur mynda pessi stjornteeki motvaegi baedi i uppsveiflu og i nidursveiflu,

pad er, virkni peirra er samhverf.?2

Eins og grein hefur verid gerd fyrir syndi fjarmalakreppan vel hve hratt lan sem veitt eru gegn
vedum i hlutabréfum geta ordid verdlaus pegar hlutabréfaverd tekur ad leekka. Pad sama getur att
vid um lan sem veitt eru gegn vedum i 6drum eignum. begar hagsveiflan snyst vid og umsvif
minnka geta lan veitt gegn vedi i 6drum eignum einnig fallid hratt i verdi og pa sér i lagi ef
vidsnaningurinn fer saman vid snarpa lekkun eignaverds. pvi hefur verid unnid ad pvi a
alpjodavettvangi ad proa pjodhagsvartdarteeki sem beinast ad eignahlid efnahagsreikninga
fjarmalafyrirteekja, medal annars ad atlanum peirra. 22’ Reglum sem &tlad er ad draga ur
aheettusomum atlanum  fjarmalafyrirtekja. Slikar reglur draga ur moéguleikum fjarfesta til
skuldsetningar, medal annars til skuldsetningar vegna fjarfestinga i hlutabréfum, og par med ur
utlanum lanveitenda til hlutabréfakaupa. Pvi minnka slikar reglur likur & lansfjardrifnum
verdbolum a hlutabréfamarkadi og a sama tima minnka paer reglur likur & pvi tjoni sem verdlaekkun
hlutabréfa kann sidar ad valda. Med 6drum ordum er um ad raeda reglur sem takmarka heimildir
til skuldsettra hlutabréfakaupa og draga par med Ur peim neikvedu ahrifum sem slikum
fjarfestingum fylgir. I pessu skyni ber fyrst ad nefna reglur sem kveda & um hamark & lanshlutfall
lana til hlutabréfakaupa. Slikt hlutfall meetti til deemis tengja vid Utlanavoxt og geeti pvi dregid ar

penslu & hlutabréfamarkadi par sem lantakar pyrftu ad leggja fram meira eigid fé sem geeti dregid

224 sama heimild 27—-28.
225 sama heimild 2.

226 sama heimild 36.

227 sama heimild 38.
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ur eignaverdsholum. Onnur leid veeri ad setja hamark & vedsetningarhlutfoll hlutabréfa. 228
Fraedimenn hafa fert rok fyrir pvi ad aeskilegt sé ad sedlabankar fylgist med vedsetningu i
hagkerfinu og gripi til adgerda til ad koma i veg fyrir ad huan verdi of mikil & uppgangstimum en
studli ad aukningu hennar pegar samdrattur er i hagkerfinu. Telja peir ad med pvi megi draga ur
ofvexti hagkerfisins og studla ad auknum fjarmalastodugleika.?? | pessu sambandi er vert ad nefna
ad rannsoknarnefnd Alpingis komst ad peirri nidurstodu ad Sedlabanka islands beeri, & grundvelli
peirrar 16gmeetu skyldu sinnar ad vidhalda fjarmalastddugleika, ad safna upplysingum um
vedsetningu i hagkerfinu og gripa inn i ef st stada keemi upp ad mikil aukning yrdi & vedsetningu
samhlida verdhaekkunum a verdbréfum og almennri penslu i hagkerfinu. 2° Hamark &
vedsetningarhlutfall hlutabréfa, par sem vedsetningarhlutfallid lseekkar i uppsveiflu en haekkar
begar kreppir ad myndi pjona framangreindum tilgangi og vinna ad sama marki og hamark a
lanshlutfall lana til hlutabréfakaupa.?! Til nanari Gtskyringar gera laegri vedsetningarhlutfoll pad
ad verkum ad fjarfestar purfa ad leggja fram heerra hlutfall af eigin fé sem atti ad minnka pann
hop sem tok hefur & pvi ad taka Ian til hlutabréfakaupa. pad @tti ad draga ur eftirspurnarprystingi
og par med minnka likur a lansfjardrifinni eignaverdsbélu eda i pad minnsta drag Ur umfangi
slikrar bélu. A hinn bdginn veri haegt ad yta undir eftirspurn i nidursveiflu med pvi ad haekka
vedsetningarhlutfallid, pad er leekka pad hlutfall sem fjarfestar purfa ad leggja fram med eigin fé
sinu. Pannig veeri adgangur ad lansfjarmagni aukinn sem hugsanlega myndi draga 0r frekari
verdlekkun hlutabréfa. Ad auki er hdmark a vedsetningarhlutfoll arangursrikt teeki til pess ad
tryggja ad eigid fé lantakenda haldist jakvaett, sem jafnframt eykur gaedi utlana lanveitenda til
hlutabréfakaupa.?®? Eftir pvi sem vedhlutfall er leegra pvi meira parf hlutabréfaverd ad laekka til
bess ad eiginfjarstada lantaka samkvaemt lanssamningi verdi neikveed. Hamark & vedlanahlutfoll
myndi pvi badi vernda lantakendur lana til hlutabréfakaupa og lanveitendur par sem

endurheimtuhlutfall peirra yréi ad 6llum likindum heerra.

Vandinn vid beitingu breytilegra vedsetningarhlutfalla er engu ad sidur liklega s& sami og vid
beitingu peningastefnunnar gegn lansfjardrifnum eignaverdsbdolum. Erfitt getur verid ad meta
hvenar eignaverd hefur hakkad af edlilegum orsokum og hvenar haekkunin er 6sjalfbeer

eignverdshola. Pad er pvi dkvedin heetta a pvi ad breytileg vedhlutfoll geri pad ad verkum ad komid

228 sama heimild.

229 Geanakoplos (n. 29) 3; Committe on the Global Financial System (n. 195) 9; Rannséknarnefnd Alpingis,
»Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (n. 5) 63.

230 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,A8dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 63.
21 Seplabanki fslands, ,,Peningastefnan eftir hoft“ (n. 197) 38; Efnahags- og vidskiptaraduneytid (n. 103) 75-76.

232 Seplabanki fslands, ,,Varadarreglur eftir fjarmagnshoft (gast 2012) 6 23
<http://www.sedlabanki.is/library/Skr%C3%Alarsafn/S%C3%A9rrit/S%C3%A9rrit%20nr%20%206%20_Var%C3
%BA%C3%B0arreglur%20-%20Copy%20%281%29.pdf> skodad 17. mars 2015.
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sé i veg fyrir edlilega haekkun & verdi hlutabréfa, sem veldur pvi ad s& efnahagslegur &bati sem
slikri haekkun fylgir tapast, enda oft erfitt ad meta hvort um bdlu sé ad reeda fyrr en eftir &. Ad
framan var gerd grein fyrir pvi ad samkvaemt bandariskum rétti er hdAmarks vedsetningarhlutfall
hlutabréfa ni 50%. Med 6drum ordum er lagmarkskrafa um framlagningu eigin fjar vid
fjarfestingu i hlutabréfum 50%. A arunum 1947-1974 notadi FRB hamarksvedlanahlutfall eda
lagmarks krofur um eiginfjarframlag hins vegar sem stjornteeki (e. policy tool) til pess ad takmarka
sveiflur i verdi hlutabréfa. Pannig leekkadi ymist eda haekkadi FRB krofurnar eftir pvi sem porf
potti til. Ef verd hlutabréfa potti of lagt voru krofurnar leekkadar en 6fugt ef verd potti of hatt. Sem
deemi ma nefna ad arid 1934 var lagmarkskrafa um eiginfraframlag 25% en &rid 1946 var gerd
krafa um 100% eiginfjarframlag. Fré arinu 1974 til dagsins i dag hefur krafan um framlagningu
eigin fjar hins vegar stodugt verid 50%. 2* Neikvaed ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa i
Bandarikjunum eru enn fremur takmorkud med 25% lagmarkskréfu um vidvardandi
eiginfjarhlutfall lanssamninga vegna hlutabréfakaupa. Med 6drum ordum er i reglum FINRA
kvedid a um pad vid hvada adstedur lanveitendur skuli fara fram & vedkoll. Fyrir liggur ad a
arunum fyrir hrun gengu lanveitendur hér & landi ekki nagilega hart fram i pvi ad krefjast aukinna
trygginga.2* Baldur Thorlacius, hagfreedingur & eftirlitssvidi Kauphallar islands hf., hefur bent &
dhugaverdar stadreyndir i tengslum vid peer krofur sem gerdar eru vardandi skuldsett
hlutabréfakaup i Bandarikjunum og pé stédu sem hér var uppi @ &runum 2007 og 2008 i utlanum
med vedi i hlutabréfum. Hefur hann bent & ad ef sambeerilegar reglur og gilda i Bandarikjunum
hefdu verid vio lydi hér & landi & pessum arum, pa hefdi att ad gera vedkoll i um 70% allra
lanssamninga um hlutabréfakaup um mitt arid 2008. Jafnvel & &rinu 2007, pegar hlutabréfaverd
var i haestu haedum, hefdi petta hlutfall, ad hans sdgn, verid i kringum 30%.2%° Af pvi ma leida ad
ef sambarilegar reglur og gilda i Bandarikjunum hefdu verid fyrir hendi hér & landi hefdi
hlutabréfabolan ad 6llum likindum ekki ordid eins stér og raun ber vitni, sem og ad han hefdi
sennilega varad skemur vegna krafna um vidvarandi stodu eigin fjar, pad er ad vedkoll lanveitenda
hefdu ad 6llum likindum dregid ur eignaverdsbolunni. Ohad pvi hvort vedsetningarhlutfoll hefdu
verid fost eda breytileg. A pad ber ad benda ad med fostum vedhlutféllum er unnt ad komast hja
beim vanda sem folginn er i pvi ad sja fyrir um hverjar astedur verohaekkana séu. Fast
vedsetningarhlutfall er pvi ad o6llum likindum einfaldara i framkvemd en breytileg
vedsetningarhlutfoll. Reglur um fost vedsetningarhlutfoll eettu ad hafa sveiflujafnandi ahrif a verd
hlutabréfa. Astaeedan er st ad dregid er ur peim ahrifum sem adgangur ad lansfjarmagni hefur &

233 Weller (n. 118) 4; Kwan (n. 116).
23 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 17.
235 Baldur Thorlacius (n. 203).
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eignaverd, par sem hann er takmarkadur. Lansfé getur par af leidandi ekki drifid hlutabréfaverd
jafn hatt upp og ella. par af leidandi verdur verdfall hlutabréfa minna taki pad ad leekka.

Anrif pess ad setja reglur i pessum efnum, hvort sem peer yrdu breytilegar eda fastar, eru pvi annars
vegar pau ad minna lofti er hleypt i verdbdlur og hins vegar eru ahrifin pau ad ekki er unnt ad
vidhalda slikum bolum eins lengi og ella, vegna peirra krafna sem gerdar eru um vidvarandi
hlutfall eigin fjar.2® Slikar reglur eru pvi til pess fallnar ad vernda hlutabréfamarkadinn i heild
sinni. Lantakendur par sem peir geta ekki skuldsett sig jafn mikid og fjartjonsaheetta peirra pvi
takmdorkud. Sémuleidis vernda slikar reglur lanveitendur. Annars vegar par sem takmork eru & pvi
hve mikid peim er heimilt ad lana til skuldsettra hlutabréfakaupa, sem dregur Ur dheettu utlanasafna
pbeirra. Hins vegar par sem ad minni fjartjonsheetta lantakenda atti ad auka endurheimtuhlutfall
lanveitenda. I 1j6si peirra ahrifa sem sveiflur & einum fjarméalamarkadi geta haft & fjarmalakerfid i
heild sinni eru reglur af pessu tagi einnig til pess fallnar ad studla ad fjarmalastodugleika. Rétt er
ad vekja athygli & pvi ad 1&n, sem veitt eru gegn vedi i hlutabréfum til annarra fjarfestinga en kaupa
& hlutabréfum geta einnig haft &hrif & verdmyndum & hlutabréfamarkadi.?*” Komi til reglusetningar
um hamarks vedsetningarhlutfoll er pvi mikilveegt ad slikar reglur taki til vedsetningar hlutabréfa

almennt en ekki adeins i tengslum vid lanveitingar til hlutabréfakaupa.

Auk hémarks lanshlutfalla og vedsetningarhlutfalla ma i pridja lagi nefna ad i ymsum rikjum i
Asiu, svo sem Sudur-Koreu, Malasiu, Filippseyjum og Singapur, eru reglur sem heimila
takmdorkun Gtlana lanveitenda til &kvedinna geira. Med slikum reglum ma takmarka Gtlan til peirra
geira eda markada par sem pensla er talin vera ad myndast og pannig draga ur ésjalfberri haeekkun

eignaverds, svo sem & hlutabréfamarkadi.?®®

Rétt er ad vekja athygli & pvi ad adferdirnar, sem hér ad framan hafa verid nefndar i pvi skyni ad
draga Ur neikvaeedum ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa fela ekki i sér neina tofralausn. Eins og
fram hefur komid geta reglur sem einblina a einn akvedinn geira eda markad valdid 6jafnveegi i
6drum geirum eda & 6drum morkudum, sem sambeerilegar reglur taka ekki til. Eins er hugsanlegt
ad markadsadilar bregdast vid reglusetningu af pessu tagi med pvi ad reyna ad sveigja fram hja
reglunum med ymsum Ofyrirsédum adferdum. Enn fremur er mogulegt ad hvatar brenglist og
ahaettusaekni aukist & peim morkudum sem falla ekki undir reglurnar.?®® Verdbréfavidskipti, par

med talin hlutabréfavidskipti, eru engu ad sidur einn af grundvallarpattum ndtima

2% sama heimild.

237 Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (n. 5) 16—
17.

238 Sedlabanki {slands, ,,Peningastefnan eftir hoft (n. 197) 38.

2% sama heimild 42.
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fjarmagnsmarkadar. 2® pad er pvi naudsynlegt ad umgjord og verklag vid veitingu lana til
verdbréfakaupa sé pannig ar gardi gerd ad han stydji vio stddugleika & markadi en sé ekki til pess
fallin ad auka verdsveiflur. Hlutabréfamarkadurinn pjénar samfélagslegum tilgangi med pvi ad
gera vidskipti milli 6tengdra adila mdguleg og med pvi ad midla fé til fjarfestingar sem tryggir
atvinnustarfsemi, avoxtun fjar og hagvoxt.?* Reglur um skuldsett hlutabréfakaup hafa pvi ekki
adeins ahrif & hlutabréfamarkadinn og patttakendur hans, heldur i raun & allt pjodfélagio. pad

skiptir pvi h6fudmali ad vanda utfeerslu slikrar reglusetningar komi til hennar.

240 Hrefna Osp Sigfinnsdottir (n. 1).
241 Efnahags- og vidskiptaraduneytid (n. 103) 60.
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8. Nidurstdoour

I pessari ritgerd hefur verid fjallad um skuldsett hlutabréfakaup. Leitast hefur verid vid ad svara
bvi hver ahrif skuldsettra hlutabréfakaup eru & fjarfesta, lanveitendur og hlutabréfamarkadinn i
heild sinni. P& hefur afstada verid tekin til pess alitaefnis hvort naudsynlegt sé ad takmarka
heimildir til skuldsettra hlutabréfakaupa. | pvi skyni ad svara framangreindu var i upphafi almennt
fjallad um verdbréfamarkadi og ahrif peirra & efnahag pjodar. ba var stuttlega gerd grein fyrir peim
reglum sem gilda um vidskipti & verdbréfamarkadi en per er einkum ad finna i I6gum um
verdbréfavidskipti, 16gum um fjarmalafyrirteeki og l6gum um kauphallir. P4 voru skuldsett
hlutabréfakaup skilgreind. Med pvi hugtaki er annars vegar att vid fjarfestingu i hlutabréfum med
gerd afleidusamninga um hlutabréf, svo sem framvirkra samninga eda framtidarsamninga. Hins
vegar er med hugtakinu att vid fjarfestingu i hlutabréefum med lani gegn vedi i bréfunum sem keypt
eru. ba var saga skuldsettra hlutabréfakaupa & islenska hlutabréfamarkadinum rakin. Af peirri
umfjollun ma rdda ad skuldsett hlutabréfakaup hafa tidkast allt fra pvi ad islenski
hlutabréfamarkadurinn var ad stiga sin fyrstu skref. Pannig héfu fjarmalafyrirteeki mjég snemma
ad veita vidskiptavinum sinum Ian til hlutabréfakaupa og pé sérstaklega i tengslum vid nytingu
skattaafslattar sem veittur var i tengslum vid kaup & hlutabréfum & sinum tima. Einnig pekktist pad
ad rikio veitti fjarfestum lan til hlutabréfakaupa i tengslum vid einkaveaedingu rikisfyrirtekja.
Fjarfestum & Islandi hafa pvi lengi verid skuldsett hlutabréfakaup kunn og adgengileg. Saga
skuldsettra hlutabréfakaupa & islandi synir einnig ad lanveitingar til hlutabréfakaupa standa
yfirleitt i nanum tengslum vid verdbolur & hlutabréfamarkadi. bannig attu lanveitingar til
hlutabréfakaupa patt i ,,sjavaratvegsbolunni” 1996-1997, ,,aldamotabdolunni” 1999-2000 og peim
miklu verdhaekkunum sem attu sér stad a hlutabréfamarkadi i addraganda fjarmalahrunsins haustid
2008.

Fjallad var um pau 16g og adrar reglur sem gilda um lanveitingar til hlutabréfakaupa og gero var
grein fyrir pvi hvernig eftirliti med slikum lanveitingum er hattad hér a landi. SG skodun leiddi i
lj6s ad engar lagareglur er ad finna i islenskum 16gum sem takmarka skuldsett hlutabréfakaup med
almennum hetti. | 16gum um fjarmalafyrirtaeki er pd ad finna akveedi sem takmarkar heimildir
fjarmalafyrirteekja og dotturfélaga peirra til pess ad veita lan gegn vedi i eigin hlutabréfum eda
stofnfjarbréfum. b4 er i 16gum um hlutafélog ad finna akveedi sem kvedur a um ad hlutafelogum
sé 6heimilt ad veita lan, leggja fram fé eda setja tryggingu i tengslum vid kaup & eigin hlutabréfum.
pa setja fjarmalafyrirtaeki sér innri Utlanareglur sem medal annars kveda & um akvedin skilyroi i

tengslum vid lanveitingar til hlutabréfakaupa, svo sem reglur um hamarksvedsetningarhlutfoll.
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Eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa & Islandi er annars vegar i hondum
Fjarmalaeftirlitsins ad pvi leytinu til ad pad er hlutverk pess ad hafa eftirlit med peim eftirlitsskyldu
adilum sem veita Gtlan. Hins vegar er eftirlit med lanveitingum til hlutabréfakaupa i héndum
Sedlabanka fslands & grundvelli pess ad bankanum ber skylda til pess ad studla ad
fjarmalastodugleika. b4 eiga framangreindar stofnanir einnig adild ad Fjarmalstodugleikaradi en
hlutverk pess er medal annars ad geeta ad pvi ad lanveitingar til hlutabréfakaupa eda vedsetning
hlutabréfa 6gni ekki stodugleika fjarmalakerfisins. Akvedins greinarmunar getir & islenskum og
doénskum 16gum hvad lanveitingar til hlutabréfakaupa vardar. islenskur og danskur réttur eiga pad
b6 sameiginlegt ad i I6gum er hvergi kvedid & um almennar takmarkanir vid lanveitingum til
hlutabréfakaupa. Bandariskur réttur kvedur hins vegar & um mun strangari reglur i tengslum vid
lanveitingar til hlutabréfakaupa. bar i landi hefur allt fra arinu 1934 verid kvedid a um takmarkanir
i tengslum vid slikar lanveitingar. Felast peer i hdAmarksvedsetningarhlutféllum hlutabréfa, sem nu
er 50%. bannig er lanveitendum ad hdmarki heimilt ad lana 50% af kaupverdi hlutabréfa. Enn
fremur er kvedid & um pad vid hvada adsteedur lanveitendur skuli fara fram a vedkéll. Vidvarandi
stada eigin fjar fjarfestis samkveemt lanssamningi til hlutabréfakaupa par i landi ma ekki fara undir
25%.

Pvi nast voru ahrif skuldsettra hlutabréfakaupa kénnud. Nidurstada peirrar athugunar, hvad
fjarfesta varoar, leiddi i 1j6s ad med skuldsettum hlutabréfakaupum geta fjarfestar margfaldad
avinning sinn af verdbreytingu hlutabréfa. Skuldsett hlutabréfakaup geta med 6drum ordum verid
mun ardbearari fjarfesting en hlutabréfakaup sem ad fullu eru fjarmoégnud med eigin fé.
Skuldsettum hlutabréfakaupum fylgir p6 aukin ahaetta. St aukna ahzetta felst fyrst og fremst i peim
auknu ahrifum sem verdlaekkun hlutabréfa hefur a fjarfesta sem fjarmagna hlutabréfakaup sin med
skuldsettum heetti. Nanar tiltekid getur fjarfestir sem ad fullu fjarmagnar hlutabréfakaup sin med
eigin fé ad hamarki tapad peirri fjarhaed sem hann lagai til fjarfestingar. Fjarfestir sem fjarmagnar
hlutabréfakaup med skuldsettum haetti getur hins vegar att pad a haettu ad tapa pvi fjarframlagi
sem hann lagadi til fjarfestingar og gott betur en pad. bannig getur fjarfestir sem fjarmagnadi
hlutabréfakaup sin med skuldsettum hetti stadid frammi fyrir pvi ad tapa 6llu eiginfjarframlagi
sinu vegna verdlekkunar hlutabréfa og ad auki purft ad endurgreida lanveitanda lansfjarhaedina
sem hann fékk til kaupanna ad vidbaettum kostnadi af lantokunni. Fjarfestar hafa p6 moguleika a
bvi ad takmarka fjartjonshaettu sina med pvi ad fjarfesta i gegnum félag med takmarkada abyrgad,
litla eignastddu og litid eda ekkert sjodsfleedi. Gangi fjarfesting i gegnum slikt felag ad vonum
geta fjarfestar greitt sér ard ar félaginu en ef illa fer eru peir i vari fyrir skuldheimtuménnum

félagsins. bvi getur i raun verid um ahattulausa fjarfestingu fyrir fjarfesta ad raeda.
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Hvad ahrif skuldsettra hlutabréfkaupa a lanveitendur vardar var gerd grein fyrir pvi ad par sem
verdahetta hlutabréfa er tdluverd pa eru lan til hlutabréfakaupa ekki sidur ahaettusém fyrir pa sem
veita slik 1an en pa sem taka lan til hlutabréfakaupa. Engu ad sidur voru geadi Utlana steerstu
bankanna & arunum fyrir hrun mjog had verdi hlutabréfa, par sem stor hluti peirra var tryggdur
med vedi i hlutabréfum. Krofum um vedpekju er &tlad ad draga ur peirri aheettu sem i verdlekkun
hlutabréfa felst fyrir lanveitendur. S6kum pess hve hratt hlutabréfaverd getur lekkad getur
vedpekja lana med vedi i hlutabréfum skyndilega versnad. Vid verdlaeekkun hlutabréfa lekkar eigid
fé fjarfesta hratt og pvi er mikilveegt ad lanveitendur bregdist vid med vedkollum. Geti fjarfestar
ekki lagt fram frekari tryggingar verda lanveitendur ad krefjast uppgreidslu lans eda ganga ad
hlutabréfunum sem 16gd voru ad vedi. Geri peir pad ekki taka peir & sig enn frekari verdahzattu af
hlutabréfum, sem getur reynst mjog ahaettusamt, sérstaklega ef lanveitingar med vedi i hlutabréfum
eru stor hluti utlanasafna. Ef hlutabréfamarkadurinn er mjog grunnur og veromyndun léleg getur
pbad hins vegar reynst prautinni pyngri ad selja bréfin til uppgreidslu lana. Pad er pvi akvedin hetta
a pvi ad peir sem lanad hafa til hlutabréfakaupa geti ekki losnad vid ahettuna sem fylgir frekari
verdlekkun hlutabréfa. Lanveitingar til félaga med takmarkada abyrgd og lélega eiginfjarstodu,
sem ekki starfraekja rekstur sem skapar reglulegt sj6dsflaedi fela i sér enn frekari utlanadhaettu. Sa
aukna aheetta felst i pvi ad rekstrartekjur slikra félaga eru gjarnan 6stddugar. par af leidandi er
tekjuflaedi almennt ekki fyrirsjaanlegt, sem eykur ahettu lanveitanda. | raun ma segja ad
endurheimt lans til sliks félags sé ad fullu had virdi peirrar eignar sem sett hefur verid ad vedi til
tryggingar lani. Lan sem veitt er sliku félaga, eda 6drum adila med Iélega eiginfjarstddu og litid
sjodflaedi, med lagri eiginfjarmdgnun gegn vedi i hlutabréfi, felur pvi i raun i sér ad gaedi lansins
byggjast alfarid a virdi hlutabréfsins. Lanio likist pvi i raun veomali par sem endurgreidsla pess er
adeins tryggd ef hlutabréfid hefur haekkad i verdi og virdisaukningin er heerri en vextir og
kostnadur af lantokunni. Lanveitandi getur pvi att pad & heettu ad tapa veittu Gtlani ad hluta ef

hlutabréfaverd leekkar eda ad fullu ef hlutabréfid verdur verdlaust.

Gerd var grein fyrir hagfredirannsoknum sem synt hafa fram & pad ad lanveitingar til
hlutabréfakaupa hafa ahrif & verdmyndun hlutabréfa. Nanar tiltekid er vedsetning hlutabréfa til
bess fallin ad hrada verohakkunum sem og verdleekkunum hlutabréfa. Verdhreyfingar a
hlutabréfamarkadi hafa ekki adeins ahrif & pa fjarfesta sem kjosa skuldsetta fjarmdgnun og
lanveitendur lana til hlutabréfakaupa, heldur hafa peer ahrif & alla fjarfesta & markadi. Skuldsett
hlutabréfakaup auka pvi verdahattu allra fjarfesta a markadi. bar ad auki er Utlanahegdun

fjarmalafyrirtaekja talin til pess fallin ad auka enn frekar & verdhreyfingar & hlutabréfamarkadi.
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Med hlidsjon af peim neikvaedu ahrifum sem skuldsett hlutabréfakaup kunna ad hafa & fjarfesta,
lanveitendur og hlutabréfamarkadinn i heild sinni er meginnidurstada ritgerdar pessarar ad
naudsynlegt sé ad draga ur neikvaeedum ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Slikt er unnt ad gera
med reglum sem kveda & um reglulega birtingu upplysinga um vedsetningu hlutabréfa samhlida
reglum sem fela i sér takmarkanir & heimildum til skuldsettra hlutabréfakaupa. Birting upplysinga
um vedsetningu hlutabréfa myndi gera pad ad verkum ad fjarfestar geetu tekid upplystari
akvardanir um fjarfestingar i hlutabréfum, med hlidsjon af peirri auknu aheettu sem fjarfestingu i
mikid vedsettum hlutabréfaflokki fylgir. Pa hefou lanveitendur yfirsyn yfir lanveitingar annarra
lanveitenda og geetu tekid mid af pvi i sinni &haettustyringu. Hvad takmarkandi reglur vardar hafa
hagfraedingar bent 4 ad skynsamlegt geti verid ad beita peningastefnu Sedlabanka Islands gegn
lansfjardrifnum eignaverdsbolum. Med pvi ad halda voxtum harri & uppgangstimum megi hamla
gegn hakkun eignaverds. par med sé dregid Ur peim ahrifum sem verdlakkun kann sidar ad valda.
Peningastefnunni eru hins vegar akvedin takmdork sett. Annars vegar er vaxtatekid almennt teeki
og pvi er ekki unnt ad beita pvi & einum akvednum markadi. Hins vegar getur verid erfitt ad meta
hvenar haeekkun eignaverds a sér edlilegar skyringar og hvenar haekkun eignaverds er osjalfbeer,
lansfjardrifin bola. bvi er beiting annarra stjornteekja samhlida vaxtatekinu naudsynleg til pess ad
draga Gr neikvaedoum ahrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Reglur sem kveda 4 um
hamarksvedsetningarhlutfoll hlutabréfa koma par helst til &lita. Med slikum reglum er adgangur
ad lansfjarmagni til hlutabréfakaupa takmarkadur sem dregur Ur fjartjonshaettu fjarfesta par sem
beir geta ekki skuldsett sig jafn mikid og ella. A sama hétt draga slikar reglur Gr Gtlanadhaettu
lanveitenda. P4 ettu slikar reglur ad studla ad auknum verdstodugleika & hlutabréfamarkadi par
sem peer draga Ur likum & lansfjardrifnum eignaverdsbolum. Nénar tiltekid eru slikar reglur til pess
fallnar ad studla ad stodugleika & hlutabréfamarkadi, fjarfestum, lanveitendum og

hlutabréfamarkadinum i heild sinni til géda.
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