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VIDSKIPTASIDFERDI OG EIGNASALA BANKANNA 2008

Hannes Holmsteinn Gissurarson, professor, Haskoli islands

SAMANTEKT

Falslaus kaup skulu fost vera, pau er einskis manns rétti er hrundid i. En hvener er
rétti manns hrundid i vidskiptum? Skoélaspekingar toldu, ad kaupmadur pyrfti ekKi
ad skyra vidskiptavinum sinum frad ventanlegum vidburdum, sem geetu leitt til
verdlaekkunar voru hans. Hins vegar metti eigandi naudsynjavoru ekki nyta sér
timabundna neyd annarra til ad heimta 6venjuhétt verd fyrir hana. pott F. A. Hayek
0og R. Nozick séu badir studningsmenn séreignarréttar og frjalsra vidskipta, taka
peir undir petta. I ljosi pessara sigildu sjonarmida er hér greind skyndisala priggja
norreena fyrirteekja i eigu Glitnis haustid 2008. Ad krofu hins norska
tryggingarsjoos innsteedueigenda og fjarfesta var Glitnir Bank ASA seldur
samtékum norskra sparisjéda 21. oktéber 2008 fyrir 300 milljonir norskra kr. [5,6
milljarda isl. kr. 2014]. bremur manudum sidar matu nyir eigendur bankann & tvo
milljarda [37,6 milljarda isl. kr.]. Hopur starfsmanna annars fyrirteekis Glitnis i
Noregi, Glitnir Securities ASA, keypti pad 12. oktéber 2008 a 50 milljonir norskra
kr. [940 milljonir isl. kr.], en seldi viku sidar 0dru fyrirteeki helmingshlut i
fyrirteekinu fyrir somu upphad. Glitnir Pankki Oy i Finnlandi var seldur hopi
starfsmanna 14. oktober 2008 fyrir €3.000 evrur [467 pasund isl. kr.], en 1 arslok
2008 var eigid fé hans talid €43 milljonir [7,6 milljardar isl. kr.]. Hann var seldur S-
Pankki vorid 2013 fyrir um €200 milljonir [31 milljard isl. kr.]. Tjonid af
skyndisOlu pessara priggja eigna hefur liklega numid & bilinu 40-160 milljéroum
isl. kr., eftir pvi a hvada timakvarda er metid. Hér eru ferd rok fyrir pvi, ad pessi
prenn vidskipti hafi verid oréttlat.

INNGANGUR

Ein skorinordasta lysingin & vidskiptasidferdi er i islenskum fornritum (Gudrdn Asa Grimsdottir,
1998, 45. k): ,,Bendur h6fou og pad ritad i rollu, ad 6ll falslaus kaup skyldu fost vera, pau sem
einskis manns rétti veeri hrundid 1. Hér eru réttlatum vidskiptum sett prju sidferdileg skilyrdi. Eitt er,
ad pau séu falslaus. Madur ma ekki selja vidskiptavini svikna voru. Ordid ,,hrossakaup* um vafasom
vidskipti a til deemis uppruna sinn i pvi, ad prangarar reyndu ad leyna géllum hrossa. Annad
skilyrdid er, ad einskis manns rétti sé hrundid i peim. Skyrasta demid veri naudung, pegar einn
madur kagar annan til kaupa med ofbeldi eda hétun um pad. Annad demi veeri, pegar vidskipti
tveggja manna hafa i for med sér 6sampykkt og obett, jafnvel 6batanlegt, tjon pridja adila, svo sem
mengun. Pridja skilyrdid er, ad kaupin ad pessu tvennu fullnaegdu skuli vera fost. Ord skuli standa.
En hvenar eru kaup falslaus? Eda rétti einhverra hrundid i frjalsum vidskiptum? A petta reyndi i
islenska bankahruninu 2008, pegar ymsir erlendir adilar virtust nyta sér neyd hinna follnu banka til
ad kaupa eignir peirra afar lagu verdi. H6fou peir sidferdilegan rétt til pess? Var adeins um ad reda
edlileg og pess vegna réttlat vidskipti? Skodum fyrst sigild sidferileg sjénarmid, en snium okkur
sidan ad islenska bankahruninu.
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KAUPMABURINN FRA ALEXANDRIU

Romverski l6gfraedingurinn Cicero tok demi, pegar hagsyni virdist rekast & réttsyni. Hungursneyo er
& eynni RAdos, svo ad korn selst par hau verdi. Kaupmadur siglir pangad fra Alexandriu & skipi, sem
hladid er kornsekkjum. Hann veit, ad fleiri kaupmenn eru & leidinni, enda sér hann panin segl skipa
pbeirra bera vid sjondeildarhringinn. Parf hann ad segja eyjarskeggjum fra pvi? Ef hann gerir pad
ekki, pa selst farmur hans évenjuhdu verdi. Eins og Cicero minnti a, hofdu tveir Stéuspekingar velt
bessu daemi fyrir sér, Didgenes fra Babiloniu og nemandi hans, Antipater. Didgenes hafdi haldid pvi
fram, ad kaupmanninum veeri skylt ad greina fra 6llum goéllum & voru sinni, eins og l6g gerdu rad
fyrir, en samt meetti hann reyna ad fa sem hast verd fyrir voruna. Honum veeri pvi ekki skylt ad segja
veentanlegum vidskiptavinum fra pvi, ad keppinautar veeru & leidinni. Gera yrdi greinarmun & pvi ad
leyna menn einhverju og hinu ad upplysa pé ekki af sjalfsdddum um einhverjar adsteedur, sem kynnu
ad breyta mati peirra. Antipater hafdi svarad pvi til, ad menn vaeru bundnir af sidaldgmalum, sem
peim veeru samgroin. Peim veeri skylt ad taka tillit til hagsmuna annarra og pjona heildinni. bess
vegna yrdi kaupmadurinn ad segja fra pvi, ad adrir kaupmenn veeru & leidinni. Sjalfur tok Cicero
(1913, 3. bok, X11-XI1I1) undir med Antipater.

Einn kunnasti heimspekingur midalda, heilagur Tomas af Aquino, vék ad pessu &greiningsefni i
Summa theologica (II, II, 77, 3): .,I pvi mali, sem hér er um ad rada, er varan talin verda miklu
verominni sidar meir, pegar fleiri kaupmenn koma, en kaupendur sja komu peirra ekki fyrir. pess
vegna virdist seljandinn ekki brjota nein réttleetisilogmal, ef hann selur voru sina a pvi verdi, semer i
bodi fyrir hana, jafnvel pott hann skyri ekki fra pvi, sem eigi eftir ad verda. Ef hann gerir pad hins
vegar eda lekkar af sjalfsdadum verdid a voru sinni, pa er pad mjog lofsvert sidferdilega. En honum
virdist ekki vera skylt ad gera pad réttletisins vegna.” Heilagur Tomas gerir hér Ovissu um
framtidina ad urslitaatridi. Kaupmadurinn getur ekki verid viss um, ad adrir kaupmenn komi i bréd.
Honum er ekki skylt ad upplysa vidskiptavini sina um pad, sem hann heldur sjalfur, ad muni gerast.
Kaup hans og eyjarskeggja, sem grunlausir eru um liklega komu annarra kaupmanna, virdast
fullnzegja settum skilyréum: Pau eru falslaus, og einskis manns rétti er hrundid i peim. bau eru réttlat.

VATNSBOLID | VININNI

Hagsyni virdist einnig rekast a rettsyni i 6dru alpekktu demi. Tuttugu vatnsbol eru i eydimerkurvin,
oOll i einkaeigu. Gnott er par vatns. Skyndilega porna nitjan vatnsbélanna upp. Ma eigandi tuttugusta
vatnsbolsins setja upp geipihatt verd fyrir vatn sitt eda neyda adra ibla vinjarinnar til ymislegs, sem
peim er pvert um gerd, i skiptum fyrir vatn? Sumir eindregnir séreignarsinnar, til demis bandariski
hagfreedingurinn Murray Rothbard, svara jatandi. Madurinn er éumdeildur eigandi vatnsbdlsins, og
hann hefur engu valdid um pad, ad hin vatnsbolin pornudu upp (en 6dru mali gegndi, hefdi hann att
patt i pvi, eda hefdi hann 6likt 6drum gert sérstakar radstafanir til pess, ad vatnsbdl sitt pornadi ekki
upp). Varan, sem hann selur, er skyndilega ordin miklu veromeiri en 4dur, og hann méa nyta sér pad.
Hann neydir engan til ad kaupa af sér vatn. Raunar er edlilegt, geetu hagfreedingar sagt, ad verdio
snarhaekki, pvi ad na er par ekki lengur gnétt vatns. Vinin er ekki lengur eins byggileg og han var,
begar vatnsbdlin voru tuttugu. [bGarnir purfa naudsynlegar upplysingar um breyttar adstaedur
(Rothbard, 1998, bls. 221; Hamowy, 1961). En adrir kunnir studningsmenn séreignarréttar, til deemis
Friedrich Hayek og Robert Nozick, svara neitandi. Hayek (1960, bls. 136) gerir pad med peim
rokum, ad eigandi vatnsbélsins hafi 0dlast einokunaradstodu um solu voru, sem 6drum sé
lifsnaudsynleg. Honum sé sidferdilega skylt og eigi ad vera lagalega skylt ad misbeita ekki pessari
adstoou. Nozick (1974, bls. 180) bendir hins vegar &, ad samkvemt kenningu sinni ¢dlist menn i
upphafi séreignarrétt, vegna pess ad peir skerdi ekki frelsi annarra med pvi. Madur, sem girdir af land
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og reektar, skerdir vissulega kosti annarra & ad nyta pad serstaka land, en hann betir peim pad upp
med pvi, ad landid gefur miklu meira af sér rektad, svo ad Otal tekiferi myndast fyrir adra til ad
selja voru eda pjonustu. En séreignarrétturinn er samkveemt pessu bundinn pvi skilyrdi, ad frelsi
annarra sé ekki skert, einskis manns rétti sé hrundid i kaupum. Ef eigandi vatnsbolsins nyti adstodu
sina til ad setja kaupendum afarkosti, sé hann i reynd ad kuga adra. Vidskiptin seu oréttlat.

Daemid af vatnsbolinu i eydimerkurvininni méa nota til ad gera greinarmun & tveimur
stjornmalaskodunum, sem stundum er ruglad saman, sérhyggju (propertarianism) og frjalshyggju
(libertarianism). Samkveemt sérhyggju hlytur allt annad ad vikja fyrir séreignarréttinum: Madur méa
nota pennan rétt sinn til ad skerda svo kjor annarra, ad flestir myndu kalla frelsisskerdingu. Engu ad
siour telja sérhyggjumenn eins og Murray Rothbard, ad slik vidskipti séu réttlat. Frjalshyggjumenn
eins og Hayek og Nozick eru 6sammala honum. Séreignarréttur er ad peirra démi undir venjulegum
kringumsteedum hagkveemur og réttlatur. En peir halda pvi fram, ad vid sérstok skilyrdi, til deemis
neydarastand, viki séreignarrétturinn fyrir réttleetinu. Pbeir telja, ad vidskipti, sem gerd eru vid
timabundna neyd, par sem einhver misbeitir adstodu sinni til ad kuga adra, séu hvorki réttlat ne frjals.
pa sé peim rétti manna hrundid ad purfa ekki skyndilega og Ofyrirsjaanlega ad sata afarkostum
vegna adstedna, sem voru ekki peirra sok. Heilagur Témas af Aquino kemst i Summa theologica
(1947, 11, 11, 66, 7) ad somu nidurstddu og Hayek og Nozick: pegar lifid er ad vedi eda brad hatta &
ferd, mega menn nota pad, sem undir venjulegum kringumsteedum telst og & ad teljast sereign
annarra. Daemi um petta geetu verid i umsatri um borg, sem 6vinaher reynir ad svelta til uppgjafar,
eda um bord i bjorgunarbat, par sem skammta parf vistir. Hver er pa munurinn & vatnsskortinum i
eydimerkurvininni og matarskortinum a Rhodos? Sa, ad kaupmadurinn fra Alexandriu leggur pad a
sig ad sigla Ut i Rodos. Eyjarskeggjar mega vera honum pakklatir fyrir ad feera peim korn. Hann er
ekki granni peirra, heldur adkomumadur. Ekki er fullvist, hvort adrir komi med korn, pott
kaupmadurinn hafi sjalfur astaedu til ad atla pad. En fullvist er hins vegar, ef eyjarskeggjar hrifsa af
kaupmanninum kornid, ad pa munu adrir kaupmenn verda tregir til ad sigla Ut i eyna.

BANKAHRUNID ISLENSKA 2008

Vikur na s6gunni til islensku vidskiptabankanna priggja. beir storfudu eins og adrir vidskiptabankar
a Vesturlondum vid brotafordakerfi (fractional reserve banking). Pad merkir i stystu mali, ad banki
getur tekid vid tiu innlanum upp a 100 pusund krénur hvert inn i bankann, samtals einni milljén
krona, en lanar sidan Gt margfalda pa upphad i trausti pess, ad innsteedueigendurnir tiu taki ekki allir
i einu Gt innstaedur sinar. Ef ahlaup er gert a bankann vegna pess, ad innsteedueigendur treysta honum
ekki lengur, feer hann oft stadist pad med prautavaralanum sedlabanka. Verdi banki pratt fyrir pad
gjaldprota, geta innsteedueigendur sott beetur i sérstaka tryggingarsjodi innstaedueigenda, sem bankar
mynda saman. Pad er sidan alkunna, ad eignir banka eda tryggingar fyrir Gtlanum eru misjafnlega
mikils virdi eftir arferdi. 1 kreppu snarfalla peer i verdi, en haekka, pegar uppgangur er. bess vegna
skiptir miklu mali, pegar bankar lenda i proti, ad purfa ekki ad selja eignir peirra i skyndi, heldur geta
bedid eftir hagsteedum tilbodum. begar skuldaséfnun bankanna erlendis hofst af alvéru ario 2004,
nutu peir pess i nokkur é&r, ad islenska rikid hafdi gott lanshaefismat hja alpjodlegum
matsfyrirteekjum. Bankarnir gatu pvi fengid 1an & g6dum kjérum og uxu hratt (Asgeir Jonsson, 2009).
Alpjodleg lansfjarkreppa skall hins vegar a haustio 2008. P4 kom i 1jés, ad islensku
vidskiptabankarnir prir hofou vaxid erlendis langt umfram pad, sem Sedlabankinn eda hinn islenski
tryggingarsjodur innsteedueigenda og fjarfesta hofou bolmagn til ad stydja, ef og pegar i hardbakkann
sleegi. Sedlabankinn gat ad visu veitt bonkunum eins ha lan i krénum og purfa peetti, pvi ad hann gat
prentad kronur beint eda Gbeint. En hann atti takmarkadan gjaldeyrisforda. Hann gat ekki prentad
dali, pund eda evrur.
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Orlog islensku vidskiptabankanna kunna pvi ad hafa verid radin strax 24. september 2008, pegar
bandariski sedlabankinn tilkynnti, ad hann hefdi gert gjaldeyrisskiptasamninga ad upphad tiu
milljardar dala vid sedlabanka Svipjodar og ad upphaed fimm milljardar dala vid sedlabanka Noregs
og Danmerkur hvorn um sig (Federal Reserve Board, 2008a). Greinendur & fjarmalamarkadi hlutu ad
taka eftir pvi, ad ekki var um leid gerdur samberilegur samningur vid Sedlabanka Islands. Fimm
dogum sidar tilkynnti bandariski sedlabankinn, ad hann hefdi aukid moguleika norraenu
sedlabankanna priggja til gjaldeyrisskipta i $30 milljarda fyrir hinn seenska [3.369 milljarda islenskra
krona arid 2014] og $15 milljarda [1.684 milljarda islenskra krona] fyrir hinn norska og hinn danska
hvorn um sig (Federal Reserve Board, 2008b). begar innstedueigendur gerdu ahlaup & islensku
bankana fyrstu vikuna i oktéber, jafnframt pvi sem adrir lanardrottnar peirra gjaldfelldu skuldir, féllu
peir allir prir & tveimur dogum, 7.-8. oktober 2008. Vegna gjaldeyrisskiptasamninganna vid
bandariska sedlabankann gatu sedlabankar Svipjédar, Danmerkur og Noregs hins vegar veitt
vidskiptabdnkum i heimaléndunum fyrirgreidslu i erlendum gjaldeyri og i sumum tilvikum bjargad
peim fra falli, til demis Danske Bank i Danmorku (TV2, 2012). Eftir fall islensku bankanna tok rikid
ad sér rekstur bankanna til bradabirgda, og stefnt var ad pvi ad gera upp bu peirra erlendis hid
bradasta, selja eignir og greida skuldir. Misjafnt var eftir [6ndum, hvort eignir og skuldir islensku
bankanna voru i innlendum doétturféldgum eda utbium frd islenska bankanum. Einnig var mjog
misjafnt, hvernig bdin voru gerd upp. | Svipjod veitti senski sedlabankinn til demis senska
Kauppingi fimm milljarda senskra krona [87 milljarda islenskra krona] bradabirgdalan 8. oktdber,
svo ad ekki pyrfti ad selja eignir 4 ,brunautsdlu (Riksbanken, 2008). [ Bretlandi veitti
Englandsbanki atbdi Landsbankans £100 milljéna punda bradabirgdalan [18 milljarda islenskra
kréna] 13. oktéber 2008 i sama skyni (Jones, 2008). Odru mali gegndi i Noregi og Finnlandi.

SALA GLITNIR BANK ASA | NOREGI

Glitnir hafai fyrir fall talsverd umsvif i Noregi. Bankinn hafdi keypt tvo norska banka, Kredittbanken
i Alasundi 2004 og BNbank i brandheimi 2005. Kaupverdid var samtals 3,4 milljardar norskra krona.
Féldgin voru sameinud snemma ars 2008, og hét hid sameinada felag Glitnir Bank ASA. Félagid atti
I6gheimili i Noregi og laut pvi norskum I6gum, gaf Ut skrad skuldabréf & norskum markadi, og nadu
skuldbindingar hins norska tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta til pess. Pegar modurfélagio
& Islandi féll 7. oktober 2008, lokadist lanalina fra pvi til norska dotturfélagsins, sem tilkynnti 63ar
norska fjarmalaeftirlitinu, ad pad byggist vid lausafjarvanda. Norski Glitnir leitadi einnig til norska
sedlabankans um bradabirgdalan. Sedlabankinn neitadi um slikt Ian, en visadi bankanum & hinn
norska tryggingarsjod innstedueigenda og fjarfesta. Fjarmalaeftirlitio norska skyroi
tryggingarsjoonum fra pvi, ad bankinn tti fyrir skuldum, og malti med, ad hann fengi
bradabirgdalan, uns varanleg lausn hefdi fundist, en med pvi var att vid sdlu bankans. Bokfert eigid
fé bankans i septemberlok 2008 var 3,1 milljardur norskra krona [58 milljardar islenskra krona
2014]. Stjérn tryggingarsjédsins, sem skipud var fulltrdum ar norsku fjarmalalifi, akvad 8. oktober
ad opna fimm milljarda norskra krona [94 milljarda islenskra krona 2014] lanalinu til norska Glitnis i
nokkra daga, en & medan skyldi freista fjarhagslegrar endurskipulagningar félagsins, solu pess, svo
ad han geetti att sér stad eigi sidar en 19. oktdber (Bankenes Sikringsfond 2009; Myklebust, 2014).
Lanalinan var fjarmognud af norska sedlabankanum, en til tryggingar voru fasteignalan Glitnis i
Noregi. Bladamadur Morgunbladsins (Pordur Sneer Jaliusson, 2009d) kvad skilanefnd Glitnis a
[slandi hafa fengid skyr skilabod um, ad lanalinan yrdi ekki framlengd. Skilanefnd Glitnis & islandi
féekk norska fyrirtaekid Arctic Securities til ad sja um s6lu norska Glitnis (Myklebust, 2014).
Bladamadur Morgunbladsins (Pordur Sner Juliusson, 2009a) kvad starfsmenn Arctic Securities hafa
tilkynnt hugsanlegum kaupendum, ad norsk stjérnvéld myndu ekki sampykkja sélu bankans, nema
veentanlegir kaupendur geetu lagt fram eda bent & 15 milljarda norskra krona [282 milljarda islenskra
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kréna] i baktryggingar. Petta var st upphad, sem pyrfti hugsanlega ad snara ut, ef eigendur
skuldabréfa i bankanum vildu allir fa pau greidd vegna eigendaskipta (PArdur Sneer Jaliusson,
2009a). Hvorug pessara skilaboda eru po nefnd i skyrslu, sem nefnd & vegum norska
tryggingarsjodsins samdi um s6lu islensku bankanna i Noregi (Bankenes Sikringsfond, 2009).
Talsmadur norska tryggingarsjédsins kvedst adspurd ekki heldur vita af neinum slikum skilabodum
(Myklebust, 2014).

Finn Haugan sparisjodsstjori var stjornarformadur hins norska tryggingarsjoéds insteedueigenda og
fjarfesta. Strax eftir ad sjédurinn veitti norska Glitni bradabirgdalanio, hdfu nokkrir sparisjodir undir
forystu Haugans ad undirbla kauptilbod i Glitni. Haugan vék af stjérnarfundi sjédsins 19. oktdber,
begar akvedid var ad maela med pvi vid skilanefnd Glitnis & Islandi ad selja samtékum sparisjodanna
norska Glitni. A stjornarfundinum var upplyst, ad Gt ur bankanum hefdu flztt 1,5 milljardar norskra
kréna, og var pvi talid, ad fimm milljarda lanalinan, sem pegar var virk, naegdi bankanum til ad
verjast ahlaupi. Var han framlengd til 22. oktober. Skilanefnd Glitnis & Islandi sampykkti sidan solu
bankans 21. oktdber, og greiddu samtdk sparisjodanna 300 milljénir norskra kréna [5,6 milljarda
islenskra krona] fyrir hann, einn tiunda hluta af bokferdu eigid fé hans i septemberlok 2008. Nafni
bankans var strax aftur breytt i BNbank. Lanalinan fra tryggingarsjédi innsteedueigenda og fjarfesta
var framlengd, fyrst til 5. nGvember og sidan til 30. november (Bankenes Sikringsfond, 2009).
Premur manudum sidar, i jantar 2009, var bankinn i bokum kaupenda metinn & tvo milljarda norskra
kréna [37,6 milljarda islenskra krona]. Kaupendurnir hoféu pvi greett ad minnsta kosti 1,7 milljarda
norskra krona [32 milljarda islenskra krona] a premur manudum. Bladamadur Morgunbladsins
(Pordur Sneer Juliusson, 2009a) spurdi Finn Haugan um kaupin. ,,pad gat hver sem er bodid i pennan
banka og p6 nokkrir gerdu pad. Hesta tilbodid var 300 milljonir,” svaradi hann. (betta var ekki
nakvemt, pvi ad adeins eitt kauptilbod barst ad lokum a tilsettum tima, pott ymsir adilar syndu
kaupunum ahuga; Bankenes Sikringsfond 2009; Myklebust 2014.) Haugan sagdi enn fremur: ,,Vegna
peirra vandraeda sem Glitnir atti i gat hann ekki stutt lengur vid bankann i Noregi. Norski bankinn
var hins vegar aldrei i vandredum og allir vissu pad. En par sem moddurfelag gat ekki stutt
dotturfélag purfti ad selja dotturfélagid. Bladamadur Morgunbladsins (Pordur Sneer Juliusson,
2009b) spurdi einnig Arna Témasson, formann skilanefndar Glitnis, um kaupin, og kvad hann
skilanefndina ekki hafa vitad af tengslum Haugans vid tryggingarsjod innsteedueigenda og fjarfesta,
pegar hun tok kauptilbodi samtaka sparisjodanna. bad hefdi hins vegar verid mat nefndarinnar, ad
skarra veeri ad selja bankann lagu verdi en taka hann til gjaldprotaskipta. Kaupendurnir voru hinir
anaegadustu. Vorid 2009 var tilkynnt, ad Finn Haugan hefdi fengid sérstakan kaupauka ad upphaed
540 puasund norskra krona [10,2 milljonir islenskra krona] fyrir arid 2008 (NRK Trgndelag, 2009).

SALA GLITNIR SECURITIES | NOREGI OG GLITNIR PANKKI I FINNLANDI

Glitnir atti fleiri felog i Noregi. Eitt peirra var verdbréfafyrirteekid Glitnir Securities ASA, sem adur
hafdi heitid Norse Securities, en Glitnir keypti pad 2005. pad félag hafdi vorid 2007 greitt Sveinung
Hartung, framkvaemdastjora fasteignalana i DnB NOR Markets, 25 milljonir norskra kréna til ad
feera sig yfir til Glitnir Securities (Smaalenene, 2007). Strax og islenski Glitnir féll 7. oktéber 2008,
hof Hartung tilraunir til ad kaupa bankann, sem hafdi pa bokfeert eigid fé ad upphaed um 200
milljénir norskra krona [3,7 milljardarislenskra kréna]. Hartung sagdi 10. oktéber i vidtali vid blad i
heimahéradi sinu, ad fyrirtaekio yrdi keypt 4 ,,sanngjornu® (rimelig) verdi, og hrdsadi hann skilanefnd
Glitnis 4 {slandi fyrir ,,sveigjanleika* (smidighet) i samningum (Smaalenene, 2008). Kaupin urdu ad
veruleika 12. oktober, og var verdid trinadarmal, en bladamadur Morgunbladsins (Pordur Sneer
Juliusson, 2009c) kvad pad hafa verid 50 milljonir norskra krona [940,7 milljénir islenskra krona],
fjordungur af bokferdu eigid fé fyrirteekisins. Atta dégum sidar seldu hinir nyju eigendur
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helmingshlut i fyrirteekinu, 50,01% til norsks fjarmalafyrirteekis, RS Platou ASA. Verdid var
trinadarmal, en bladamadur Morgunbladsins (Pérdur Sneer Jaliusson, 2009c¢) kvad pad hafa verid 50
milljonir norskra krona. Hafa pessar tolur ekki verid rengdar. Med 6drum ordum eignadist
starfsmannahopurinn helming i storu fjarmalafyrirteki &n pess ad greida fyrir hann eina einustu
krénu. Virdi fyrirteekis for & einni viku ar 50 milljdonum norskra kréna i 100 milljonir [1,9 milljard
islenskra krona]. bad hefur eflaust audveldad vidskiptin, ad Glitnir Securities og RS Platou ASA
voru badi med bakistoovar i sama husi, Haakon VII’s gate 10 i Osld, hvort 4 sinni had. ,,Vid
skodudum ymis fyrirteeki, og pad er skemmtilegt, ad vid skyldum detta nidur & fyrirteekio, sem hafdi
skrifstofu & hadinni fyrir ofan okkur,” sagdi forstjori Glitnir Securities, Karl Otto Eidem, sem tok
patt i kaupunum med Sveinung Hartvedt (Nettavisen, 2008). Fyrirtekin tvd voru sidan sameinud
undir nafninu RS Platou Markets ASA.

Glitnir atti einnig fyrirteeki i Finnlandi. Hann hafdi 5. febrdar 2007 keypt finnskan fjarfestingarbanka,
FIM, fyrir €341 milljonir (Cision, 2007). Nafninu var breytt i Glitnir Pankki Oy, en félagid hafoi
afram 16gheimili i Finnlandi. Pad laut finnskum l6gum, og skuldbindingar hins finnska
tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta nadu til pess. I arslok 2007 var bokfaert eigid fé finnska
Glitnis €108 milljonir [16,8 milljardar islenskra krona] (FIM, 2008, bls. 2). Eftir fall Glitnis 4 [slandi
7. oktéber 2008 lagdi finnska fjarmalaeftirlitio mjog hart ad skilanefnd Glitnis ad selja strax finnska
felagid, pott pad etti ekki vid neina lausafjarpurrd ad strida (NN, 2014), en starfsmenn eftirlitsins
hafa ekki svarad skriflegum fyrirspurnum hofundar, svo ad pad hefur ekki fengist stadfest. Viku eftir
hrunid, 14. oktober 2008, seldi skilanefnd Glitnis & Islandi samtékum, sem starfsmenn hofdu
snarlega myndad, félagid fyrir smaraedi, €3.000 [467 pusund islenskar kronur]. Starfsmennirnir
breyttu nafninu strax aftur i FIM, og i arslok 2008, tveimur og halfum manudi eftir ad félagid hafdi
verid selt 4 €3.000, var bokfert eigid fé félagsins €43 milljonir [6,7 milljardar islenskra krona] (FIM,
2008, bls. 2). | desember 2008 gekk fyrirteekid i Samték um finnskt framtak, Suomalaisen Tyon
Liitto, sem 16gdu aherslu & finnskan uppruna adildarfyrirteekja, og fékk bankinn leyfi til ad nota
merki samtakanna (FIM, 2008, bls. 3). I arslok 2009 hafoi bokfert eigid fé pokast upp i €49,8
milljonir [7,8 milljarda islenskra krona] og i arslok 2010 upp i €50,6 milljonir [7,9 milljarda islenskra
krona] (FIM, 2010, bls. 1). Eftir ad starfsmennirnir hofou rekid FIM i nokkur ar, seldu peir félagid
28. mai 2013 finnska bankanum S-Pankki, sem rekinn er af finnsku samvinnuhreyfingunni
(Kinnunen, 2013). Verdid var trunadarmal, en heimildarmadur (NN, 2014) segir, ad pad hafi verid
€200 milljonir samtals [31,2 milljardar islenskra krona] og ad eftir s6luna hafi margir
starfsmannanna selst i helgan stein til ad njota s6luhagnadar sins. Bokfert eigid fé hafdi samkvaemt
pbvi fjérfaldast fra pvi i arslok 2009.

ORETTLAT VIPSKIPTI?

NuU var lifid ekki ad vedi i pessum premur deemum. bau gerdust hvorki i borg, sem 6vinaher sat um,
né um bord i bjorgunarbat. Engu ad sidur voru miklir fjarhagslegir hagsmunir i hufi, og kalla matti
astandid & Islandi haustid 2008 neydarastand. Voru pessi prenn vidskipti, kaupin & Glitnir Bank ASA
og Glitnir Securities ASA i Noregi og Glitnir Pankki Oy i Finnlandi, oréttlat? Og ef svo var, hver
framdi pa Oréttletio? Og hver vard fyrir pvi? Svorin fara eftir ymsu. Skoda parf, hvort hin
timabundna neyd seljandans var af annarra voldum. pétt seenski sedlabankinn hefdi veitt Kauppingi i
Svipjéo bradabirgdalan til ad afstyra skyndislu eigna, neitadi norski sedlabankinn ad veita Glitnir
Bank ASA slikt 1an. Var hann p6 norskur banki. Hinn norski tryggingarsjodur innsteedueigenda og
fjarfesta veitti pess vegna bradabirgdalanid, sem var adeins til mjog skamms tima. Sedlabankinn,
tryggingarsjodurinn og fjarmalaeftirlitio 16gdu hart ad skilanefnd Glitnis ad selja bankann sem allra
fyrst. Hvers vegna la pessum adilum svo miklu meira & en senska sedlabankanum? Einnig parf ad
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skoda, hvort um oOedlileg hagsmunatengsl hafi verid ad reda. P6tt Finn Haugan hafi lyst sig
vanhafan til ad afgreida mal Glitnis Bank ASA & stjornarfundi norska tryggingarsjédsins 19. oktober
og vikid af fundi, var hann pratt fyrir allt stjornarformadur sjodsins og areidanlega pess vegna i gédu
0g ndnu sambandi vid adra stjornarmenn og vid starfsmenn sjodsins og veentanlega lika vid norska
sedlabankann og fjarmalaeftirlitid. Ekki verdur um pad deilt, ad verdid fyrir bankann var 6venjulagt,
enda hakkadi hann i bokhaldi hinna nyju eigenda ar 300 milljonum norskra kréna i oktoberlok 2008
i tvo milljarda norskra krona i jandar 2009. Neertaekt er ad alykta, ad unnt hefdi verid ad selja norska
Glitni fyrir tvo milljarda norskra krona [37,6 milljarda islenskra krona] i jandar 2009, hefdi norski
sedlabankinn ekki neitad bankanum um brédabirgdalan, uns um hagdist.

Einnig virdist hafa verid um dedlileg hagsmunatengsl ad reda i deemi Glitnir Securities ASA, pott
pau vaeru annars edlis. Oliklegt er, ad samtdk starfsmannanna, sem Sveinung Hartvedt veitti forystu,
hefdi keypt Glitnir Securities ASA 12. oktéber an pess ad hafa vissu fyrir pvi, ad pau gatu selt hluta
fyrirtaekisins til RS Platou ASA. betta folk starfadi allt i sama husi og pekktist vel, eins og fram kom
i viotolum (Nettavisen, 2008). Fyrirteekid var talid 100 milljon norskra krona [1,9 milljarda islenskra
krona] virdi, viku eftir ad pad hafdi verid selt & 50 milljonir norskra kréna. Hinir norsku kaupendur
geta ekki sagt: ,,Vi0 vorum eins og kaupmadurinn fra Alexandriu, sem seldi 4 heesta verdi an pess ad
beita neinu oréttleti. beir vissu pad, pegar peir keyptu fyrirtaekid, ad pad var miklu meira virdi, og
peir hofdu liklega pa pegar 6ruggan kaupanda ad helmingshlut i fyrirteekinu. Daemid af finnska Glitni
er ekki eins augljost, pvi ad tengsl kaupenda vid finnska fjarmalaeftirlitio, sem lagdi ad sogn hart ad
skilanefnd Glitnis ad selja fyrirteekid umsvifalaust, blasa ekki vid. En hvers vegna veitti finnski
sedlabankinn fyrirteekinu ekki bradabirgdalan, svo ad hann héldi einhverju af verdmeeti sinu? Var
pad vegna pess, ad hann og adrar finnskar stofnanir, svo sem fjarmalaeftirlitid, vildu koma
fyrirteekinu i finnskar hendur? Ur pvi verdur ekki skorid med vissu, en vist er, ad fyrirtaeki, sem var
€200 milljona [31,2 milljarda islenskra krona] virdi 2013, var selt 2008 a €3.000 [467 pusund
islenskra krona]. Nu kunna hinir finnsku kaupendur ad segja: ,,Glitnir vard ad selja dotturfélag sitt i
Finnlandi, og vid vorum einu kaupendurnir, sem voru reidubunir ad taka vid fyrirteekinu. bess vegna
erum vid eins og kaupmadurinn frd Alexandriu, ekki eins og eigandi eina vatnsholsins i
eydimerkurvininni. Vid misbeittum ekki adst6du okkar.* Eitt svar vid pessu sjonarmidi er, ad mali
skipti, hvort fjarmalaeftirlitid finnska hafi beitt valdi sinu i vil starfsménnunum og med vitund peirra
og vilja. Ef svo var, pa voru kaupin tvimelalaust oréttlat. Hvad sem pvi lidur, vard bu Glitnis i
pessum demum areidanlega af um 41 milljéroum islenskra krona, og er pa midad vid, ad fyrirtaekin
hefou oll verid seld arid 2009, en til fradrattar kemur kaupverdid i skyndisélunum. Hefdu pau verid
seld fjorum adur sidar, eins og hid finnska var, hefou norsku fyrirtaekin tvé hugsanlega verid fjorfalt
meira virdi en i arslok 2008, eins og finnski bankinn reyndist vera. [ stad pess ad haekka i verdi &
nokkrum vikum um 33 milljarda islenskra krona, fra skyndisolu til bokferds mats, hefdu pau pa selst
fyrir 132 milljarda krona. P4 hefdi matt meta samanlagt tjonid af skyndisdlu pessara priggja
fyrirteekja um 160 milljarda islenskra krona, pétt su tala sé audvitad enginn endanlegur sannleikur og
ef til vill i of mikid lagt. Fornarlomb oréttleetisins voru adallega tvo, annars vegar lanardrottnar bas
Glitnis, sem urdu areidanlega af storfé, og hins vegar stjérnendur gamla Glitnis, sem fengu & sig ord
fyrir fljotfeerni af peirri steedu, ad eignir fyrirtaekis peirra voru seldar langt undir raunvirdi, eftir ad
peer voru ekki lengur i umsja peirra.

NIDURSTODUR

Setjum svo ad lokum rokraedunnar vegna, ad opinberir adilar i Noregi og Finnlandi, sedlabanki,
fjarmalaeftirlit og tryggingarsjodur innstedueigenda og fjarfesta, hafi ekki haft nein Gedlileg
hagsmunatengsl vid kaupendur eigna Glitnis i pessum I6ndum. Akvardanir peirra hafi ef til vill verid
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misradnar, en teknar i godri trd. Geta hinir norsku og finnsku kaupendur pa ekki sagt eins og
kaupmadurinn foroum fra Alexandriu, ad peir hafi adeins tekid besta tilbodinu eins og vera ber i
vidskiptum? pegar nanar er ad gad, er svo ekki. Kaupendurnir komu ekki fra utlondum med voru,
sem sar porf var fyrir. Peir voru miklu frekar eins og peir ettu eina vatnsbolid, sem ekki hafdi pornad
upp i eydimerkurvininni. Skyndileg og sar lausafjarpurrd var & Nordurléndum eins og annars stadar i
heiminum. Kaupendurnir notudu adstdou sina, adgang sinn ad lausafé, til pess ad kaupa 6venjulagu
verdi vatnsbol, sem peir vissu, ad hafdi pornad upp um stundarsakir, en myndi bréatt gefa af sér gnott
vatns. peir nyttu sér timabundna neyd vidskiptavinar sins, gamals granna. Peir kigudu i raun eiganda
vatnsbdlsins, Glitni & Islandi, til ad selja sér pad & verdi, sem var langt fra pvi ad vera sanngjarnt, eins
0g sest best & pvi, ad Glitnir Bank ASA hakkadi i verdi ar 300 milljonum norskra kréna i tvo
milljarda & premur manudum, Glitnir Securities ar 50 milljonum norskra kréna i 100 milljonir & einni
viku og Glitnir Pankki Oy Ur €3.000 i €49 milljonir 4 einu ari og i €200 milljonir 4 innan vid fimm
arum. Alykta verdur, ad pessi kaup séu oIl oréttlat i skilningi heilags Témasar af Aquino, Hayeks og
Nozicks og sennilega flestra annarra heimspekinga, 6had pvi, hvort opinberir adilar i Noregi eda
Finnlandi hafi adstodad kaupendur.
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