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Yfirlysing f.v. framkvaemdastjéra ibudalanasj6ds
vegna skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis um sjoédinn

Vegna skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um ibudaldnasjéd, vil ég koma eftirfarandi & framfaeri:
Skyrslan tekur, hvad heildarmyndina vardar, undir skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um
addraganda og fall islensku bankanna 2008. | henni er komist ad sému nidurstédu um ad umbunadi,
framkveemd og eftirliti a fjarmalamarkadi hafi um margt verid dbotavant. Vonandi er eitthvad i
skyrslunni sem nytast mun vié endurskipulagningu 4 hdsneaedislanakerfinu og vissulega er betra ad
vera vitur eftir a og skoda hlutina i ljési reynslunnar. En skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis um
ibudalanasjéd (ILS) er ekki hafin yfir gagnryni frekar en nnur mannanna verk og pvi midur hafa
nefndarmenn fallid i pa gryfju ad fylla hana af sludri, Grouségum, og halfsannleik sem, asamt a
koflum storfurdulegum Gtleggingum, gera skyrsluna pvi midur i heild étraverduga.

Skyrsluhofundar hafa mjog einkennilega nalgun 4 morgum veigamiklum atridum og setja fram
orokstuddar og ésannar dylgjur, likt og nidurstadan hafi verid gefin fyrirfram. Ma par nefna
radningarmal framkvaemdastjora, hreinar vangaveltur um rddningar an auglysinga og langt er seilst i
ad tengja menn saman med floéknum haetti ad pvi er virdist i annarlegum tilgangi og jafnvel er dylgjad
4 audvirdilegan hatt um samband manna sem koma LS ekkert vid. Og sidast en ekki sist eru latnir
einstaklingar bornir sokum sem nu er sannad ad ekkert var heeft i.

Athugasemdir minar vid skyrslu rannséknarnefndarinnar i pessari yfirlysingu eru hvergi naerri
teemandi enda af négu ad taka. Eg nefni fjéra paetti sérstaklega; meint tap iLS, innkomu bankanna &
ibudaldanamarkad, breytingar a verdbréfaitgafu iLS og lausafjarstyringu med lanasamningum.

,Ofullkomid mat“

Nefndin fullyrdir ad dzetlad tap iLS fra 1999 — 2012 sé 270 kréna milljardar og leetur liggja ad pvi ad
bessir fiarmunir séu nu pegar tapadir. iLS hefur birt upplysingar vardandi petta meinta tap og telur
bad nema 64 milljordum, fyrst og fremst vegna afleidinga hrunsins. Su fjarhaed er 7,3% af
efnahagsreikningi iLS, sem var 876 milljadar i arslok 2012.

Tal um 270 milljarda er i alla stadi mjog dnakveemt og ma par vitna ordrétt i skyrsluna sjalfa sem ekki
hefur verid gert i umraedunni undanfarid. bPar er m.a. raett ,annad tap” sem ,,...aetla ma ad gaeti
komid fram sem frekari virdisryrnun...” betta ,annad tap” er sagt geta verid a bilinu 32 - 170
milljardar, nokkud rumt fravik svo ekki sé dypra i arinni tekid og um pessa 170 milljarda er sagt: ,Allar
fiarhaedir i téflunni eru byggdar d ofullkomnu mati, sérstaklega télurnar i dalknum ,,annad tap“, og
barf pvi ad taka med fyrirvara“ (feitletranir minar). Var8andi dzetlad tap af uppgreidslum virdast
utreikningar midadir vid ad allir lantakendur greidi upp 6ll sin Ian, nu pegar, - sem telja verdur
algjorlega utilokad! Enda segir ordrétt um pessa Utreikninga ad tapid verdi: ,,...vegna pessa pattar pvi
a bilinu 0 — 103 milljardar” (hér er talsvert fravik eins og adur) og svo baett vid: ,,...en erfitt er ad
segja um liklegustu nidurstéduna“. Oll pessi ,Utdpia“ eru svo samtals 270 milljardarnir sem slegid er
upp sem tépudu fé og fjolmidlar, stjiornmalamenn og almenningur tekur dnakveemninni bdkstaflega!

Allar dzetlanir um 270 milljarda eru pvi Gt i hott. bvi er naudsynlegt ad hlutlaus og trdverdugur



einstaklingur fari yfir pessa meintu Utreikninga og kynni hina réttu télu fyrir Alpingi og alpjod, en pad
atti reyndar ad vera hlutverk rannsdknarnefndarinnar.

Hoémlulausir bankar

Akvérdun stjérnvalda ad haekka lanshlutfall LS Gr 65-70% i 90% var vel undirbuin og igrundud. Han
atti ad innleidast i afongum a fjérum arum, t.d. med 5% haekkun a ari. Sa fyrirvari var hafdur vid
framsetningu tillagnanna ad ef pessi rymkun mundi hafa veruleg neikvaed efnahagsleg ahrif yrdi
innleidingarferlid endurskodad.

Bankarnir 68u hins vegar homlulaust inn @ markadinn med 90% og sidar allt ad 100% lan an skilyrda
eda takmarkana. Hvorki var kaup eda bygging ibudar forsenda lanveitinga né nokkurt hamark a
l[anveitingum. Lanveitingar banka til ibudakaupa eru sjalfsogd ef rétt og edlilega er ad peim stadid og
fjarmognun Gtlananna tryggd, sem ekki var samkv. aliti FME og Sedlabankans. Undirliggjandi var hins
vegar su fyriraetlan bankanna ad gera iLS dstarfhaefan & skémmum tima. bessari aras tékst ad hrinda
med markvissum adgerdum sem leiddu til pess ad sjodurinn stdd litt skaddadur eftir pegar bankarnir
gafust upp eftir taep tvo ar svo sem buast matti vid. Pessi atburdaras er flestum kunn sem vilja vita en
fram hja henni sneidir rannsdknarnefndin.

Hvernig i 6skdpunum gétu Utlan LS, sem voru ndnast engin 4 annad ar eftir innkomu bankanna, radid
drslitum um haekkun 4 ibudaverdi og penslu i efnahagslifinu? Utlan sjédsins féru ar u.p.b. 5
milljordum ad medaltali i 1-2 milljarda @ manudi, takmaorkud vid hamarkslan (um 15 millj. kr. i arslok
2004) og brunabdtamat og nadu pvi nanast aldrei vidmidinu (40 Ian nadu 90% vidmidinu 3
hofudborgarsveedinu arid 2005), medan utlan bankanna ndmu 30 milljordum 4 manudi, marga
manudi i r6d. Nefndin dregur enga alyktun af pessu en heldur sig vid fyrri kenningar, kenndar vid
adalhagfraeding Sedlabankans, um ad 90% lansheimildir iLS hafi sett hér 61l efnahagsmal ur
bondunum. bad er ekki adeins vond, heldur hreinlega fraleit skyring.

Endurskipulagning 4 verdbréfautgafu iLS:
Addraganda endurskipulagningarinnar ma rekja til nefndarstarfs sem sett var 4 ad tilhlutan paverandi
fjarmalaradherra, Geirs H. Haarde. Tilgangurinn var:

Samhaefing & Utgafu iLS og rikissj6ds

2. Endurskipulagning og einféldun & verdbréfadtgéfu iLS, ein tegund bréfa, ,ibudabréf”, i stad
tveggja tegunda, Husbréfa og Husnadisbréfa

3. AJ horfid verdi fra utdreetti Hisbréfa.

Husbréfin pottu ekki g6d markadsvara, 26 litlir flokkar, par af adeins 5 svokalladir markflokkar og
verdmyndun pvi ekki géd. Lantakendur toku mikla markadsahattu, purftu oft ad seeta miklum
afféllum vid s6lu bréfanna og vidskiptin pottu flékin. Algengt var ad husbréfin veeru med 8 — 12%
afféllum og féru afféll timabundid yfir 20%!

Rik ahersla var 10gd 4@ ad nyju verdbréf sjédsins yrdu gdd og traust markadsvara, vel seljanleg og
ahugaverd fjarfesting fyrir lifeyrissjodi, fjarmalastofnanir, stdra og smaa fjarfesta, med gédum
vaxtakjorum sem lantakendur iLS fengju ad njéta.

Strax var gert rad fyrir ad ibudabréfin vaeru an uppgreidsluakveedis til ad tryggja sem allra best
ofangreind skilyrdi. NU er talid ad um mistok eda fljotfeerni hafi verid ad raeda, sem er algjorlega
fraleit soguskyring.



Samkvaemt radleggingum radgjafa sem leitad var til og unnid med vid skuldabréfaskiptin var talid
naudsynlegt ad hver lanaflokkur ibudabréfanna pyrfti ad vera sem svaradi um 1 milljardur evra eda
ca. 100 milljardar isl. krona m.v. paverandi gengi og toku skiptin mid af pvi.

Vissulega fylgdi akvedin dhaetta pvi ad hafa hin nyju bréf an uppgreidsluheimildar. A hana var bent {
nefndardlitinu og tillogur um varnaradgerdir settar fram. Hlidstaett varidarakvaedi er lika ad finna i
reglugerd um fjar- og dhaettustyringu ibudaldnasjéds, nr. 544/2004, 7. gr., bar sem m.a. segir: , Ef synt
bykir ad hefdbundnar dhaettustyringaradferdir og svigrum sjédsins vid vaxtadkvérdun naegi ekki til ad
verja hag sjédsins skal rédherra, ad fenginni umségn stjérnar ibudaldnasjéds um naudsynlegar
adgerdir, gefa ut reglugerd um greidslu péknunar fyrir aukaafborganir og uppgreidslu iLS-vedbréfa”.
Rétt er einnig ad minna 4 ad iLS ték i névember 2005 upp tvofalt valkvaett vaxtastig til ad verjast
uppgreidsluahaettu.

NU er sagt ad allt petta ferli hafi verid alvarleg afglop af halfu stjornenda sjodsins. bvi er hér med
alfarid hafnad. Farid var i megindrattum eftir stefnumadtun stjérnvalda og radgjof sérfraedinga vid
breytingarnar, s.s. Deutsche Bank (London) og CAPTO, saenskra fjarmalaradgjafa. Eg hef pegar fengid
athugasemdir fra Deutsche Bank vid Utreikninga 4 meintu tapi iLS sem peir telja ekki standast. Ekki er
ad sja i yfirliti nefndarinnar um vidmaelendur ad hun hafi haft neitt samband vid pessa radgjafa eda
leitad upplysinga hja peim um malsmedferdina. bad vekur furdu!

Lausafjarstyring med lanasamningum:

Ekki skal haft langt mal um lanasamningana enda mikid buid ad reeda um pa og rita. Sjodurinn var
vissulega i miklum erfidleikum med uppgreidslufé vegna Utlana bankanna og leitadi allra leida til ad
avaxta pad. Reynt var ad ,,geyma“ pad i Sedlabankanum en par var ekki haegt ad uppfylla skilyrdi
ahattustyringarstefnu sjodsins um verdtryggingu og langan binditima, samsvarandi atlanum sjodsins.
Auk pess var su avoxtun sem bankinn baud ekki asattanleg af halfu sjédsins. Um pad vitna m.a.
umsagnir bankastjéra i skyrslunni. Loks er rétt ad hafa i huga, pegar reett er um ad iLS hafi
endurfjagrmagnad utldn bankanna med ,ldnasamningunum®, ad pad fé sem ILS lagdi inn {
Sedlabankann fér 6dar aftur til bankanna og til Gtlana hja peim. Kenningin um endurfjarmégnun iLS &
bankalanunum stenst pvi engan veginn. Til vidbdtar voru bankar og sparisjédir bunir ad lana 4 annad
hundrad milljarda pegar iLS gerdi fyrstu samningana um ca. 45 milljarda kr. og héldu 4fram ad lana
morg hundrud milljarda, liklega um 500 alls, en iLS gerdi samtals ldanasamninga fyrir um 85 milljarda
kr. Kenningin um endurfjarmégnun heldur pvi ekki vatni! Hagnadur ILS af pessum samningum er
talinn geta numid um 20 milljordum kr. eda meira umfram pad sem vextir Sedlabankans heféu gefid,

eftir framreikning.

Fjarmalaeftirlitio var 1atid fylgjast med malinu og 6llum undirbuningi lanasamninganna sem voru
gerdir med vitund og vilja félagsmalaraduneytisins. Sérstakur 16gfraedilegur radgjafi, Arni Pall
Arnason, adstodadi starfsfolk sjédsins vid samningagerdina og fylgdi peim eftir, m.a. med gerd
vidbotarskilmala sem sidar komu til. P4 var Rikisendurskodun, ad tilhlutan félagsmalanefndar
Alpingis, fengin til ad gera itarlega rannsokn og uttekt 8 samningunum og skiladi skyrslu um malid i
november 2005. Nidurstada hennar er m.a. ad med lanasamningunum hafi tekist ad forda sjédnum
fra yfirvofandi tjéni i formi neikvaeds vaxtamunar og ad koma 4 pokkalegu jafnvaegi milli eigna og
skulda hans. Adgerdirnar hafi tryggt fijarhagslega hagsmuni sjodsins med nokkud vidunandi heaetti. Og
ordsrétt segir: b6 svo ad ymsir efist um I6gmaeti umraeddra dheettustyringaradgerda ibudaldnasjéds
og utbods hans d ibudabréfum verdur ekki fram hja pvi litid ad su nidurstada Fjarmdlaeftirlitsins er



afdrattarlaus ad lagaskilyrdi séu fyrir umraeddum adgerdum. Rikisendurskodun gerir i sjalfu sér ekki
sérstakar athugasemdir vid pessa meginnidurstédu Figrmdlaeftirlitsins“. Otralegt er ad sja sidan
hvernig rannsdknarnefndin telur sér seema ad gera svo litid Ur vinnu starfsfolks Rikisendurskodunar
og aliti stofnunarinnar med pvi ad kalla skyrslu Rikisendurskodunar , kattarpvott”, eins og ordrétt
segir i skyrslu Rannsdknarnefndarinnar.

Loks er afar étruverdugt hvernig skyrsluhdfundar skauta framhja hruni fijarmalamarkadar a islandi
arid 2008 sem virdist samkvaemt aliti peirra ekki hafa haft nokkur ahrif & stodu sjédsins. par hrundu
b0 til grunna a 6rfaum doégum allar steerstu fjarmalastofnanir landsins med ofyrirsjaanlegum
afleidingum fyrir fjolskyldur og fyrirtaeki sem i framhaldi attu erfitt med ad standa vidskuldbindingar
sinar. Slikt 4fall hlaut ad hafa &hrif 4 efnahag og st6du ibudaldnasjéds.

Fjolmorg onnur atridi skyrslunnar eru sama merki brennd og pau sem hér hafa verid nefnd, kann ad
vera ad peim verdi einnig gerd skil sidar.

Gudmundur Bjarnason,
f.v. framkvaemdastjoéri ibtidalanasjéds.



