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utlagdan kostnad rikissjods vegna falls bankanna ad fradregnum tekjum og endurheimtum
sem rikissjodur hefur haft af slitablunum og adkomu sinni ad endurreisn bankakerfisins.
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Agrip og helstu nidurstodur

[ kjolfar falls bankanna priggja i oktober 2008 vard rikissjodur Islands fyrir toluverdum
beinum utgjoldum. Samkvaemt mati AGS fra 4rinu 2012 nam beinn heildarkostnadur
rikissjo0s vegna falls fjadrmdlastofnana, an tillits til verdmaetis yfirtekinna eigna, um 43% af
vergri landsframleidslu (VLF) & timabilinu 2008-2011 og var sa nast mesti allra landa innan
OECD 4 eftir Irlandi. Aftur 4 méti nam hreinn kostnadur rikissjéds 4 sama timabili, ad teknu
tilliti til verdmaetis yfirtekinna eigna, um 19,2% af VLF.

Nu fimm arum seinna hefur pessi kostnadur verid endurheimtur og gott betur. Med
endurheimtum af fjarmognun vidskiptabankanna og skattlagningu og stodugleikaframlogum
slitabianna hefur rikissjodur ekki adeins endurheimt allan beinan kostnad vegna
vedlanavidskipta Sedlabankans, verdbréfalana rikissjods, rikisabyrgda, lans Sedlabankans til
Kauppings og falls sparisjodanna heldur haft hreinan abata umfram pad sem nemur um 286
milljordum krona & verdlagi hvers ars. Staerstur hluti kostnadarins féll til &4 fyrri hluta
timabilsins, 4 arunum 2008-2012, en endurheimturnar féllu ad mestu til & seinni hluta
timabilsins, & d&runum 2013-2015, og starstur hluti peirra um aramotin 2015/2016. Vegna
pessa er abati rikissjods maeldur & verdlagi arsins 2015 nokkud legri eda um 76 milljardar
krona. Sem hlutfall af vergri landsframleidslu hvers ars nemur abatinn 2,6%, sem jafngildir
um 57 milljordum ad nuvirdi arid 2015. Samantekt & helstu kostnadarlioum og endurheimtum
ma sja i toflu 2, sem er endurbirt hér.

Milljaroar Milljaroar Hlutfall
krona a kronaa  af VLF
verdlagi verdlagi hvers

hvers ars 2015 ars
Veolanavidskipti Sedlabanka -198 -333 -15,7
Verdbréfalan rikissjods -56 -94 -4.4
Fjarmognun vidskiptabankanna 138 128 5,5
Sparisjodir -22 -24 -1,3
Rikisébyrgdir -28 -34 -1,8
Lan Sedlabanka til Kauppings -39 -62 -2,6
Sérstakir skattar a slitabu 89 91 4.4
Stodugleikaframlog slitabtia 386 386 17,5
Gjaldeyrisvidskipti Sedlabanka 17 20 1,0
Alls 286 76 2,6

Tafla 2. Samantekt 4 kostnadi (-) og endurheimtum (+) rikissjods vegna falls
vidskiptabankanna, (1) ad nafnvirdi i milljordum kréna & verdlagi hvers ars, (2) 1 milljoroum
kréna 4 verdlagi arsins 2015, og (3) sem samanlagt hlutfall af vergri landsframleidslu hvers
ars. Endurheimtur umfram kostnad nema i heildina 286 milljordum ad nafnverdi sem
jafngildir 76 milljérdum krona 4 verdlagi arsins 2015 og 2,6% af VLF.

Heimild: Mat hofunda.



Steerstur hluti kostnadarins var vegna vedlanavidskipta Sedlabankans — um 198 milljardar
krona ad nafnverdi og 15,7% af VLF — og nast sterstur vegna verdbréfalana rikissjods, tepir
56 milljardar kréna og 4,4% af VLF. Samanlagt kostudu vedlanavidskipti vid
vidskiptabankana pvi rikissjod um 254 milljarda krona & verdlagi hvers ars og 20,2% af VLF.
Mestu endurheimtur rikissjods koma fra stodugleikaframlogunum — 386 milljardar krona og
17,5% af VLF — og nast mestar af fjarmognun vidskiptabankanna, 138 milljardar og 5,5% af
VLEF. Sérstakir skattar & slitabtin voru einnig mikilvegur hluti af endurheimtum og skiludu
tepum 89 milljordum krona og 4,4% af VLF.

Hér er ekki tekid tillit mogulegs dbata Sedlabankans vegna fyrirhugads gjaldeyristutbods a
aflandskronum 1 juni 2016 enda er utkoma pess 6viss. P4 er markmid utbodsins ekki ad afla
tekna heldur greida fyrir losun fjarmagnshafta.

Athuga skal einnig ad hér er adeins reynt ad meta beinan kostnad rikissjods vegna falls
bankanna, s.s. vegna eiginfjarframlaga, lanveitinga, abyrgda o.s.frv. Ekki er hins vegar tekid
tillit til obeins kostnadar, s.s. vegna tapadra skatttekna og aukinna almennra rikistutgjalda
vegna pess skarpa efnahagssamdrattar sem sigldi i kjolfar hrunsins. Ljost er ad dkaflega erfitt
er a0 festa hendur ndkvaemlega 4 pvi hvad telst raunverulega vera 6beinn kostnadur vegna
falls bankanna — enda er nidurstada fjarlaga hvort tveggja i senn, afleiding af politiskum
akvordum a Alpingi sem og arferdi i efnahagsmalum. Pannig eru tilraunir til pess a0 meta
obeinan kostnad rikissjods ad miklu leyti agiskanir um hvad hefdi gerst og hvad ekki, hefoi
hrunid ekki ordid. Skal 6drum frédari rannsakendum 14tid pad verkefni eftir.

Samantekt 4 kostnadi og endurheimtum rikissjods sem rekja ma beint til falls
vidskiptabankanna og endurreisnar peirra er sett fram a nafnverdi i toflu 9 og sem hlutfall af
VLF i toflu 10.
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1. Hinir svortu miovikudagar

Manudagsmorguninn 15. september 2008 lysti bandariski fjarfestingarbankinn Lehman
Brothers sig gjaldprota og 611 heimsbyggdin fylgdist med gratandi starfsmonnum yfirgefa
bankann med eigur sinar i pappakdssum. Eftir stodu skrifbordin tom. Lehman féll eftir mjog
akafar samningavidraedur alla helgina par 4 undan. Bandariski sedlabankinn hafdi kallad
saman prjatiu helstu bankamenn 4 Wall Street til hofudstodva sinna & Manhattan fostudaginn
12. september klukkan sex siddegis. Par hittu peir fyrir fjarmalaradherra Bandarikjanna,
Henry Paulson, sem tilkynnti peim ad Lehman veri vid daudans dyr en jafnframt ad rikid
myndi ekki bjarga bankanum. Ekki myndi heldur koma til greina ad fara somu leid og pegar
Sedlabanki Bandarikjanna fjarmagnadi yfirtoku JP Morgan & fjarfestingarbankanum Bear
Stearns i mars sama ar. Bankarnir yrou einfaldlega ad leysa sin mal sjalfir. Eftir pessa
urslitakosti fra fjarmalaradherranum hofst pad sem kallad hefur verid ,,stersta pokerspil

w1

heims*.

Bankamennirnir prjatiu dvoldu alla helgina i sedlabankanum par sem 16g0 voru drég ad 6tal
hrossakaupum. Liklegast var talid ad Bank of America eda Barclays myndu taka yfir Lehman
a0 hluta eda Ollu leyti. Hins vegar voru 4 einnig & stadnum stjornendur annars
fjarfestingarbanka — Merrill Lynch — sem 6ttudust mjog um hag sins banka og ad hann yrdi
naestur i rodinni eftir fall Lehmans.? Peir hlupu pvi inn i tilbodin sem atlud voru Lehman.
Ollum ad 6vérum settust peir nidur dsamt stjornendum Bank of America og bérdu saman
samruna i einhverju bakherberginu. Faekkadi ni kostum Lehmans. A sunnudagskvéldinu dro
Barclays sig til baka. Morguninn eftir vard Lehman gjaldprota.

Bandarikjastjorn hafdi metid pad svo ad par sem Lehman var fjarfestingarbanki — og an
innldna — veeri hann alls ekki of stor til ad falla (too-big-to-fail). Petta reyndist sem kunnugt
er storkostlegt vanmat. Pratt fyrir ad Lehman taeki ekki vid innldnum var hann samt sem adur
med lykilstodou sem millilidur 1 greidslukerfi heimsins. Pad fol 1 sér ad gridarlegur fj6ldi
banka, fyrirteekja og einstaklinga atti innsteedur 4 reikningum Lehmans pegar bankinn féll —
og pad jafnvel an pess ad vita af pvi. Pessir adilar h6fou adeins atlad sér ad millifeera peninga
sem greidslu 1 vidskiptum en vissu ekki af pvi ad 4 medan milliferslunni stod — sem gat verid
allt ad pvi vikutimi — hofou peningarnir viokomu hja Lehman. Pannig vard gjaldprotio til
pess ad frysta greidslur vids vegar um heiminn og koma greidslukerfinu i uppndm. Lehman
var einfaldlega of sampaettur til ad falla (too-interconnected-to-fail). I annan stad var tapid
vegna slemra Utlana — s.s. vegna hinna svokolludu undirmalslana — ekki adeins meira en
bandariska bankakerfid sjalft réd vid heldur vissi enginn ndkvemlega hvar tapid 14 og hvada
bankar voru gjaldprota og hverjir heilbrigdir. Pad leiddi til pess ad 6llum bonkum var
vantreyst. An trausts getur enginn banki starfad og eftir gjaldprot Lehmans magnadist

' Sja umfjéllun i Wall Street Journal pann 15. september 2008. ,,Ultimatum by Paulson Sparked Frantic End*,
http://www.wsj.com/articles/SB122143670579134187

* [ upphafi ars 2008 voru fimm storir fjarfestingarbankar 4 Wall Street; Bear Sterns, Goldman Sachs, Lehman
Brothers, Merrill Lynch og Morgan Stanley. Adeins Goldman Sachs og Morgan Stanley stodu krisuna af sér.



lausafjarkrisan upp med hverjum degi pegar millibankamarkadir pornudu upp og bankar lentu
i lausafjarvandraedum alls stadar um hinn vestrana heim.

Pridja deginum eftir gjaldprot Lehmans hefur sidan verid lyst sem ,,Svortum midvikudegi* &
lansfjarmorkudum sem & slangri fjarmalamarkada visar til kivendingar i stefnumdrkun
stjornvalda. Pessi nafngift 4 raetur sinar ad rekja til midvikudagsins 16. september 1992 er
spakaupmadurinn George Soros neyddi Bretlandsstjorn til pess ad fella gengi pundsins og
yfirgefa ERM-fastgengiskerfid sem fraegt er ordid. A pessum svarta midvikudegi i september
1992 var Bretlandsstjorn neydd til pess ad breyta peningamalastjornun sinni og lata pundid
fljota. A hinum sidari svarta midvikudegi, 17. september 2008, neyddist Bandarikjastjorn til
pess ad falla fra peirri stefnu sinni ad bankarnir @ttu sjalfir bera tapid af eigin gjéroum. bess i
stad venti stjornin sinu kveedi i kross og 16gd voru & radin um storkostlega yfirtoku rikisins &
slemum eignum Ur bankakerfinu fyrir allt ad pvi 700 milljarda Bandarikjadala. Pessi adgerd
hlaut nafnid Emergency Economic Stabilization Act of 2008. ,,Ef petta fer ekki i gegnum
pingid,” var pa haft eftir Henry Paulson, fjarmalarddherra Bandarikjanna, ,pa verda
himnarnir ad hjalpa okkur 6llum*.’

begar Bandarikjastjorn tilkynnti fyriretlanir sinar fostudaginn 19. september, hakkadi
hlutabréfaverd um 3% par vestra og markadir vids vegar um heiminn syndu batamerki, par
med talid 4 Islandi. Pennan dag birti Dow Jones-fréttaveitan frétt undir fyrirsdgninni ,,US
Plan Lifts Iceland* par sem hagfraedingar badi Danske Bank og Nordea lystu peirri skodun
sinni ad litil skuldsett hagkerfi myndu hagnast mest &4 sinnaskiptum Bandarikjastjornar.
Nestu daga fylgdist heimurinn med umraedu um frumvarpid 4 bandariska pinginu. Margur
andadi léttar pegar 6ldungadeild pingsins sampykkti frumvarpid 4 hadegi sunnudaginn 28.
september. Pennan sama dag akvadu islensk stjornvold ad feta svipadan veg og kaupa
meirihluta hlutafjar 1 Glitni. Hins vegar bré svo vi0 ad fulltraadeild pingsins felldi frumvarpid
daginn eftir og pa vard bj 6rninn* aftur laus. Pann manudag féll Dow Jones-hlutabréfavisitalan
um 777 stig sem var mesta fall frad upphafi visitdlunnar og allir markadir komust aftur i
uppnam. Atkvadagreidslan var sidan endurtekin fostudaginn 3. oktober og lyktadi med
sampykkt laganna par vestra.

bessi vika — & milli atkveedagreidslnanna tveggja i fulltriapinginu — reyndist mjog afdrifarik
fyrir islensku bankana.” A pessum tima magnadist upp bankaahlaup i netheimum gegn peim
er erlendir vidskiptavinir peirra feerdu fjarmuni sina af innlansreikningum. { lok fostudags
battust vid vedkoll fra Sedlabanka Evropu til Landsbankans og Glitnis ad fjarhaed 3,3

3 Sja forsidufrétt Wall Street Journal 20. september 2008. ,.Shock Forced Paulson's Hand. A Black Wednesday
on Credit Markets; 'Heaven Help Us All"

‘i slangri fjarmalamarkada vestanhafs er talad um birni og bola eftir pvi hvort markadir eru 4 leid nidur eda upp.
> Vida hefur verid fjallad um astandid 4 alpjodafjarmalamorkudum dagana fra falli Lehman Brothers og fram ad
setningu neydarlaganna hér 4 landi, sja t.d. bls. 67 1 svokalladri Liikanen-skyrslu (Erkki Liikanen. High-level
Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Final Report, oktober 2012), bls. 436-37 i
bok Henrys Paulsons, On the Brink, og frétt Financial Times hinn 4. oktober 2008, ,,Shockwaves that took
Europe by surprise®



milljardar evra og i lok vikunnar var islenska bankakerfid pvi i raun ad fotum komid. Svartur
midvikudagur var runninn upp 4 Islandi og stjérnvéld hérlendis voru einnig neydd til pess ad
ktvenda stefnu sinni i malefnum bankanna.

Til pess ad bjarga bonkum purfa riki ad hafa tvenns konar vald. Annars vegar prentvald, ad
sedlabankinn geti pjonad sem lanveitandi til prautavara og brugdist vid lausafjarvandredum
banka med pvi ad prenta peninga. Hins vegar skattvald, ad fjarmalaraduneytid i umbodi
skattgreidenda geti endurfjarmagnad banka med pvi ad leggja til nytt eigio fé. bad liggur fyrir
a0 bandariska rikid hafoi vald 4 hvoru tveggja: Bandarikjadalur er fordamynt heimsins og
sedlabankinn par vestra gat pvi prentad peninga med alpjodlegt greidsluhaefi auk pess sem
bankakerfid var adeins um 115% af landsframleidslu. Parlendur rikissjodur hafoi pvi klarlega
bolmagn til pess a0 taka abyrg0 4 tapi bankakerfisins — pott morgum peetti surt i broti.

[slenska krénan er hins vegar ein smasta mynt heimsins og hefur ekki alpjodlegt
greidsluheafi. Bankarnir prir voru alpjodlegir og hofou lausafjarporf i erlendum myntum sem
engin leid var a0 bata Gr med pvi ad prenta islenskar kronur. Bankakerfid var einnig
trollaukid, med eignir sem ndmu meira en tifaldri landsframleidslu. Stor hluti eigna bankanna
var i eigu erlendra dotturfyrirteekja peirra, eda um 41% 1 arslok 2007, en islenskir
skattgreidendur gatu pé med engum hetti endurfjairmagnad eda tekid abyrgd & sliku
ognarstoru kerfi. An utanadkomandi studnings 14 skyrt fyrir ad {sland skorti afl — hvort sem
vardadi peningaprentun eda skattlagningu — til pess ad bjarga bankakerfinu 4 peim tima. Sa
studningur var hins vegar ekki i bodi. Pann 24. september tilkynnti Sedlabanki Bandarikjanna
um gjaldmidlaskiptasamninga vid Astraliu, Danmérku, Svipjéd og Noreg — en neitadi
fslendingum. Pannig hlaut islenska rikid ad taka 6fuga beygju vid Bandarikin i kjolfar
gjaldprots Lehmans og reyna ad losa um abyrg0 rikisins & bonkunum med 6llum rddum — og
leyfa peim ad falla.

bad var einmitt sa bodskapur sem Geir Haarde forsatisradherra flutti Islendingum med
svokolludu Gud-blessi-island-avarpi sinu pann 6. oktober 2008. bann sama dag toku gildi
neydarlog er veittu Fjarmalaeftirlitinu vidtekar heimildir til ad gripa inn i starfsemi banka,
taka vid stjorn peirra og rddstafa eignum peirra og skuldum. P4 var islenska rikinu veitt
heimild til ad reida fram fjarmagn til ad stofna nyja vidskiptabanka eda yfirtaka
fjarmalafyrirteki eda protabi pess i heild eda hluta. Einnig voru innstedur gerdar ad
forgangskrofum vid slit fjarmalafyrirtakis. A grundvelli pessara heimilda var islenska
bankakerfinu skipt i tvennt; islenskan hluta sem var radstafad til nyrra banka i eigu rikissjods
og erlendan hluta sem for 1 slitamedferd. Hinir nyju islensku bankar er voru stofnadir i kjolfar
neydarlaganna voru ekki adeins mun minni — um 15% af sterd gomlu bankanna — heldur
voru peir nanast alfarid fjarmagnadir 1 krénum. Pannig féllu peir innan pess prentvalds og
skattvalds sem islenskum stjornvoldum var unnt ad beita. Prentvald Sedlabankans var sidan
enn frekar styrkt med setningu fjarmagnshafta sem ekki adeins stodvudu gengisfall kronunnar
heldur vérnudu pvi einnig ad sparifjareigendur geetu fliid med peninga sina ur islensku
fjarmalakerfi.



Neydarlogin gafu stjornvoldum teeki til pess ad hafa ahrif 4 dstandid med afdrattarlausum
hatti og lagmarka hattuna 4 pvi ad tap islenskra fjarmalafyrirteekja lenti 4 almenningi, heldur
kaemi pad nidur 4 hluthéfum og lanardrottnum peirra. Um leid gafu stjornvold einnig Gt
yfirlysingu um ad allar innlendar innstedur veru tryggdar, en per toldu pad um 1.600
milljarda kréna eda rima landsframleidslu Islands. Pessi almenna og 6takmarkada
innstedutrygging hefoi getad reynst rikissjodi mjog dyr ef ekki hefdi verid fyrir pa sok ad
neydarlogin fjarmognudu hana med pvi ad gera innstedur ad forgangskrofum pannig ad tap
bankanna lenti 4 almennum krofuhéfum. I peim hopi voru innlendir adilar likt og
lifeyrissjodirnir, sem voru stortekir eigendur skuldabréfa bankanna, en ad langsterstum hluta
voru pad erlendir stofnanafjarfestar sem urdu ad bera tapid. Pegar allt er talid folu
neydarlogin 1 sér milliferslu fra almennum krofuhdofum bankanna priggja til innlendra
innstedueigenda upp 4 um 750 milljarda kréna og um svipada fjarhed til erlendra
innsteedueigenda. Sidar var somu adferdafraedi beitt vid minni fjarmalastofnanir, likt og
sparisjodina. Pannig slapp rikissjodur fra stersta kostnadarlionum vid endurreisnina —
Otakmarkadri innstedutryggingu — i 6llum tilvikum nema 1 tilfelli Sparisjodsins 1 Keflavik en
innstaedutrygging SpKef kostnadi skattgreidendur ramlega 21 milljard krona.®

bessi adferdafraedi — ad gera innstedur ad forgangskrofum — hitti ad visu rikissjod sjalfan
fyrir par sem islenskar lanastofnanir hofou lagt fram skuldabréf utgefin af bonkunum sem ved
i vedlanavidskiptum vid Sedlabankann og lanamal rikisins. Virdi pessara veda minnkadi
verulega pegar bankarnir féllu og enn frekar pegar innlan voru faerd fram fyrir skuldabréf
krofurddinni. Tap Sedlabankans og rikissjods vegna vedldnastarfsemi nam tepum 200
milljordum krona eda 13% af landsframleidslu ad mati Alpjédagjaldeyrissjodsins og er
stersti einstaki kostnadarlidur rikissjods vegna hrunsins. Par af nam aukid tap Sedlabankans
vegna neydarlaganna liklega um 110-120 milljérdum krona.”

Samkvaemt mati Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) fra 2012 nam hreinn kostnadur rikissjods
vegna hrunsins og endurreisnarinnar um 19,2% af vergri landsframleidslu (VLF) 4 arunum
2008-2011 og var s& nest mesti allra landa innan OECD. begar AGS framkvemdi mat sitt
var enn mikil 6vissa um endanlegan kostnad rikissjods og meiri kostnadur atti eftir ad falla

6 SpKef var leyft ad starfa afram eftir hrun og allt til arsins 2012 pratt fyrir neikvaeda eiginfjarstodu. A pessum
premur starfsarum safnadi sjoourinn 18 milljordum i rikistryggdum innldnum m.a. til pess ad fjarmagna mjog
neikvadan vaxtamun sjodsins.

7 Akvadi neydarlaganna um ad innstedur varu forgangskrofur feerdi um 1.500 milljarda fra almennum
krofuhofum, par & medal Sedlabankanum, til innstedueigenda. Medalheimtur almennra krafna i bu bankanna
reyndust vid sampykkt naudasamninga vera 30% 1 tilviki Glitnis og Kauppings og 14,38% 1 tilviki
Landsbankans en hefou verid nar 50% ef krofur6dinni hefoi ekki verid breytt. Tap af astarbréfalanveitingum
Sedlabankans hefdi pvi groflega aeetlad verid um 90 milljordum kréona minna og tap rikissjods vegna
verdbréfalana um 25 milljordum minna ef krofurddinni hefdi ekki verid breytt, en ndkvem fjarhad fer eftir
samsetningu vedanna. Til alita kom i oktober 2008 ad auk innldna myndu skuldir vegna verdbréfa, sem sett voru
ad vedi fyrir lanveitingum Sedlabankans, einnig feerast yfir til nyju bankanna. St adgerd hefoi gert
Sedlabankann jafnsettan innlendum innsteedueigendum og komid i veg fyrir tjon hans vegna lanveitinganna a
kostnad almennra krofuhafa bankanna. Fallid var fra pessum aformum til ad tryggja gagnsai og ad krofuhdfum
yroi ekki mismunad.



til. Hér er petta mat uppfeert i [josi nyrra upplysinga sem hafa komid fram 4 sidustu arum og
er pad mat hofunda ad pegar tekid er tillit til verdmaeti eignarhluta rikisins i nyju bonkunum,
skatttekna rikissjo0s af slitabiunum og stodugleikaframlaga peirra sé ekki um a reda kostnad
fyrir rikissjod heldur pvert & moti ad rikissjodur hafi haft beinan fjdrhagslegan abata af
hruninu og endurreisninni eda sem nemur 286 milljordum kréona ad nafnvirdi og 2,6% af
VLEF. Petta mat er p6 nokkud had pvi hvernig til tekst ad selja vidskiptabankana og geti
hakkad eda lekkad i kjolfar sdlu peirra.

b4 er einnig ekki ljost hvernig fyrirhugudu gjaldeyrisutbodi Sedlabankans pann 16. juni
nastkomandi muni lykta. Eigendum aflandskréna verdur pa boodid ad skipta peim fyrir evrur
a gengi a bilinu 190-210 kr. fyrir evru, eftir pvi hve mikil patttaka verdur i Gtbodinu.
Aflandskronueigendur, sem ekki taka patt 1 utbodinu, geta selt Sedlabankanum krénur sinar
fyrir 1. névember & 220 kr. fyrir evru, sem er 36% laegra en opinbert skrdd gengi.
Aflandskronueigendum sem ekki selja kronur sinar i utbodinu eda i vidskiptum vid
Sedlabankann verdur gert ad leggja kronur sinar inn 4 vaxtalausa eda lagvaxta-reikninga i
Otilgreindan tima, par til hugsanlegt fledi peirra inn & gjaldeyrismarkad ognar ekki
stodugleika kronunnar ad mati Sedlabankans.

Alls ovist er um hversu mikil patttaka verdur i Gitbodi Sedlabankans en ef allri snjohengjunni,
320 milljoroum kréna, verdur skipt fyrir evrur verdur gengid i vidskiptunum 190 kr. og mun
hagnadur Sedlabankans pa nema um 84 milljérdum kréna midad vid opinbert gengi evru. I
versta falli verdur engin patttaka i Gtbodinu og pa munu 320 milljardar leita i innsteedubréf
Sedlabankans sem bera 0,5% vexti; vextirnir eru 5,25% legri en 4 bundnum innstedum i
Sedlabanka og pvi ma lita svo 4 ad Sedlabankinn spari sér um 17 milljarda i arlegar
vaxtagreidslur af snjohengjunni, medan hin liggur i pessum sérstoku innstedubréfum. Par
sem ekkert liggur fyrir um patttoku aflandskronueigenda i fyrirhugudu utbodi pegar petta er
ritad er hugsanlegur 4bati Sedlabankans af vidskiptunum ekki talinn med i heildarmati &
kostnadi og endurheimtum rikissjods. Meginmarkmid utbodsins er heldur alls ekki ad afla
tekna heldur ad purrka ut eftirstodvar af vaxtamunarvidskiptum fyrir hrun med pvi ad eyda
aflandskronum 1r islensku fjarmalakerfi.

Midad vid stoduna na virdist pvi sem pad markmid neydarlaganna hafi nadst ad miklu leyti
ad beinn kostnadur vegna bankahrunsins myndi ekki lenda & skattgreidendum. bess i stad
hefur hann a0 mestu leyti lent 4 almennum kréfuhd6fum bankanna, badi med pvi ad gera
innstedur ad forgangskrofum og einnig med pvi skattleggja eignir peirra hérlendis.

2. Um beint og obeint tap rikissjods vegna falls bankanna

Kostnadur rikissjods af hruninu er tvipaettur. I fyrsta lagi eru um ad raeda beinan kostnad
vegna tapadra fjarmuna eda endurreisnar fjarmalakerfisins, s.s. vegna eiginfjarframlaga,
lanveitinga, abyrgda o.s.frv. I annan stad vard rikissjodur fyrir toluverdum 6beinum kostnadi
vegna tapadra skatttekna og aukinna almennra rikisutgjalda vegna pess skarpa
efnahagssamdrattar sem sigldi i kjolfar hrunsins. Haegt er ad lesa pennan kostnad ad einhverju
leyti af breytingum 4 skuldastodu rikisins. I lok 4rs 2007 namu heildarskuldir rikissjéds um
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41% af vergri landsframleidslu (VLF) en i arslok 2011 hofou peer aukist i 113% eda um 72%
af VLF. A pennan malikvarda vard engin Evropupjod fyrir jafn miklu tjéni vegna
fjarméalakreppunnar 2008 en fsland — ad frlandi einu undanskildu. Préun skulda islenska
rikisins sem hlutfall af VLF 4 arunum 2007 til 2013 er synd 4 mynd 1 og til samanburdar er
einnig synd proun skuldahlutfalls nokkurra annarra rikja Evropu.

140% 133%
0 113%
120% /\103%
_e==" 98%
80% -
60% 52%
41
40% -
20%
0% T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

fsland frland === Bretland byskaland

Mynd 1 Heildarskuldir rikissjods nokkurra landa sem hlutfall af VLF 4 d&runum 2007-2013.
Heimild: World Bank: World Development Indicators.

Steersta hlutann af aukinni skuldsetningu rikissjods 4 arunum 2008-2011 ma rekja til beins
kostnadar. Samkvemt adurgreindu mati AGS fra arinu 2012 nam beinn heildarkostnadur
rikissjo0s vegna falls vidskiptabankanna, an tillits til verdmeetis yfirtekinna eigna, um 43% af
VLF & timabilinu 2008-2011. Samkvaemt pessu mati @tti 6beinn kostnadur ad vera um 30%
af VLF. Hins vegar er akaflega erfitt a0 festa hendur nakvaemlega 4 pvi hvad telst
raunverulega vera obeinn kostnadur vegna falls bankanna — enda er nidurstada fjarlaga hvort
tveggja 1 senn; afleiding af politiskum akvordum a Alpingi sem og arferdi i efnahagsmalum.
Engum blodum er um pad ad fletta ad litill agi var 4 rikisfjarmalum & arunum fyrir hrun og
rikisutgjold hofou aukist langt umfram pad sem gat stadist til lengri tima. Skatttekjur eru
verulega hadar umsvifum og eftirspurn i hagkerfinu 4 hverjum tima og tekjuaukningu
rikissjo0s & arunum 2004 til 2008 ma ad einhverju leyti marka af pvi ad efnahagslifid 6x um
ramlega 30% 4 pessu fjogurra ara bili, og par af jokst landsframleidsla um 9% arid 2007.
bessi voxtur var langt umfram langtima framleidslugetu hagkerfisins og tekjurnar sem hann
skapadi voru pvi ad einhverju leyti timabundnar; paer stofudu af virdisaukaskatti og
vorugjoldum vegna mikillar smasoluveltu og innflutnings, skottum af hagnadi
fjarmalafyrirtaekja og tekjuskatti & nyjar hdlaunastéttir. Pa skyldi ekki gleymt skatttekjum af
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innfluttu vinnuafli sem slagadi hatt i 10% af heildarmannafla 4 vinnumarkadi pegar heest st60
i stonginni i byggingargeiranum.

bessi uppgrip 1 gédarinu voru vitaskuld nytt til pess ad greida nidur skuldir rikissjods en
einnig til pess ad fjarmagna verulega aukningu rikisttgjalda — eda kannski 6llu heldur
aldhaldsleysi i utgjoldum rikisins. Steininn tok svo Ur med sampykktum fjarlogum fyrir
kosningaarid 2007 sem veiktu mjog fjarhagslegar undirstodur rikissjods med miklum
skattalekkunum samhlida ymsum nyjum utgjéldum. Pegar dré ad hruninu haustid 2008 var
rikissjoour skuldlitill en fjarhagsstodir hans samt mjog veikar. Tekjur gadtu med engu moti
stadid undir gjoldum nema pvi adeins ad pessari gridarmiklu veltu og umsvifum yrdi
vidhaldid. Sem vitaskuld gat ekki stadist.

bad er pvi ljost ad 6had falli vidskiptabankanna haustid 2008 hefoi rikissjodur an efa verid
rekinn med halla um leid og fjarmalabolan hefdi hjadnad. Hvort sa halli hefoi leitt til 10, 20
eda 30 présent skuldaaukningar (sem hlutfall af VLF) skal dsagt 14tid. P4 verdur einnig ad
hafa 1 huga ad nidurstada fjarlaga er afleiding politiskra dkvardana um 0tgjold, skatthlutfoll
og skattstofna — og slikar dkvardanir eru oftar en ekki afleiding af proun efnahagslifsins. ba
hofou almennar efnahagsadgerdir einnig mikil &hrif & afkomu rikisins. Hér ma til ad mynda
nefna setningu fjarmagnshafta i névember 2008. Hoftin studdu ekki adeins vid gengi
kronunnar og géfu pannig Sedlabankanum fzeri 4 pvi ad leekka vexti an pess ad hafa ahyggjur
af gjaldeyrismarkadnum — heldur var toluvert af fjarmagni laest inni i islensku efnahagslifi
sem atti fda adra Urkosti en ad leita i nyutgefin skuldabréf rikissjods. Pannig leiddu hoftin
baedi til pess ad tekjusamdrattur rikisins vard vagari en ella og jafnframt ad vaxtagjoldin urdu
leegri vegna laekkunar langtimavaxta sem hoftin knudu fram. Pannig eru tilraunir til pess ad
meta Obeinan kostnad rikissjods ad miklu bendingar i vindi um hvad hefoi getad gerst og
hvad ekki. Skal 60rum fingrafimari og frédari rannsakendum 14tid pad verkefni eftir og er hér
adeins hugad ad beinum kostnadi rikissjoos.

A0 auki maetti hugsanlega telja til ymsa adra 1101 sem ekki koma fram med beinum hztti sem
auknar skuldir rikissjods. Par mé sem demi nefna aukna abyrgdarskuldbindingu rikissjods
vegna LSR. Hrunid og efnahagssamdratturinn i kjolfar pess hafdi mikil ahrif 4 eignasafn
islenskra lifeyrissjoda og raunavéxtun peirra arid 2008 var neikvad um 23,4%." bar sem LSR
er med bakabyrgd rikissjods pydir neikvaed avoxtun sjodsins ad skuldbinding rikissjods
eykst, en hiun kemur hins vegar ekki fram sem skuld 4 rikisreikningi. Avoxtun lifeyrissjoda
innan annarra OECD landa var hins vegar einnig verulega neikvad petta ar eda um 23% ad
medaltali svo 4avoxtun islenskra lifeyrissjoda var ekkert einsdemi.’ Ljost er ad
lifeyrissjodirnir hafa unnid petta tap til baka ad miklu leyti med endurheimtum krofum sem
og heekkun eignaverds og laekkun langtimavaxta 4 sidustu arum. Til lengri tima hefur avoxtun
lifeyrissjodanna verid med adgetum eda um 5% ad raunvirdi fra 1990. bad er pvi ekki ljost

¥ Gylfi Magniisson. (2013). Soguleg avoxtun lifeyrissjoda. Rannsoknir i félagsvisindum XIV. Reykjavik:
Félagsvisindastofnun Haskola Islands.
 OECD. (2009). Pensions at a Glance 2009.
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hvort og pd hversu storan hluta af neikvedri avoxtun lifeyrissjodanna pad arid megi
hugsanlega skrifa 4 fall bankanna.

Hoéfundar mida adferdafreedina vid mat 4 beinum kostnadi vegna bankahrunsins vid greiningu
Lars Jonung sem var gefin t af Framkvaemdastjorn Evropusambandsins 4rid 2009.'° [ tédri
greiningu metur Jonung kostnad vegna s@nsku bankakrisunnar & drunum 1991-1993 en
metur til samanburdar hreinan kostnad rikissj6da af 38 bankakrisum & arunum 1970—- 2007.
Jonung skilgreindi hreinan kostnad rikissjods sem fjarutlat rikissjods ad fradregnum
endurheimtum nzestu fimm 4r eftir upphaf krisunnar.!' Hreinn kostnadur var allt fra nénast
nulli fyrir Brasiliu, Ukrainu og Svipjod 4 arunum 1988-1991 upp i 50% af VLF i Indénesiu
arid 1997 og Argentinu arid 1980. Samkvamt skilgreiningu Jonungs etti fyrir islensku
bankakrisuna ad lita til fjaratlata og endurheimta & drunum 2008 til 2013. Endurheimtur
rikissj60s hér 4 landi toku hins vegar lengri tima og sterstur hluti peirra kom med
stodugleikaframlogum slitabtianna i lok ars 2015 og upphafi ars 2016. Vegna pess litum vid
hér til rimlega sj6 4ra timabils eda fra 2008 til upphafs arsins 2016.

Eins og fyrr segir gaf Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) 1 april arid 2012 1t skyrslu par sem
mat var lagt 4 badi heildarkostnad og hreinan kostnad rikissjods af falli vidskiptabankanna.'
Mat sjodsins var ad heildarkostnadur naemi 43,2% af VLF og hreinn kostnadur 19,2%. Margt
hefur skyrst frd pvi AGS setti fram mat sitt. Badi hafa komid fram kostnadarlidir sem AGS
gat ekki tekid tillit til vid mat sitt og endurheimtur rikissjods hafa ordio ljosari.

[ skyrslu sinni skipti AGS kostnadi og endurheimtum nidur 4 sex tiltekna paetti, sja toflu 1.
Vi0 fylgjum pessu fordemi AGS hér en batum vid fjorum pattum sem AGS leit ekki til: Lan
Sedlabanka {slands til Kauppings banka i byrjun oktéber 2008; heimtur rikissjods af
sérstokum skottum 4 slitabuin; stodugleikaframldg slitabuanna um aramoétin 2015/16; og
vidskipti Sedlabankans med gjaldeyri 1 skjoli fjarmagnshafta.

b4 er hér ekki litid 4 endurfjarmognun fbudalanasjéds sem kostnad sem rekja ma til falls
bankanna. P06 svo sa kostnadur hafi fallid 4 rikissjod & arunum 2010-2014 er ekki raunheft ad
mati hofunda ad telja hann beina afleidingu af falli bankanna. I skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis um [budalanasjéd kemur fram ad sterstan hluta af vanda og tapi sjodsins &
undanfornum arum megi rekja allt til endurfjarmdgnunar sjodsins arid 2004, pegar hann
skipti 0t uppgreidanlegum husbréfum fyrir 6uppgreidanleg ibudabréf. Fra peim tima hafa
uppgreidslur utldna sjodsins étid upp vaxtamun hans sem hefur minnkad stodugt, ar fra ari.
Ljost matti pvi vera ad rikissjoour myndi purfa ad leggja sjodnum til vidbotarfjarmagn,
nanast sama hvernig préoun efnahagsmala hefdi ordid. P4 kemur einnig skyrt fram i skyrslu

10 Jonung, L. (2009). The Swedish model for resolving the banking crisis of 1991—93. Seven reasons why it was
successful (No. 360). Directorate General Economic and Monetary Affairs (DG ECFIN), European
Commission.

"' Sama heimild, mynd 2.

"2 International Monetary Fund. (2012. April). Iceland: Ex Post Evaluation of Exceptional Access Under the
2008 Stand-by Arrangement.
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nefndarinnar ad lanastefna sjodsins hafi verid med peim hetti ad pad hlaut ad leida til
verulegra Utlanatapa um leid og nidursveifla keemi fram i efnahagslifi.

Hreinn Heildar-
kostnadur kostnadur
Endurfjarmognun Sedlabankans 6,8 18,3
Verdbrétalan rikissjoos 6,2 6,2
Endurfjarmdgnun vidskiptabankanna 2,3 14,8
Endurfjarmdgnun fbudalanasjods 2,1 2,1
Sparisjodir 0 0
Rikisabyrgdir 1,8 1,8
Alls 19,2 43,2

Tafla 1. Mat Alpjodagjaldeyrissjodsins & skuldsetningu (heildarkostnadur) og hreinum
kostnadi rikissjods & arunum 2008 — 2011 vegna hrunsins og endurskipulagningar
bankakerfisins eftir hrun. Fjarhadir settar fram sem hlutfall af vergri landsframleidslu hvers
ars.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2012).

AGS setti mat sitt fram sem hlutfall af vergri landsframleidslu hvers ars. betta er algeng
framsetning 4 fjarmalum rikissjods og hér er sami hattur hafdur 4. Mat hvers ars er fengid
med pvi ad meta kostnad og endurheimtur i islenskum krénum a verdlagi hvers ars og deila i
paer med VLF pess ars.” Heildarkostnadur faest svo med pvi ad leggja saman hlutfoll hvers
ars. Til upplysingar er matid hér einnig sett fram sem fjarhad 4 verdlagi hvers ars, sem er
einnig kallad @ nafnverdi. Fjarhedir i erlendum gjaldmidlum eru ferdar til jafnvirdis i
islenskum kronum 4 gengi pess dags sem fjarfleedi 4 sér stad.

Mat sem sett er fram a4 nafnverdi hefur pann galla ad pad tekur ekki tillit til verdlagsbreytinga
og timavirdis peninga; einn milljardur krona arid 2008 hafoi talsvert meira verdgildi en
milljardur krona 4arid 2015. Vid samanburd 4 fjarhedum milli 4ra eru fjarhaedir oft settar fram
a fostu verdlagi, t.d. verdlagi pess ars sem samanburdurinn fer fram. Slikur samanburdur
tekur tillit til verdlagsbreytinga en ekki ad fullu til timavirdis peninga. Heildarmat & kostnadi
og endurheimtur rikissjods & verdlagi arsins 2015 er sett fram i toflu 2 til samanburdar en ad
ooru leyti er ekki fjallad hér um matid 4 fostu verdlagi. Ef fjarhadir eru settar fram sem
hlutfall af VLF hvers ars er tekid badi tillit til verdlags og timavirdis peninga. Slik
framsetning er i raun jafngild pvi ad navirda fjarhadirnar med voxtum sem eru jafnir
hagvexti hvers ars. Hofundar telja pa framsetningu meira videigandi en mat 4 fostu verdlagi
og setja pvi matid fram med peim hatti. Mati sem sett er fram sem hlutfall af VLF ma breyta
i nivirdi 4 tilteknu ari med pvi ad margfalda hlutfallid med VLF pess ars.

P Upplysingar um verga landsframleidslu 4 arunum 2008-2015 eru fengnar frd Hagstofu fslands og eru
eftirfarandi, 1 milljoroum krona: 2008: 1.542, 2009: 1.589, 2010: 1.618, 2011:1.701, 2012: 1.777, 2013: 1.889,
2014:2.004, 2015: 2.205.
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b4 er ad lokum rétt ad arétta ad hér er litid jafnt 4 kostnad og endurheimtur rikissjods og
Sedlabanka Islands og dotturfélaga hans. Sedlabankinn er rikisstofnun og rikissjodur ber
abyrgd a skuldbindingum hans og getur fengid af honum ard ef hagnadur er af rekstri. Pannig
purfti rikissjodur ad leggja bankanum til um 270 milljarda i arslok 2008 i formi
rikisskuldabréfs til ad rétta af neikvaett eigid fé hans og hefur sidan pa reglulega fengid ard af
rekstri bankans, sem hefur verid ad hluta nyttur til ad greida nidur hofudstol skuldabréfsins.

3. Helstu utgjaldalioir og endurheimtur vegna bankahrunsins: Stutt yfirlit

Fram ad neydarlogunum hafdi Sedlabanki fslands — likt og adrir sedlabankar — veitt
bonkunum lausafjaradstod med vedlanum. Veodlan sedlabanka til vidskiptabanka luta somu
16gmalum og onnur slik 14n. Bankarnir leggja fram eignir sem ved og fa greitt Ut lausafé.
Verdi vidkomandi banki gjaldprota verdur Sedlabankinn ad ganga ad vedunum. Bankarnir
hofou lagt fram ymis ved vid Sedlabankann sem gatu gengid til lukningar skuldarinnar. Hér
ma nefna rikispappira ymiss konar, utgafur Ibidalanasjods sem og sértryggd skuldabréf med
ved 1 husn®di likt og svokollud KB ibudalan. Hins vegar var stor hluti af utlanum
Sedlabankans med vedi i svokolludum astarbréfum sem voru (6tryggd) skuldabréf bankanna
sjalfra. Nénar tiltekid ndmu lan Sedlabankans med vedi i astarbréfum 345 milljordum krona
vid fall bankanna. Par sem um Otryggd skuldabréf var ad rada vard lanainnheimta
Sedlabankans vegna vedanna eins og hver Onnur almenn krafa i slitabu follnu bankanna.
Hofundar aztla ad endurheimtur vegna pessara bréfa hafi numid um 147 milljéordum kréna
svo hreint tap Sedlabankans, og par med rikissjoods, af peim nam um 198 milljérdum krona
eda sem nam um 15,7% af VLF.

Af svipudum meidi voru verdbréfalan ldnamadla rikisins, fyrir hond rikissjods, &
rikisskuldabréfum med veoi i astarbréfum. Fjarhaed peirra lana nam tepum 100 milljoroum
krona vio fall bankanna. A teknu tilliti til endurheimta nam tap rikissjods vegna
verdbréfalananna um 56 milljordum krona eda um 4,4% af VLF.

Samkvaemt neydarlogunum urdu innlan forgangskrofur og a peim grundvelli voru pau faerd
yfir i nyja banka sem voru stofnadir af fjarmalaraduneytinu. Innlendar eignir voru jafnframt
fluttar 1 nyju bankana a ,,sannvirdi“. Rikissjodur lagdi sidan til eigin fé svo bankarnir yrou
starthafir. Upphaflegar 4detlanir gerdu rdd fyrir ad stofnframlag rikissjods til nyju bankanna
geti numid allt ad 385 milljordum krona. Eftir samninga rikissjods vid gémlu bankana a
arinu 2009 var nidurstadan st ad stofnframlagid nam 340 milljoroum krona; af pvi lagdi
rikissjoour fram 190 milljarda krona en slitabtin 150 milljarda kréona fyrir hond kroéfuhafa.
Fyrir framlagid fékk rikissjodur vikjandi lan 4 Arion og Islandsbanka, 13% hlut i Arion
banka, 5% hlut i fslandsbanka og eignadist Landsbankann nanast ad fullu."* Endurheimtur
rikissjo0s af framlaginu 1 formi vaxtatekna, ardstekna og aukningar eigin fjar bankanna

' Fjarmalaraduneytid. (2011, mars). Skyrsla fjarmalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna.
https://www.althingi.is/altext/139/s/pdf/1213.pdf
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reyndust verulegar og aatla hfundar ad hrein atkoma rikissjods af endurreisn bankanna nemi
um 138 milljoroum kroéna eda 5,5% af VLF.

Eina veigamikla undantekningin fra peirri stefnumérkun neydarlaganna ad skera & tengsl
rikisins vid gomlu bankana var 1an Sedlabankans til Kauppings med vedi i danska bankanum
FIH, dotturfélagi Kauppings. Lanid var ad fjarhed 500 milljonir evra og var veitt sama dag
og neydarldgin voru sett. FIH var seldur 4 arinu 2010 og adeins fékkst ramlega helmingur af
laninu endurgreiddur, eda um 255 milljénir evra. Hreint tap Sedlabankans, og par med
rikissjo0s, af laninu nam um 37 milljéroum kréna eda 2,6% af VLF.

Flestir sparisjodir landsins féllu i kjolfar bankahrunsins. Sumir peirra voru teknir til
slitamedferdar og reksturinn faerdur med einum eda 6drum heetti til vidskiptabankanna, en
rikissjoour lagdi 6drum til stofnfé til ad lata reyna 4 aframhaldandi rekstur peirra. Hreinn
kostnadur rikissjods vegna falls og endurfjarmdégnunar sparisjodanna 4 arunum 2009-2015
nam um 22 milljérdum kréna eda 1,3% af VLF. bar munar mest um Sparisjod Keflavikur en
sameining hans vid Landsbankann & arinu 2012 kostadi rikissjod um 21 milljard krona.

Vio fall vidskiptabankanna reyndist rikissjodur enn bera abyrgd a litlum hluta skuldbindinga
peirra. Rikisdbyrgdin var i hverju tilviki tilkomin annad hvort vegna abyrgdar fra pvi
bankarnir voru i rikiseigu eda vegna sameiningar opinberra sj6da vid bankana eftir ad peir
komust i einkaeigu. I heildina tok rikissjoédur 4 sig skuldir bankanna ad fjarhad 31 milljardur
krona & arunum 2010 og 2011. Endurheimtur rikissjods vegna peirra hafa hins vegar adeins
numid um 3 milljordum kréna. Hreinn kostnadur vegna rikisdbyrgda nemur pvi um 28
milljordum krona eda 1,8% af VLF.

Slitabu bankanna voru ad mestu skattlaus fyrstu prji arin sem pau stérfudu enda nam
uppsafnad tap peirra haum fjarheedum. Arid 2012 hofst hins vegar skattlagning peirra med
sérstokum skottum sem adeins var beint ad fjarmalafyrirtekjum. Fjarsysluskattur, sem er
lagdur 4 launagreidslur fjarmalafyrirteekja, var lagdur 4 arid 2012 og sérstakur
fjarsysluskattur, sem er tekjuskattur fjarmalafyrirteekja sem er lagdur 4 6had uppséfnudu tapi,
og bankaskattur, sem er hlutfall af skuldum fjarmalafyrirteekja, voru lagdir &4 arid 2013.
Heildarskatttekjur vegna pessara sérstoku skatta a slitabiin ndmu 91 milljardi krona & arunum
2012-2015 eda 4,5% af VLF.

Hins vegar munadi mest um stodugleikaframlog slitabuanna sem komu fram i arslok 2015 og
i upphafi ars 2016. Alls ndmu framldg slitablianna priggja jafnvirdi 379 milljarda krona og ad
teknu tilliti til framlaga minni slitabta sem namu 7 milljéroum kréna voru heildar heimtur
rikissj60s 386 milljardar krona eda 17,5% af VLF.

Ad lokum hagnadist Sedlabanki Islands um taepa 17 milljarda 4 vidskiptum vid Sedlabanka
Laxemborg (LCB) i mai 2010 med ibudabréf og rikisskuldabréf i eigu félagsins Avens B.V.
Sedlabankinn keypti bréfin af LCB og seldi pau samtimis til islenskra lifeyrissjoda & haerra
verdi. Hagnadur Sedlabankans af vidskiptunum nam um 1% af VLF. Pa hélt Sedlabankinn
einnig 160 gjaldeyristtboda par sem hann baudst til ad kaupa aflandskronur fyrir evrur og
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keypti alls tepa 160 milljarda krona sem hann seldi samtimis & adeins herra veroi.
Heildarhagnadur Sedlabankans af itbodunum nam po6 ekki verulegum fjarheedum.

Heildaryfirlit yfir kostnad og endurheimtur rikissjods vegna falls vidskiptabankanna er synt i
toflu 2. Samantekid hafa hreinar endurheimtur rikissjods numid 286 milljoroum kréna
umfram kostnad 4 d&runum 2008-2015, 4 verdlagi hvers ars. Til samanburdar eru fjarhedirnar
einnig syndar a verdlagi arsins 2015 og ndmu hreinar endurheimtur rikissjods 76 milljordum
4 verdlagi pess ars."’ Kostnadur rikissjods féll ad mestu til 4 fyrri hluta timabilsins en
endurheimtur 4 seinni hlutanum. Sem hlutfall af VLF nemur hreinn abati rikissj6ds um 2,6%
af VLF. Verg landsframleidsla arsins 2015 var um 2.205 milljardar kroéna svo 4 nivirdi arsins
2015 nemur hreinn abati rikissjods jafnvirdi um 57 milljarda krona.

Milljaroar Milljaroar
krona a krona a
verdlagi verdlagi  Hlutfall
hvers ars 2015 af VLF
Veolanavidskipti Sedlabanka -198 -333 -15,7
Verdbréfalan rikissjods -56 -94 -4.4
Fjarmognun vidskiptabankanna 138 128 5,5
Sparisjodir -22 -24 -1,3
Rikisébyrgdir -28 -34 -1,8
Lan Sedlabanka til Kauppings -39 -62 -2,6
Sérstakir skattar a slitabu 89 91 4.4
Stodugleikaframlog slitabtia 386 386 17,5
Gjaldeyrisvidskipti Sedlabanka 17 20 1,0
Alls 286 76 2,6

Tafla 2. Samantekt & kostnadi (-) og endurheimtum (+) rikissjods vegna falls
vidskiptabankanna, (1) ad nafnvirdi i milljoroum kréna & verdlagi hvers ars, (2) 1 milljoroum
kréna 4 verdlagi arsins 2015, og (3) sem samanlagt hlutfall af vergri landsframleidslu hvers
ars. Endurheimtur umfram kostnad nema i heildina 286 milljordum ad nafnverdi sem
jafngildir 76 milljérdum krona 4 verdlagi arsins 2015 og 2,6% af VLF.

Heimild: Mat hofunda.

Med endurheimtum af fjarmognun vidskiptabankanna, sérstokum skottum & slitabuin og
stodugleikaframlégum slitabuanna hefur rikissjédur pvi heimt til baka, og gott betur, allan
pann beina kostnad sem féll 4 hann vegna lanveitinga Sedlabankans og lanamala rikisins,
rikisabyrgda og falls sparisjodanna. Hrunid fellur pvi 1 flokk med bankakrisunum i Brasiliu,

1> Upplysingar um medalgildi visitdlu neysluverds hvers ars eru fengnar af vefsidu Hagstofu fslands og eru
eftirfarandi: 2008: 308, 2009: 345, 2010: 363, 2011:378, 2012: 397, 2013: 413,2014: 421 og 2015: 428.
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Ukrainu og Svipj6d & drunum 1988—1991 i fyrrnefndri greiningu Jonungs (2009) sem ein af
peim krisum sem rikissjodur hefur borid hvad minnstan hreinan kostnad af.

4. Vedlanavioskipti Sedlabankans og verdbréfalan rikissjoos

Steersta hlutann af kostnadi rikissjods af hruninu ma skrifa & endurfjarmégnun Sedlabankans.
Endurfjarmdgnunin var naudsynleg vegna hins mikla taps sem féll & Sedlabankann af
svokdlludum astarbréfavidskiptum. Nast hasti kostnadurinn var vegna verdbréfalana
lanamala rikisins. Pessir tveir peettir eru natengdir og eru pvi teknir saman hér.

Oroid astarbréf hefur verid notad yfir otryggd skuldabréf vidskiptabankanna priggja sem sett
voru ad vedi gegn ldnum fra Sedlabankanum fyrir oktober 2008. Ordid hljomadi fyrst &
opinberum vettvangi 1 vidtali Kastljéss vid David Oddsson, paverandi bankastjora
Sedlabankans, hinn 7. oktober 2008. David notadi ordid til ad lysa peim vedum sem Glitnir
baud bankanum pegar hann o6skadi eftir 600 milljén evra neydarlani sidustu helgina i
september pad ar. Fyrir hrun sampykkti Sedlabankinn skuldabréf med lanshafismat A eda
haerra sem ved fyrir reglubundnum lanum til lanastofnana. Par sem vidskiptabankarnir prir
hofou allir lanshafismat upp 4 A eda haerra'® fra alpjodlegum lanshafismatsfyrirtakjum voru
otryggd skuldabréf peirra vedhat hja Sedlabankanum.

Astarbréfavidskiptin foru pannig fram ad bankarnir gafu ut skuldabréf sem peir annad hvort
skiptust & hvor vid annan eda seldu til annarra minni lanastofnana, sem svo settu pau ad vedi
fyrir 1ani fra Sedlabankanum sem veitti lan fyrir allt ad 98% af andvirdi bréfanna. Segja ma
ad med pessum vidskiptum hafi Sedlabankinn athent bonkunum peningaprentunarvald sitt og
bankarnir hofou i raun adgang ad dtakmorkudu magni af innstedum i Sedlabanka. Vid fall
vidskiptabankanna namu utistandandi lan Sedlabankans med vedi i astarbréfum um 345
milljordum krona.

Arid 2001 hof Lanasysla rikisins ad veita adalmidlurum med rikisskuldabréf adgang ad
verdbréfalanum gegn vedi til ad greida fyrir vidskiptavakt med bréfin.'” Fyrst um sinn
sampykkti Lanasyslan adeins rikisskuldabréf sem ved en slakadi sidar 4 vedkrofum pannig ad
paer voru samhljoda krofum Sedlabankans fyrir reglubundnum lanum til lanastofnana og nadu
par med til astarbréfa. Arid 2008 voru adalmidlarar med rikisskuldabréf sjo talsins,
vidskiptabankarnir ~ prir 4samt Sparisjodabankanum og premur Odrum = smaerri
lanastofnunum.'® Hver adalmidlari gat fengid verdbréfalan ad jafnvirdi allt ad 29 milljarda

' Banarnir prir voru med heasta lanshafismat Moody’s, Aaa, i teepa tvo manudi 4 arinu 2007. Moody’s setti pa i
haesta flokk hinn 26. febriiar 2007 en leekkadi pa aftur nidur i Aa3 1 april sama ar.

' Lanasysla rikisins. (2001, 23. névember). Arsyfirlit Lanasyslu rikisins.
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?primarylanguagecode=IS &newsnumber=13446
'8 Lanamal rikisins. (2008, 23. mai). Undirritun samninga i tengslum vid utgafu rikisverobréfa og vidskiptavakt
4 eftirmarkadi.
http://www.lanamal.is/frettir/frettatilkynningar/frettatilkynningar-2008/nanar/936/undirritun-samninga-i-
tengslum-vid-utgafu-rikisverdbrefa-og-vidskiptavakt-a-eftirmarkadi
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krona svo heildarfjarhad verdbréfalana gat numid allt ad 203 milljoroum.'® Vio fall

vidskiptabankanna namu utistandandi verdbréfalan rikissjods teepum 98 milljérdum krona.*

Heildarfjarhed krafna Sedlabankans og rikissjods & hendur bonkunum med vedi i
astarbréfum nam pvi um 443 milljordum krona, teplega 30% af vergri landsframleidslu.
Krofur Sedlabankans voru framseldar til rikissjods i arslok 2008 eftir ad peer hofou verid
faerdar nidur um 75 milljarda krona hja Sedlabankanum. 1 arslok 2009 voru krofurnar aftur
framseldar fré rikissjodi til nystofnads félags i eigu Sedlabankans, Eignasafns Sedlabanka
fslands (ESI).

Tilgangur ESI var ad fényta eignirnar, annad hvort halda peim fram ad gjalddaga eda selja
par pegar markadsadstedur leyfou. Krofur vegna astarbréfaldnveitinga Sedlabankans voru
metnar 4 95 milljarda krona en ekki er ljost hvert var mat 4 krofum vegna verdbréfaldna
rikissj6ds. Fjolmargar adrar eignir Sedlabankans voru einnig framseldar til ESI, par 4 medal
lan bankans med vedi i FIH (sja kafla 7) og lanveitingar tryggdar med sértryggdum
skuldabréfum. Heildareignir ESI vid stofnun ndmu um 491 milljardi kréna sem var um 42%

af eignum Sedlabankans 4 peim tima.”'

Astarbréfin reyndust liklega vera talsvert minna virdi sem ved en Sedlabankinn og lanamal
rikisins hofou gert rdd fyrir. bratt fyrir pad eru vedkrofur alltaf betri en otryggdar ad pvi leyti
a0 sa hluti krofunnar sem ekki fest greiddur med andvirdi vedanna er almenn krafa a
lantakann. ESI fékk pannig baedi vedin ad baki krofunum, sem voru krofur & hendur
vidskiptabonkunum, og ad auki Otryggdar krofur & hendur bonkunum eda minni
lanastofnunum sem hofou verid millilidir 1 starbréfavidskiptunum. Heimtur Sedlabankans af
astarbréfalanveitingunum voru pannig nokkud meiri en ef hann hefdi 1anad an veda.

Litum sem demi 4 Sparisjodabankann, sem var umsvifamesti millilidurinn i
astarbréfavidskiptunum. EST lysti krofum i ba bankans ad fjarhaed alls 200 milljardar krona,
sem skiptist i 165 milljarda vegna hofudstols vedlana og verdbréfalana og 35 milljarda vegna
drattarvaxta af peim lanum. Af 165 milljarda krona hofudstol voru 160 milljardar vegna
vedlana og verdbréfalana med vedi i astarbréfum en um 5 milljardar vegna verdbréfalana
med vedi i rikisskuldabréfum og ibudabréfum.? Astarbréfin sem sett voru ad vedi voru ad
nafnvirdi alls 160 milljardar krona og skiptust nokkud jafnt milli vidskiptabankanna priggja;
55 milljardar voru utgefnir af Glitni, 40 milljardar af Kauppingi og 65 milljardar af
Landsbankanum. ESI leysti til sin vedin 4 matsverdi sem var akvardad 35 milljardar krona,

" Lanamal rikisins. (2008, 13. mai). Gjaldskré verdbréfalana og hamark peirra.
http://www.lanamal.is/assets/nyrlanasysla/gjaldskramai_08.pdf

2 Rikisendurskodun. (2012, juni). Fyrirgreidsla rikisins vid fjarmalafyrirteeki og stofnanir 1 kjolfar
bankahrunsins.

http://rikisendurskodun.is/wp-content/uploads/2016/01/fyrirgreidsla_vid fjarmalafyrirtaeki2.pdf

2! Sedlabanki fslands. (2010). Arsskyrsla Sedlabanka fslands 2009.
http://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Arsskyrsla/%C3%81rssk%C3%BDrslan%202009.pdf

** Lanveitingar med vedi i astarbréfum skiptust enn fremur i 131 milljarda vedlan fra Sedlabanka og 19
milljarda verdbréfalan fra rikissjodi.
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par af um 30 milljardar i astarbréfum. Ad fradregnu verdmati trygginganna atti ESI pvi
Otryggoa krofu ad fjarhed 165 milljardar krona 4 hendur Sparisjodabankanum, sem var ad
langstaerstum hluta vegna lana med vedum i astarbréfum.” Ad gefnum heimtum ar baum
vidskiptabankanna vid naudasamninga i arslok 2015%* nAmu heimtur af astarbréfunum sem
voru ad vedi um 38 milljordum krona. Heimtur almennra krafna Sparisjodabankans reyndust
um 18% vid naudasamninga svo ESI fékk um 30 milljarda kréna heimtur til vidbotar.
Heildarheimtur af astarbréfalanveitingum Sedlabankans til Sparisjodabankans voru pvi um 68
milljardar kréna af 160 milljarda krona lanveitingu eda 42,5%.

Ekki liggur fyrir hverjar heimtur af astarbréfalanveitingum voru almennt, en ef vid gerum rad
fyrir ad heimtur af 6llum krofum ESI med vedi i astarbréfum hafi verid peaer sému og i tilviki
Sparisjédabankans, 42,5%, pa voru heimtur af astarbréfalanveitingum Sedlabankans um 147
milljardar krona og af verdbréfalanum rikissjods um 41 milljardur krona eda alls um 188
milljardar krona. Nékvaemara mat 4 endurheimtum ESI krefst upplysinga um samsetningu
baedi vedanna og lantakenda, sem eru upplysingar sem eru ekki enn opinberar. Tafla 3 synir
kostnad og endurheimtur rikissjods vegna lanveitinga med vedi i astarbréfum. Hreinn
kostnadur rikissjods af astarbréfavidskiptunum nam pvi um 254 milljordum kréna ad
nafnverdi og 20,2% af VLF.

2008 2015 Alls
Vedlanavidskipti Sedlabankans -345,0 146,6 -198,4
Verdbrétalan rikissjoos -97,3 41,4 -55,9
Netto (milljaroar) -442,3 188,0 -254,3
Netto hlutfall af VLF -28,7% 8,5% -20,2%

Tafla 3. Kostnadur og endurheimtur rikissjods og Sedlabanka vegna lanveitinga med vedi i
astarbréfum. Fjarhaedir annars vegar i milljordum krona & verdlagi hvers ars og hins vegar
sem hlutfall af vergri landsframleidslu hvers ars.

begar litid er til pess hve hdar fjarhadir voru undir i astarbréfalanveitingum Sedlabankans
atti ekki ad koma 4 6vart ad FME ihugadi ad faera astarbréfin yfir til nyju bankanna dsamt
innlendum innsteedum og gera pau par med i raun ad forgangskréfum. Fyrsta dkvoroun FME
um skiptingu eigna og skulda Landsbankans kvad & um slika skiptingu en su dkvordun var
afturkollud skommu eftir birtingu hennar. Hefou skuldabréfin verid ferd til nyju bankanna
hefdi Sedlabankinn fengid fullar heimtur af kr6fum sinum & kostnad almennra krofuhafa.

P4 er einnig 1jost ad dkvadi neydarlaganna um forgang innsteedna hafdi pau ahrif ad tap
Sedlabankans og rikissjods af lanveitingum med vedi i dstarbréfum vard meira en ella hefoi
ordid. Heimtur almennra krofuhafa i bu bankanna reyndust um 30% 1 tilviki Glitnis og

* Sja dom Hastaréttar i mali nr. 130/2016, SPB hf. gegn Eignasafni Sedlabanka fslands.
** Skv. naudasamningum slitabtianna namu heimtur ur bui Glitnis 30,2%, 30% tr bui Kauppings og 14,38% ur
bui Landsbankans.
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Kauppings og 14,38% tilviki Landsbankans en 4&n forgangs innstedna hefdu heimtur
almennra krofuhafa verid ner 50%. Ef astarbréfunum var jafnt skipt milli bankanna hefou
heimtur Sedlabankans liklega verid um 90 milljéroum kréna haerri og heimtur rikissjods
vegna verdbréfalana um 25 milljordum krona heaerri eda alls um 115 milljardar krona.

5. Fjarmognun nyju bankanna

A grundvelli neydarlaganna stofnadi rikissjédur prji nyja banka til ad taka yfir innlenda
starfsemi hinna follnu banka. Innlendar eignir og innstedur i innlendum utibuum bankanna
voru ferdar til hinna nyju banka. Virdi yfirferdra eigna reyndist harra en innlendar
innsteedur og nyju bankarnir attu ad greida mismuninn med utgafu skuldabréfa til gdmlu
bankanna. Til st60 ad rikissjodur legdi nyju bonkunum til stofnhlutafé sem aztlad var 385
milljardar krona eda um fjordungur af landsframleidslu. Til ad draga Ur dhattu beedi
rikissjo0s og nyju bankanna og til ad draga ur fjaratlatum rikissjods akvad rikisstjornin ad
semja vid skilanefndir gdmlu bankanna um ad leggja til hluta af stofnhlutafénu.

Nidurstada samningavidrednanna var ad rikissjodur lagdi til um 190 milljarda krona i
stofnfé, 12,5% af VLF, par af 135 milljarda sem hlutafé og 55 milljarda i formi vikjandi
lana.” Rikissjodur var i peirri einstoku adstodu — likt og rikissjodir annarra landa — ad geta
greitt hlutafjarframlag med skuldavidurkenningu i stad reidufjar. Rikissjodur lagdi pannig
fram stofnf€ til bankanna i formi skuldabréfsins RIKH 18 1009, sem sérstaklega var gefid ut i
pessu skyni.?

Sem endurgjald fyrir stofnframlagid fékk rikissjodur 13% hlut i Arion banka, 5% hlut i
fslandsbanka og eignadist Landsbankann nanast ad fullu.’’ Ad auki eignadist rikissjodur
vikjandi kréfu 4 hendur Islandsbanka ad fjarhad 138 milljonir evra og 4 hendur Arion banka
ad fjarhed 163 milljonir evra. P4 battist vid vikjandi krofuna 4 hendur Arion banka 20
milljonir dala og 19,9 milljonir punda vegna ardgreidslu & arinu 2011.

Fyrir utan stofnhlutafé ad fjarhaed 2,25 milljardar kréna i arslok 2008 hefur rikissjoour ekki
enn greitt stofnféd 1 reidufé og framlog til bankanna i reidufé hafa takmarkast vid fyrrnefnt
stofnhlutafé og vaxtagreidslur af skuldabréfinu RIKH 18. Heildarvaxtagreidslur af bréfinu fra
stofnun bankanna til arsloka 2015 hafa numid teepum 85 milljordum krona. 1 stadinn hefur
rikissjoour haft tekjur af stofnfénu i formi ardgreidslna, vaxtagreidslna og endurgreidslna
hofudstols vikjandi lananna. Ardstekjur rikissjods af bonkunum nema 56 milljérdum kréna

* Fjarmalaraduneytid. (2011, mars). Skyrsla fjarméalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna.
https://www.althingi.is/altext/139/s/pdf/1213.pdf

26 Skuldabréfin RIKH 18 1009 voru gefin ut 1 september 2009 en baru vexti fra 9. oktober 2008. Skuldabréfin
bera vexti sem eru jafnir voxtum & vidskiptareikningum innldnsstofnana hja Sedlabanka Islands og eru greiddir
fjorum sinnum 4 4ri. Lokagjalddagi bréfsins er 9. oktober 2018 og greidist pa hofudstollinn 1 einu lagi. Fyrsta
vaxtagreidslan var 9. oktober 2009 og voru pa greiddir vextir fyrir heilt ar, allt fra 9. oktdber 2008.

*7 Eignarhlutur rikissjods er i dag 98,2%. Gamli Landsbankinn, LBI, atti upphaflega 18,67% hlut i nyja
Landsbankanum en sa eignarhlutur var framseldur ad sterstum hluta til rikissjods pegar Landsbankinn gaf ut
skilyrt skuldabreéf til LBI. Litlum hluta af eignarhlut LBI var dreift til starfsmanna Landsbankans.
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og vaxtatekjur og endurgreidslur vikjandi lana 35 milljoroum kréna eda alls 91 milljardur
krona. Hreinar tekjur rikissjods af stofnframlaginu, ards- og vaxtatekjur ad fradregnu
stofnframlagi og vaxtagj6ldum, nema pvi um 4 milljérdum krona.

[ arslok 2015 skuldadi rikissjodur enn bénkunum 190 milljarda krona vegna skuldabréfsins
RIKH 18. A méti peirri skuld 4 rikissjodur hins vegar eignarhluti i bonkunum premur og
vikjandi krofur & hendur tveimur peirra. Uppgreidsluverdmati vikjandi lananna i arslok 2015
nam 30 milljordum kréna.*® Slitabuin keyptu vikjandi lanin af rikissjodi i upphafi ars 2016 4
uppgreidsluverdmeeti peirra.

Virdi eignarhluta rikisins i bonkunum premur er hins vegar ovissara og endanlegt virdi verdur
ekki ljost fyrr en eignarhlutarnir eru seldir. Bokfart virdi eigin fjar bankanna gefur pd
visbendingar um virdi peirra. Ef vid gerum rad fyrir ad virdi hlutafjar bankanna sé jafnt
bokferdu virdi eigin fjar var virdi eignarhluta rikisins i bonkunum um 294 milljardar krona i
arslok 2015. Hreint virdi eignarhlutar rikissjods i bonkunum og vikjandi krafna & hendur
peim ad fradregnu uppgreidsluvirdi RIKH 18 var pvi um 134 milljardar krona i arslok 2015.

[ toflu 4 er tekinn saman kostnadur rikissjods og endurheimtur af fjarmdgnun nyju bankanna.
Fjarhaoir eru settar fram 4 verdlagi hvers ars en heildarfjarhadir hvers ars eru einnig syndar
sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Fyrsta linan, Ardstekjur / Hlutafé, synir ardstekjur
rikissjods af eignarhlutum i bonkunum og virdi eignarhlutanna i arslok 2015. Onnur linan,
Vaxtatekjur / Vikjandi lan, synir arlegar vaxtatekjur og hofudstolsgreidslur til rikissjods a
vikjandi lanunum til Arion banka og Islandsbanka og uppgreidsluvirdi peirra i arslok 2015.
bridja linan, Vaxtagjold / RIKH 18, synir svo stofnframlag rikissjods i reidufé og arleg
vaxtagjold rikissjods af skuldabréfinu RIKH 18 og uppgreidsluvirdi pess i arslok 2015.
Fjorda linan er summan af fyrstu premur og synir nettd greidslur (-) eda tekjur (+) af
fjarmognun nyju bankanna. Af toflunni sést ad hrein atkoma rikissjods af fjarmégnun
vidskiptabankanna nemur i heild tepum 138 milljéroum krona & verdlagi hvers ars og 5,5%
af VLF.

Tekjur (+) / gjold (-) Viroi Alls
] Arslok 2008 -
Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2015
Arostekjur / Hlutafé 10,0 21,0 25,3 2939 350,2
Vaxtatekjur / Vikjandi lan 2,3 2,9 2,7 2,3 2,3 225 29,9 64,9
Vaxtagjold / RIKH 18 23 286 -132 66 -83 96 -96 -91 -190,0 -2772
Netto (milljardar) 23 286 -109 -3,7 55 27 13,6 387 133,8 1379
Netto hlutfall af VLF -0,2% -1,8% -0,7% -0,2% -0,3% 0,1% 0,7% 1,8% 6,1% 5,5%

Tafla 4. Kostnadur (-) og endurheimtur (+) rikissjods af fjarmdgnun nyju bankanna, i
milljordum krona & verdlagi hvers ars og sem hlutfall af vergri landsframleidslu.

*% Arsreikningar Arion banka hf. og fslandsbanka hf. fyrir arid 2015.
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Heimild: Eigin utreikningar byggdir 4 arsreikningum nyju bankanna 2008-2015, skyrslu
fjarmalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna og utgafulysingu RIKH 18 1009.

Mesta Ovissan i pessu mati & kostnadi og endurheimtum rikissjods af fjarmognun bankanna er
i virdi peirra 1 arslok 2015. Ef gert er rad fyrir ad virdi peirri sé 80% af bokferdu virdi eigin
fjar peirra lekkar afkoma rikissjods i 79 milljarda krona eda 2,8% af VLF. Jafnvel pott
sOluandvirdi bankanna verdi einungis 60% af bokferdu virdi eigin fjar verdur afkoma
rikissjo0s jakvaed sem nemur um 20 milljordum eda 0,2% af VLF. Tafla 5 synir hreina
afkomu rikissjods af fjarmdégnun vidskiptabankanna midad vid mismunandi forsendur um
verOmeti bankanna sem hlutfall af eigin fé.

Virdi bankanna sem hlutfall af eigin fé | 60%  80% 100% 120%
Afkoma i milljordum 20,3 79,1 1379 196,7
Afkoma sem hlutfall af VLF 02% 2,8% 55% 8,2%

Tafla 5. Afkoma rikissjo0s af fjarmdégnun nyju bakanna, i milljordum krona og sem hlutfall af
VLF, midad vid ad eignarhlutir rikissjods i vidskiptabonkunum premur séu seldir & 60%,
80%, 100% eda 120% af bokfaerdu virdi eigin fjar i arslok 2015.

Heimild: Eigin utreikningar byggdir 4 arsreikningum nyju bankanna 2008-2015, skyrslu
fjarmalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna og utgafulysingu RIKH 18 1009.

6. Sparisjoodirnir

Sparisjodirnir h6fdu um arabil verid fjorda hjolid undir vidskiptabankastarfsemi 4 Islandi.
Markadshlutdeild peirra i innldnum og Utlanum var lengst af um 10-15% en hafdi p6 nad
25% 1 upphafi 21. aldarinnar adur en hun féll nidur i 5-10% samhlida miklum vexti
vidskiptabankanna priggja 4 sidustu 4runum fyrir hrun.”’ Neydarlogin heimiludu
fljarmalaradherra ad leggja sparisjodunum til vidbotarstofnfé ur rikissjodi sem nam allt ad
20% bokfardu eigin fé peirra, ef stjorn sparisjods oskadi eftir sliku framlagi. I lok ars 2008
setti fjarmalaradherra fram skilyrdi fyrir sliku framlagi.** Medal annars var kvedid 4 um ad
eiginfjarhlutfall sparisjodsins pyrfti ad vera ad lagmarki 12% eftir framlag rikissjods. Fjoldi
sparisjo0a 6skadi eftir stofnfé fra rikissjodi en enginn peirra reyndist uppfylla petta akvaedi og
pvi reyndi aldrei 4 pessa heimild neydarlaganna.

%% Rannsoknarnefnd Alpingis. (2014). Addragandi og orsakir erfidleika og falls sparisjodanna. 1. bindi, bls. 72—
73.

%% Reglur um framlag til sparisjoda skv. 2. gr. laga nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar ur rikissj6di vegna
sérstakra adstedna 4 fjarmalamarkadi o.fl. 18. desember 2008.
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Rikissjodur eignadist hins vegar hluta af stofnfé nokkurra sparisjoda pegar Sparisjodabankinn
féll og lagdi peim sjodum til frekara stofnfé sem hluta af fjarhagslegri endurskipulagningu
peirra. Heildarframlog rikissjods til sparisjodanna ndmu um tveimur milljordum kroéna & arinu
2010. Midad vid eigid fé sparisjodanna i arslok 2015 nemur hlutdeild rikissj6ds i eigin fé
peirra adeins um 750 milljonum krona og hefur pvi ryrnad um 1.250 milljonir. Sterstan hluta
peirrar ryrnunar ma rekja til falls Sparisj60s Vestmannaeyja i upphafi ars 2015.

Hinn 22. april 2010 tok Fjarmalaeftirlitio (FME) yfir naeststaersta sparisjod landsins, Byr, eftir
ad arsfrestur sparisjodsins til ad beeta eiginfjarstoduna rann ut. FME notadi somu adferd og
beitt var & skiptingu vidskiptabankanna og ferdi innstedur sjodsins og hluta af eignum hans
til nys sparisjods, Byr hf. Rikissjodur lagdi fram 900 milljonir krona i stofnfé og eignadist vid
pad 11,6% hlut en gamli Byr hélt & 88,4% hlut vegna mismunar 4 virdi yfirferdra eigna og
innstaedna. Byr hf. var skommu sidar seldur til {slandsbanka fyrir 6,6 milljarda krona og fékk
rikissjoour 765 milljonir krona 1 sinn hlut vid séluna. Hreinn kostnadur rikissjods af adkomu
ad Byr Sparisjodi nam pvi 135 milljonum krona.

Sama dag yfirtok FME einnig Sparisj6dinn i Keflavik. Innstedum og hluta eigna sjodsins var
radstafads til SpKef, nystofnads sparisjods i eigu rikisins, sem rikissjodur hafoi lagt til 900
milljonir krona 1 stofnfé. Su vegferd endadi med pvi ad SpKef var sameinadur
Landsbankanum og purfti rikissjodur ad greida um 20,1 milljard med sjodnum.”’
Heildarframlog rikissjods vegna Sparisjodsins i Keflavik ndmu pvi 21 milljardi kréna og
fengust engar eignir eda greidslur & moti pvi framlagi.

Hreinn kostnadur rikissjods vegna adkomu ad sparisjodunum er tekinn saman i toflu 6.

Hreinn kostnadur nemur um 22,3 milljordum krona eda 1,3% af VLF. Langstaersti hluti
fjarhedarinnar er vegna Sparisjodsins i Keflavik og neststersti vegna Sparisjods

Vestmannaeyja.
Ar 2010 2011 2012 2015 Alls
Byr sparisjoour -0,9 0,8 - - -0,1
Sparisjodur Keflavikur -0,9 - -20,1 -1 -21,0
AOQrir sparisjodir -2,0 - - 0,8 -1,2
Netto (milljardar) -3.8 0,8 -20,1 0,8 -22.3
Nett6 hlutfall af VLF -0,2%  0,0% -1,1% 0,0% | -1,3%

Tafla 6. Hreinn kostnadur rikissjods af falli og endurreisn sparisjédanna, i milljoroum kréna a
verdlagi hvers ars og sem hlutfall af VLF.

! Arsreikningur Landsbankans hf. fyrir 4rid 2012, skyring 5.
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Heimild:  Arsreikningur ~Landsbankans 2012 og sparisjédanna 2015,  skyrsla
Rannsoknarnefndar Alpingis um rannsékn & addraganda og orsokum erfidleika og falls
sparisjodanna og utreikningar héfunda.

7. FIH-14nio

Rétt adur en Geir Haarde avarpadi pjodina hinn 6. oktdober 2008 veitti Sedlabankinn
Kauppingi fjogurra daga neydarlan ad fjarhed 500 milljonir evra. Kaupping setti alla hluti {
danska dotturfélagi sinu FIH ad vedi. Andvirdi lansins var nytt til ad mata ymsum vedkollum
sem hafdi verid beint ad Kauppingi. Pessi tilraun Sedlabankans til ad bjarga Kauppingi vard
ad engu pegar bankinn féll premur dégum sidar. Pegar 14nid var veitt nam bokfert eigid fé
FIH um 1,3 millj6roum evra.

Soluferlid 4 FIH hofst innan tveggja vikna fra falli Kauppings. Sedlabankinn yfirtok po ekki
FIH heldur var hann afram i eigu Kauppings en ljost var ad Sedlabankinn hafdi mikla
hagsmuni af s6lu bankans par sem hann atti fyrsta vedrétt 4 s6luverdmaetinu. Ein asteda pess
a0 Sedlabankinn gekk ekki ad vedinu var ad sumir lanssamningar FIH voru bundnir
skilyrdum bess efnis ad ef breytingar yrou a eignarhaldi bankans myndu lanin gjaldfalla.
Sedlabankinn réd fjarfestingarbankann JP Morgan til ad sja um sdluferlid.
Fjarfestingarbankinn hafdi samband vi0 fjolmarga hugsanlega kaupendur, par & medal
norrena og alpjodlega banka, og 6skadi eftir tilbodum. Adeins barst eitt tilbod sem var ekki
talio asattanlegt.

FIH var p6 afram til sélu og um mitt ar 2009 syndi nyr hopur fjarfesta bankanum ahuga. Eftir
langar samningavidradur var bankinn seldur hinn 19. september 2010. Kaupendurnir voru
tveir danskir lifeyrissjodir, senskt tryggingarfélag og danskur fjarfestir. S6luverdid var fimm
milljardar danskra kréna, jafnvirdi 670 milljona evra, svo utlit var fyrir ad Sedlabankinn
myndi endurheimta 1anid ad fullu med voxtum. Adeins hluti kaupverdsins, 1,9 milljardar
danskra kréna, var p6 greiddur vid afthendingu bankans og Sedlabankinn veitti kaupendunum

seljendalan fyrir peim 3,1 milljordum sem eftir stodu.™

Hluti seljendalansins skyldi
endurgreiddur 1. jantar 2015 og annar hluti 1. jantiar 2016. Fjarhed endurgreidslnanna var
had virdi tiltekinna eigna FIH i arslok 2014 og 2015. Eignirnar sem um radir reyndust mun
minna virdi en gert var rad fyrir. Engar greidslur hafa enn verid inntar af hendi vegna
seljendalansins og stadfest hefur verid ad Sedlabankinn mun ekki f4 meira en 100 milljonir

danskra krona til viobotar.

Tafla 7 synir kostnad og endurheimtur Sedlabankans, og par med rikissjods, vegna FIH-
lansins. Hreinn kostnadur rikissjods nam tepum 39 milljordum kréna ad nafnvirdi eda 2,6%
af VLF.

*? Sedlabanki fslands. (2010, 19. september). Sala 4 danska bankanum FIH.
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Ar 2008 2010 Alls

Fjarhaed i mynt €500 mill;. DKK 1.900 millj.
Jafnvirdi 1 milljordum krona -77,7 39,1 -38.6
Hlutfall af VLF -5,0% 2,4% -2,6%

Tafla 7. Kostnadur og endurheimtur Sedlabanka Islands af lanveitingu til Kauppings banka
hf. med vedi i FIH hinn 6. oktober 2008. Tap af lanveitingunni nam 38,6 milljérdum kréona a
verdlagi hvers ars og 2,6% af VLF 4 arunum 2008-2010.

8. Rikisabyrgoir

Vid fall vidskiptabankanna voru enn i gildi dbyrgdir rikissjods & hluta af skuldum peirra.
Uppruni dbyrgdanna var annad hvort fra pvi bankarnir voru 1 rikiseigu eda vegna sameininga
opinberra sjoda vid bankana eftir ad peir voru einkaveddir.

begar Landsbankinn var einkaveddur arid 2002 bar rikid abyrgd a ollum utistandandi
skuldum bankans og vid hrunid hafdi hluti peirra skulda ekki enn verid greiddur. A0 auki
yfirtok Landsbankinn Lanasjod landbunadarins arid 2005 og yfirtok sterstan hluta af
skuldum hans sem nutu afram abyrgdar rikissjods. Hluti af greidslum Lifeyrissjods
bankamanna naut einnig rikisabyrgdar fra pvi Landsbankinn var i rikiseigu. Heildarskuldir
Landsbankans sem nutu rikisdbyrgdar i arslok 2010 voru um 22,1 milljardar kréna.
Rikisabyrgdasjodur yfirtok pessar skuldir 4rid 2010.%

Alls yfirtok rikisabyrgdasjodur skuldir ad fjarhaed 31 milljardur kréna a4 arunum 2009 og
2010. Sjé0urinn lysti 1 stadinn kréfum i slitaba bankanna ad fjarhad 21,5 milljardur og
heimtur af peim kréfum eru um 3 milljardar krona svo hreinn kostnadur rikissjods af
rikisdbyrgdum er um 28 milljardar krona eda 1,8% af VLF.

9. Sérstakir skattar a slitabuain

Allt fra stofnun nyju bankanna hafa islensk stjornvold innleitt nyja skatta til ad endurheimta
kostnad vegna hrunsins. Hér ber sérstaklega ad nefna prjd skatta; sérstakan skatt a
fjarmalafyrirteeki er nemur 0,376% af skuldum fjarmalafyrirtekja umfram 50 milljarda,
fjarsysluskattur er nemur 5,5% af heildarlaunagreidslum fjarmalafyrirteekja og sérstakur
fjarsysluskattur sem er 6% vidbotartekjuskattur, eda annad skattprep tekjuskatts &
fjarmalafyrirtaeki, sem leggst 4 hagnad umfram 1 milljard. Af hagnadi umfram milljard krona
greida fjarmalafyrirteeki pvi 26% skatt.>* Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd voru sérstaklega

3 Rikisendurskodun. (2012, juni). Fyrirgreidsla rikisins vid fjarmalafyrirteeki og stofnanir 1 kjolfar
bankahrunsins.

** Hér maetti einnig benda 4 ad idgjald i Tryggingasj6d innstedueigenda og fjarfesta er mun haerra hérlendis en 4
landi en i 6drum 16ndum & Evropska efnahagssvadinu auk pess sem gjold vegna fjarmalaeftirlits eru
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undanpegin bankaskattinum & drunum 2010-2012 en su undanpaga var afnumin 4 arinu 2013
pegar skatturinn var jafnframt hakkadur umtalsvert. Tilgangur skattsins var pa ad fjarmagna
leidréttinguna, lekkun 4 fasteignaskuldum heimilanna. Hinir nyju skattar hafa skilad
rikissjo01 umtalsverdum tekjum, badi fra nyju bonkunum og, & adrunum 2012-2015, fra
slitabium f6llnu bankanna.

Vi0 mat & endurheimtum rikissjods & Gtlogdum kostnadi vegna falls bankanna er hér adeins
1itid 4 skatttekjur af slitabunum vegna sérstaka fjarsysluskattsins og bankaskattsins. Ekki er
litio til tekna af hefobundnum og sérstokum skottum & nyju bankana og Onnur
fjarmalafyrirtaeki né fjarsysluskattsins & slitabtiin, p6 svo tilgangur aukinnar skattlagningar a
fjarmalafyrirtaeki hafi oft verid ad lata pau bera byrdar vegna endurreisnar eftir hrunid.
Tilgangur skattlagningar er almennt ad afla tekna fyrir rekstur rikissjods. Ef litid er &
skatttekjur af nyju bonkunum sem endurheimt kostnadar af hruninu getur verid erfitt ad draga
morkin - milli almennra skatttekna og endurheimt kostnadar rikissjods. Pa er
fjarsysluskatturinn almennur skattur sem er ekki hugsadur sem timabundin radstofun eda
beint sérstaklega ad slitabuunum. Adrar beinar skatttekjur af slitabiunum eru allar tilkomnar
vegna sérstakra nyrra skatta en ad obreyttu hefou slitabtin ekki greitt skatta vegna mikils
uppsafnads taps peirra frd arinu 2008. bvi er naertekt ad lita & pessar skatttekjur af
slitabtunum sem endurheimt kostnadar.

Skattgreidslur slitabuanna priggja 4 arunum 2012-2015 vegna pessara tveggja skatta eru
syndar i toflu 8. Buin hafa ekki greitt almennan tekjuskatt vegna mikils yfirferanlegs
skattalegs taps sem myndadist arid 2008. Eins og fyrr segir er sérstaki fjarsysluskatturinn lika
tekjuskattur og nemur 6% af hagnadi umfram milljard. Olikt almenna tekjuskattinum kemur
hvorki yfirfeeranlegt skattalegt tap né tap samskattadra dotturfélaga til fradrattar af skattstofni
hans. Slitabtin hafa pvi greitt pann skatt ad fullu.

Ar 2013 2014 2015 | Alls

Sérstakur fjarsysluskattur 7,9 1,0 1,0 9,9
Bankaskattur 25,8 24,5 29,0 79,4
Skattar alls 33,7 25,5 30,0 89,3
Hlutfall af VLF 1,8% 13% 14% | 4,4%

Tafla 8. Beinar skattgreioslur slitabuanna priggja, Glitnis, Kauppings og LBI 4 arunum 2012—
2015.

Heimild: Arsreikningar Glitnis og Kauppings 2012-2015 og arsfjordungslegar
fjarhagsupplysingar 20122015 fyrir LBI.

hlutfallslega mun heerri hér 4 landi. Loks, til vidbotar kemur gjaldtaka vegna reksturs embaettis Umbodsmanns
skuldara.
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Rikissjodur for ekki ad hafa verulegar beinar skatttekjur af buunum fyrr en 4rid 2013. Beinar
skatttekjur rikissjods af slitabiunum & arunum 2013-2015 nema alls ramum 89 milljérdum
krona eda um 4,4% af VLF. Mestu munar um bankaskattinn svokallada sem hefur skilad
rikissj601 rimum 79 milljordum krona.

10. Stodugleikaframlogin

Sidasta beina skattlagningin 4 slitablin var sérstakur stodugleikaskattur sem kynntur var i
juni 2015. Skatturinn skyldi eingéngu leggjast & slitabti vidskiptabanka og sparisjoda,
skattstofninn var allar eignir hvers slitabus og skatthlutfallid 39%. Heildareignir slitablianna
priggja ndmu um mitt &r 2015 um 2.250 milljordum krona svo 39% skattur hefoi skilad
tepum 900 milljordum krona. Slitablin gitu hins vegar minnkad skattstofninn med
sérstokum adgerdum sem hefdu dregid ur 6gn buanna vid efnahagslegan stodugleika.
Yfirlystur tilgangur skattsins var ekki tekjudflun rikissjods heldur ad hreinsa upp innlendar
eignir buanna sem hefdu annars getad verid 6gn vid stodugleika ef andvirdi peirra hefdi verid
greitt ut til erlendra kr6fuhafa.

bar sem helsti tilgangur skattlagningarinnar var ad tryggja stodugleika var slitabaunum gert
kleift ad komast hja skattgreidslum med pvi ad na naudasamningum vid kréfuhafa fyrir lok
ars 2015. Sedlabankinn setti skilyrdi sem naudasamningarnir purftu ad uppfylla. Skilyrdin
folust adallega 1 a0 efnahagslegum stodugleika og stodugleika fjarmalakerfisins yrdi ekki
ognad.

Slitabuin gripu til ymissa adgerda til ad uppfylla stodugleikaskilyrdin. Af peim adgerdum
munadi mest um framsal tiltekinna fjareigna til rikissjods, svokollud stodugleikaframlog.
Heildarvirdi stodugleikaframlaga fra biunum premur var metid 379 milljardar krona. Ad
vidbattum framlogum frd minni slitabium ad fjarhed um 7 milljardar kréona namu
stodugleikaframldgin i heild um 386 milljordum krona eda 17,5% af VLF arsins 2015.%

11. Gjaldeyrisvioskipti Sedlabankans

Innleiding fjarmagnshafta var naudsynlegur hluti af adgerdum stjornvalda vegna hrunsins.
Enginn vafi leikur hins vegar 4 ad hoftin hafa haft neikvaed efnahagsleg 4hrif og valdid
ymsum Obeinum kostnadi sem eykst eftir pvi sem pau vara lengur. Sedlabankinn hefur a
undanfornum arum att ymiss konar vidskipti med gjaldeyri til ad undirbia og greida fyrir
losun haftanna. Vidskiptin hafa yfirleitt falist i pvi ad Sedlabankinn kaupir kronur fyrir
gjaldeyri 4 gengi sem er talsvert leegra en opinbert gengi og selur par aftur 4 sama tima eda
skdmmu sidar, yfirleitt & adeins haerra verdi en hann keypti per og innleysir pannig hagnad.

%> Sedlabanki fslands. (2015, 27. oktober). Uppgjor fallinna fjarmalafyrirtaekja 4 grundvelli stodugleikaskilyrda:
ahrif & greidslujofnud og fjarmalastdougleika.
http://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Gjaldeyrismal/Greinargerd.pdf
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Fyrsta slika adgerd Sedlabankans voru svokdllud Avens-vidskipti. Avens B.V. var hollenskt
eignarhaldsfélag sem gamli Landsbankinn stofnadi i peim tilgangi ad afla fjdrmognunar fra
Sedlabanka Luxemborg. Avens atti safn ibudabréfa, sem eru verdtryggd skuldabréf utgefin af
fbudalanasjodi og med abyrgd rikissjods. Kaup Avens & ibudabréfunum voru fjarmoégnud
med utgafu sértryggora skuldabréfa til Landsbankans sem setti pau ad vedi hja Sedlabanka
Luaxemborg fyrir 1ani 1 evrum. Sedlabankinn keypti skuldabréfin af Sedlabanka Luxemborg i
mai 2010 fyrir 437 milljonir evra en seldi pau sidar i manudnum til 26 islenskra lifeyrissjoda
fyrir 549 milljonir evra og hagnadist pannig um 112 milljonir evra a vidskiptunum eda
jafnvirdi um 17 milljarda krona. Vidskiptin gatu einnig talist dsettanleg fyrir lifeyrissjodina
sem keyptu bréfin & 25% afsletti fr4 markadsverdi, en po verdur ad hafa i huga ad peir
greiddu fyrir bréfin med solu erlendra eigna sem eru sjodunum mikilvaegar til
ahettudreifingar.

Onnur adgerd Sedlabankans var 16 gjaldeyrisutboda til ad minnka snjohengjuna svokdlludu.
A timabilinu fra jani 2011 til febraar 2015 hélt Sedlabankinn 21 1itbod par sem hann baudst
til ad kaupa aflandskronur fyrir evrur. Bankinn keypti alls tepa 160 milljarda krona i
utbodunum. Samtimis pvi sem Sedlabankinn keypti aflandskronur i utbodunum seldi hann
paer fyrir evrur i samhlida utbodum. Sedlabankinn seldi kronurnar yfirleitt 4 adeins herra
verdi en heildarhagnadur Sedlabankans af utbodunum nam p6 ekki verulegum fjarhaedum.

{ arslok 2008 var dztlad ad snjohengjan naemi um 650 milljordum krona en i arslok 2015 var
umfang hennar dztlad um 320 milljardar krona og hafdi hun pvi minnkad um 330 milljarda.
bar af ma rekja 160 milljarda til utboda Sedlabankans en adrir 170 milljardar af
aflandskronum hafa fundid sér annan farveg.

Sidasta adgerd Sedlabankans 1 pessum efnum er fyrithugud 16. juni 2016.
Aflandskrénueigendum verdur pa bodid ad skipta peim fyrir evrur 4 gengi 4 bilinu 190 — 210
kr. fyrir evru, eftir pvi hve mikil patttaka verdur i utbodinu.*® Aflandskronueigendur, sem
ekki taka patt 1 Gtbodinu, geta selt Sedlabankanum kronur sinar fyrir 1. névember & 220 kr.
fyrir evru, sem er 36% lagra en opinbert skrad gengi.’’ Aflandskronueigendum sem ekki
selja kronur sinar 1 utbodinu eda i vidskiptum vid Sedlabankann verdur gert ad leggja kronur
sinar inn & vaxtalausa eda lagvaxta-reikninga i otilgreindan tima, par til hugsanlegt fleedi
peirra inn & gjaldeyrismarkad 6gnar ekki stodugleika kronunnar ad mati Sedlabankans.

bar sem ekkert liggur fyrir um pétttoku aflandskronueigenda i fyrirhugudu Gtbodi pegar petta
er ritad er hugsanlegur abati Sedlabankans af vidskiptunum ekki talinn med i heildarmati a4
kostnadi og endurheimtum rikissj6ds. P4 er markmid utbodsins ekki ad afla tekna heldur
greida fyrir losun fjarmagnshafta.

%% Sedlabanki fslands. (2016, 25. mai). Sedlabanki Islands heldur gjaldeyrisiitbod 16. jini neestkomandi.
7 Log nr. 37/2016.
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12. Hreinn abati

Samantekt 4 kostnadi og endurheimtum rikissjods sem rekja ma beint til falls
vidskiptabankanna og endurreisnar peirra er sett fram a nafnverdi i téflu 9 og sem hlutfall af
VLF 1 toflu 10.

Fra hruninu haustid 2008 og fram ad arsbyrjun 2016 hefur rikissjodur haft hreinan abata af
falli vidskiptabankanna sem nemur um 286 milljoroum krona & verdlagi hvers ars. Staerstur
hluti kostnadarins féll til & fyrri hluta timabilsins, 4 &runum 2008-2012, en endurheimturnar
féllu ad mestu til 4 seinni hluta timabilsins, & &runum 2013-2015, og sterstur hluti peirra um
aramotin 2015/2016. Vegna pessa er abati rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu
nokkud lagri eda 2,6%, sem jafngildir um 57 milljéroum ad ntvirdi arid 2015.

Steerstur hluti kostnadarins var vegna vedlanavidskipta Sedlabankans — um 198 milljardar
krona og 15,7% af VLF — og naest sterstur vegna verdbréfalana rikissjods, tepir 56 milljardar
krona og 4,4% af VLF. Samanlagt kostudu vedlanavidskipti vid vidskiptabankana pvi
rikissjo0 um 254 milljarda krona og 20,2% af VLF. Mestu endurheimtur rikissjods koma fra
stodugleikaframlogunum — 386 milljardar krona og 17,5% af VLF — og nest mestar af
fjarmognun vidskiptabankanna, 138 milljardar og 5,5% af VLF. Sérstakir skattar & slitabuin
voru einnig mikilvaegur hluti af endurheimtum og skiludu tepum 89 milljordum kréna og
4,4% af VLF.

Med endurheimtum af fjarmégnun  vidskiptabankanna og  skattlagningu og
stodugleikaframlogum slitablianna hefur rikissjodur pvi ekki adeins endurheimt allan kostnad
vegna astarbréfavidskipta Sedlabankans, verdbréfaldna rikissjods, rikisdbyrgda, lans
Sedlabankans til Kauppings og falls sparisjodanna heldur haft hreinan dbata umfram pad.
Abati rikissjéds nemur 286 milljordum kréna ad nafnverdi og 2,6% af vergri
landsframleidslu.
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Alls

Arslok | 2008-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2015
Vedlanavidskipti Sedlabanka -345,0 146,6 -198,4
Verdbréfalan rikissjods -97,3 41,4 -55,9
Fjarmognun vidskiptabankanna 2,3 -286 -10,9 -3,7 -5,5 2,7 13,6 38,7 133,8 137,9
Sparisjodir -3.8 0,8 -20,1 0,8 -22.3
Rikisabyrgoir -3,5 -28,0 3,2 -28.3
Lan Sedlabanka til Kauppings =71,7 39,1 -38,6
Sérstakir skattar a slitabu 33,7 25,5 1,0 29,0 89,2
Stoodugleikaframlog slitabla 386,0 386,0
Gjaldeyrisvidskipti Sedlabanka 16,8 16,8
Alls -522,3  -32.1 13,2 29 256 364 39,1 39,7 740,8 286,4

Tafla 9. Samantekid mat 4 kostnadi (-) og endurheimtum (+) rikissjods af falli vidskiptabankanna i milljordum krona & verdlagi hvers ars &

arunum 2008-2015.
Heimild: Mat hofunda.
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Alls

Arslok | 2008-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2015
Vedlanavidskipti Sedlabanka -22.,4% 6,6% | -15,7%
Verdbrétalan rikissjoos -6,3% 1,9% -4,4%
Fjarmognun vidskiptabankanna -0,2% -1,8% -0,7% -0,2% -0,3% 0,1% 0,7% 1,8% 6,1% 5,5%
Sparisjodir -0,2% 0,0% -1,1% 0,0% -1,3%
Rikisabyrgdir -0,2% -1,7% 0,1% -1,8%
Léan Sedlabanka til Kauppings -5,0% 2,4% -2,6%
Sérstakir skattar a slitabu 1,8% 1,3% 0,0% 1,3% 4.4%
Stodugleikaframlog slitabua 17,5% 17,5%
Gjaldeyrisvidskipti Sedlabanka 1,0% 1,0%
Alls -33,9% -2,0% 0.8% -0,2% -14% 1,9% 2,0% 1,8% 33,6% 2,6%

Tafla 10. Samantekid mat & kostnadi (-) og endurheimtum (+) rikissjods af falli vidskiptabankanna sem hlutfall af vergri landsframleidslu hvers

ars a arunum 2008-2015.
Heimild: Mat hofunda.
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