Skyrsla

fjarmalaradoherra um mat 4 Ahrifum af beitingu Breta 4 l6gum um varnir gegn
hrydjuverkum, glaepum og um 6ryggi fyrir islensk fyrirtaeki, samkvaemt beidni.

(Logo fyrir Alpingi 4 139. 16ggjafarpingi 2010-2011.)

Med beidni (4 pskj. 1189) fra Gudlaugi Por Pordarsyni og fleiri alpingismonnum er pess 6skad ad
fjarmalaradoherra flytji Alpingi skyrslu um mat 4 ahrifum af beitingu Breta a 16gum um varnir gegn
hrydjuverkum, glaepum og um 6ryggi fyrir islensk fyrirtaeki.

Fjarmalaraduneytio leitadi til IFS Greiningar vardandi gagnadflun, sérfredivinnu og gerd
skyrslunnar. Akvedid var i upphafi ad beina sjénum ad islenskum inn- og utflutningsfyrirteekjum i
samrami vid beidni pingmannanna, en undanskilja banka og onnur fjarmalafyrirtaki.

Vio gerd skyrslunnar voru tekin viotdl vid stjornendur teplega 40 fyrirtaekja, baedi med stodludum
spurningalistum og nanari umfjéllun um smadatridi hja hverju fyrirteeki fyrir sig. Einnig var leitad til
Sedlabanka Islands, Fjarmalaeftirlitsins, fredimanna innan haskolasamfélagsins og annara sérfraedinga.
P4 stydst skyrslan vid ymsar adrar heimildir, svo sem skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis, hagtolur fra
Hagstofunni, fréttaveitur ofl. Skyrslan tvinnar pessar upplysingar saman og fer yfir addraganda beitingar
hrydjuverkalaganna, erlenda fréttaumfjollun og 4hrifin 4 fyrirtekin.

Helstu nidurstodur skyrslunnar eru paer ad fyrirteekin attu i miklum erfidleikum med ad skilja & milli
ahrifa hrydjuverkalaganna og annarra patta hrunsins. Ljost er p6 ad pau urdu fyrir 6beinum ahrifum af
beitingu laganna med peim hetti ad pettir sem sneru beint ad fyrirtekjunum moégnudust eda snerust &
verri veg. Pau atridi sem tidast voru nefnd sem o6bein ahrif, sem geta sannanlega leitt til beins tjons sem
og 6beins, eru:

1. Tafir og vandrzdi i erlendri greioslumidlun
Erfidlega gekk ad koma greidslum til og fra landinu og lentu skilvis islensk fyrirteki jafnvel i
vanskilum vegna pessa.

2. Niodurfelling gjaldfresta hja birgjum
Islensk innflutningsfyrirtaeki fengu ekki lengur gjaldfresti hja erlendum birgjum og voru krafin
um fyrirframgreidslu.

3. Tapadur timi starfsmanna
Mikill timi starfsmanna fyrirteekja for i ad upplysa vidskiptavini, birgja, samstarfsadila, banka
og fleiri um stodu fyrirtakisins og astandid 4 fslandi.

4. Laskad orospor
fslensk fyrirtzki hafa matt tortryggni fra erlendum adilum sem eru i morgum tilfellum hikandi
vid ad stunda vidskipti vid islensk fyrirtaeki og vilja pad 1 sumum tilfellum alls ekki.

I skyrslunni er tekid fram ad fyrirtaekin sjalf segjast med engu moti geta metid eigid fjarhagslegt tjon
af voldum pessara patta par sem erfitt er ad skilja pad tjon fra 6drum pattum hrunsins. Pvi parf ad byggja
fjarhagslegt mat & hagsteroum og samkvamt sliku mati, og 6llum fyrirvorum, er heildartjonio metid i
skyrslunni 4 bilinu tveir til niu milljardar krona med liklegasta gildi nalegt 5 milljoroum. Ahrif laskads
ordspors eru ekki tekin med i pa tutreikninga par sem tjon af topudu ordspori er nanast 6mdgulegt ad
meta til fjar.
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1. Inngangur

bann 8. april 2011 16gou Gudlaugur bPor bPordarson og 15 adrir pingmenn fram beidni & Alpingi
um skyrslu frad fjarmalaradherra um mat a dhrifum af beitingu Breta a logum um varnir gegn
hrydjuverkum, gleepum og um 6ryggi fyrir islensk fyrirteeki." T beidninni segir:

[E]r pess 6skad ad fjarmalaradherra flytji Alpingi skyrslu um hvada fjarhagslegar afleidingar urdu af beitingu
Breta 4 16gum um varnir gegn hrydjuverkum, gleepum og um &ryggi fyrir islensk fyrirteeki haustid 2008. I
skyrslunni veeri gagnlegt ad fram keemu medal annars tolur um beint fjarhagslegt tjon fjorutiu sterstu inn- og
utflutningsfyrirteekja landsins fra haustinu 2008 sem rekja ma til beitingar laganna, svokalladra hrydjuverkalaga.
Rétt veeri ad setja upp badi varferid mat og heildarmat & dhrifunum. Einnig veri gagnlegt ad skoda hvernig
adurnefndir adilar meta 6beint tjon sem hlaust af adgerdum Breta.

[T]elja skyrslubeidendur naudsynlegt og afar mikilveegt fyrir hag pjodarinnar ad afla upplysinga um bau ahrif
sem urdu af beitingu hrydjuverkalaganna i oktober 2008, hversu lengi ahrifanna getti og hvort peirra geetir
jafnvel enn. Miklu méli skiptir fyrir hagsmuni Islands, baedi i pjodhagslegu og alpjoédlegu samhengi, ad vitneskja
s¢ til stadar um afleidingar af beitingu hrydjuverkalaganna.

bessi skyrsla var unnin af IFS Greiningu fyrir fjarmalaraduneytid i framhaldi af pessari fyrirspurn.
Til samraemis vid hana er greiningunni beint ad tjoni hja islenskum inn- og utflutningsfyrirteekjum en
ekki er lagt mat 4 tjon annarra, t.d. fjarmalafyrirteekja og opinberra adila.

Skyrslan tvinnar saman ymsar upplysingar saman. Fyrst er farid yfir addraganda beitingar hrydju-
verkalaganna, erlenda fréttaumfjollun og ahrifin & fyrirtaekin. Sidan er vikid ad kdnnun medal staerstu
fyrirtaekjanna. Sérstaklega er fjallad um erlenda greioslumidlun, gjaldfresti islenskra fyrirtekja,
vidbrogd fyrirteekjanna og ordspor landsins.

Raudi pradurinn i skyrslunni eru pvi dkvardanir, atburdir, ummeli og umfjollun sem tengjast
beitingu hrydjuverkalaganna med beinum og 6ébeinum haetti og valdid hafa tjoni hja islenskum inn- og
utflutningsfyrirteekjum. Ekki er fjallad tjon fjarmalafyrirteekja, opinberra stofnana eda annarra nema i
framhjahlaupi.

1 Sja pingskjal nr. 1189 4 139. 16ggjafarpingi, http://www.althingi.is/altext/139/s/1189.html. Vefsl6dir sem visad er til i
pessari skyrslu voru praeddar seinni hluta juni og i byrjun juli 2011 og kunna ad treldast.

3



2. Beiting hrydjuverkalaganna — addragandi og atburdaras
Pessi kafli byggir ad mestu leyti d 20. kafla, 7 bindi i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis.”

2.1 Oroéi 4 alpjodlegum morkudum

Okyrrd 4 fjarmalamorkudum heimsins
for hratt vaxandi upp Gr midju ari 2008 og
fjarmalafyrirteki vida um heim stodu
frammi fyrir miklum vanda. Skjalfti reid yfir
alpjodlegan fjarmalaheim pegar bandariski
fjarfestingarbankinn Lehman Brothers sotti
um greidslustodvun pann 15. september.
Samkomulag um yfirtoku Bank of America
4 Merrill Lynch var tilkynnt samdagurs og
daginn eftir var tilkynnt um opinbert neyoar-
fjarframlag til tryggingarisans AIG. Hinn
18. september var breski HBOS-bankinn
tekinn yfir af Lloyds TSB eftir ad
hlutabréfin 1 HBOS hofou fallio gridarlega
hratt.

Alpjodlegt fjarmalakerfi var 4 barmi
hengiflugs og margir Ottudust algjort
kerfishrun. Traust pvarr og erfitt var ad fa
nokkra fyrirgreidslu og ner 6mogulegt fyrir
fjarmalafyrirteeki sem 4litin voru standa
veikt. Vandinn vatt hratt upp a sig og
eignavero, t.d. hlutabréf i
fjarmalastofnunum hradféll. Vida um heim
skarust yfirvold 1 leikinn og veittu fyrir-
greidslu i formi lausafjar eda jafnvel med
nyju hlutafé til ad rjifa vitahringinn.*

2.2 islensk fjarmalafyrirtzeki stéou
hollum feeti

Islensk fjarmalafyrirteeki  foru ekki
varhluta af astandinu 4 alpjodlegum
morkudum. Vantraust til peirra og islensks
efnahagslifs hafdi vaxid stodugt frd& midju
ari 2007 eins og skuldatryggingaralag

rikisins og bankanna bar vitni um. [
september 2008 ma heita ad allar
hefdbundnar fjarmognunarleidir a

heilds6lumarkadi hafi verid bonkunum lokadar.
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Nordea tilkynnir Glitni ad ekkert verdi af fyrirhugudum kaupum 4 eignum og Bayerische
Landesbank framlengir ekki tvo stor lan Glitnis.

ZEdstu menn Glitnis og Sedlabankans hittast til ad fara yfir rekstrarstoou Glitnis,
lanabaekur og gjalddaga i oktober og moguleika 4 lani fra Sedlabanka upp 4 600m evrur.

Mikillar 6vissu getir og byrjad er ad raeda hlutafjarframlag i stad lans til Glitnis.
Tilkynnt ad Glitni verdi lagt til nytt hlutafé og rikid verdi 75% eigandi.

Lanshzfiseinkunnir fjarmalafyrirtakjanna leekkadar og lansheefismatsfyrirtakin velta fyrir
sér adkomu Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Tilkynnt ad Straumur-Burdaras hefdi keypt fyrirteki Landsbanka fslands & svidi
fjarfestingar, pjonustu og verdbréfamidlunar i Evropu.

Sedlabanki Evropu gerir 400 millj. evra vedkall 4 hendur Landsbankanum.

Landsbankinn 1lysir ahyggjum af lausafjarstodu bankans vid Sedlabankann og
Fjarmalaeftirlitid. Mogulegar leidir til ad adstoda bankann eru raeddar, t.d. sameiningar a
fjarmalamarkadinum og s6lu 4 eignum Glitnis til Kauppings og Landsbankans.

/Edstu menn L og fjarmalara funda 4 degi um
lausafjarstodu bankans sem 1tlit er fyrir ad geti ekki opnad nasta morgun ad obreyttu.

Seinna um daginn hitta @dstu menn Kauppings og Landsbankans radherra og rada um
leidir til ad koma Landsbankanum og Kauppingi til bjargar.

Sedlabanki Evropu afturkallar vedkall sitt & hendur Landsbankanum en um kv61did krefst
FSA i Bretlandi pess ad 200 millj. punda yrou reiddar fram daginn eftir til a0 maeta miklu
atfldi 4 Icesave reikningunum.

Ljost ad Sedlabankinn getur ekki lanad Landsbankanum og 1tibii bankans i London lokad
ad kvoldi sama dags.

Bresk yfirvld setja sig i samband vid islensk stjornvéld i kjolfarid. Sendiherra Bretlands
reynir itrekad ad na sambandi og telur ad faist ekki fullnzegjandi skyringar fra islenskum
stjornvoldum sama kvold hefoi pad alvarlegar afleidingar.

Seint um kvoldid sampykkir Alpingi 16g nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar Gr
rikissjodi vegna sérstakra adstadna a fjarmalamarkadi o.fl., neydarlogin svokolludu.

Sedlabanki fslands sampykkir ad veita Kauppingi lan sem nam 500 milljonum evra gegn
vedi i danska bankanum FIH.

Sérstok skilanefnd tekur yfir rekstur Landsbankans 4 grundvelli neydarlaganna.

Alistair Darling rzdir Vid Ama Mathiesen i simtali vegna stoou peirra innstaedueigenda i
Icesave reikningum i Gtibiii Landsbankans i London.

Samskiptin milli Arna og Darling og upplysingafldid um stodu innstzdutrygginga
virdast vera oskyr og leida til pess ad Darling segist hafa paer upplysingar ad islenska rikid
mun tryggja innstedur islenskra innstzdueiganda en Ovissa riki um lagmarks
inni yggingu breskra inni igand

Hector Sants, Forstjori FSA, ritar Hreidari Ma Sigurdssyni forstjora Kauppings tolvubréf
par sem hann aréttar ad berist KSF ekki lausafé samdzgurs geti bankinn ekki haldid afram
rekstri. Hreidar Mar ritar til baka ad verid sé ad ganga fra eignas6lu og ad peningur yrdi til
taks vid opnun daginn eftir. Pegar eignasolur gengu ekki eftir var pess krafist ad
Kaupping, médurfélagid, myndi leggja Singer & Friedlander hatt i 300 millj. punda i
lausafé.

Tafla 1. Stiklad 4 stéru i atburdarasinni i islensku fjarmalalifi fra seinni
hluta september 2008 og fram ad beitingu hrydjuverkalaga af halfu
bresku rikisstjornarinnar.’

Pad kom lika 4 daginn ad Glitnir banki purfti ad leita 4 nadir Sedlabanka fslands til prautavara sidari
hluta september 2008 sokum erfidleika vid fjarmognun bankans. ba 14 fyrir ad um midjan oktdber
pyrfti bankinn ad standa skil 4 u.p.b. 600 m evra.

Atburdarasin vard hrod a fslandi og tept er 4 helstu pattum hennar i toflu 1 fra pvi { seinni
hluta september 2008 og fram ad pvi ad Bretar beittu 16gum um varnir gegn hrydjuverkum, glepum
og um Oryggi til ad frysta eignir Landsbankans i Bretlandi pann 8. oktéber 2008.

% Sja http://rna.althingi.is/.
® Sj4 nanar i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis.

4 Sja til deemis umfjollun 4 Wikipediu, http://www.history-timelines.org.uk/events-timelines/15-credit-crunch-timeline.htm




2.3 Eignir Landsbankans Kkyrrsettar i Bretlandi

Tilskipunin sem gefin var it & hendur Landsbankanum ,,The Landsbanki Freezing Order 2008
var beitt kl. 10:10 ad breskum tima pann 8. oktober 2008° 4 grundvelli laga um hrydjuverk, glaepi og
um oryggi® en pau 16g voru sett i desember 4rid 2001 i kjolfar hrydjuverkadrasa i Bandarikjunum i
september 2001. Fram kemur i tilskipuninni ad breska fjarmalaraduneytid telji ad adgerdir sem skadi
eda muni hugsanlega skada breskan efnahag eda hluta hans hafi verid framkvaemdar eda muni verda
framkvaemdar af erlendri rikisstjorn eda ibua lands utan Bretlands.

I stuttu mali fjallar tilskipunin um frystingu eigna Landsbankans auk eigna sem tengdust honum en
voru i eigu, vorslu eda undir yfirradum islenskra stjornvalda. Islensk stjornvold sem nefnd eru i
tilskipuninni eru Sedlabanki {slands, Fjarmélaeftirlitid og skilanefnd Landsbankans auk rikisstjornar
fslands.

A0 morgni 8. oktdber 2008 var Alistair Darling 1 vidtali hja bresku rikisatvarpsstodinni BBC
Radio 4. 1 vidtalinu fjalladi hann um adgerdir breskra yfirvalda i tengslum vid erfidleika
bankakerfisins par i landi. Pa 1ét Darling pau ord falla ad rikisstjorn Islands hygdist ekki virda
skuldbindingar sinar i Bretlandi. Pad sama sagdi hann vid breska pingnefnd seinna um daginn.

Seinna um daginn héldu Gordon Brown, forsatisradherra Bretlands, og Alistair Darling, fjar-
malaradherra, fréttamannafund og 4 peim fundi sagdi Brown m.a.:

These decisions are the best way of providing long term security for depositors and savers. And as people will
now know, we are taking legal action against the Icelandic authorities to recover the money lost to people who
deposited in UK branches of this bank. The Chancellor is saying today that he will stand behind the deposits of
these customers.

bann 8. oktober var unnid ad ymsum adgerdum til pess ad koma hatt i 300 milljonum punda til
dotturfélags Kauppings Bretlandi, Kaupthing Singer & Friedlander (KSF), en pad tokst ekki. Forstjori
breska fjarmalaeftirlitsins, Hector Sants, 6skadi eftir pvi ad KSF yrdi settur i greidslustodvun seinna
um daginn. Su adgerd var pé ekki byggd 4 hrydjuverkaldgunum heldur 4 16gum sem gilda &
fjarmalamarkadi og veita fjarmalaeftirliti heimildir til ad gripa inn i rekstur fjarmalafyrirtaekja.’”
Daginn eftir kom Gordon Brown fram i vidtali 4 BBC og sagdi pa m.a.:

What happened in Iceland is completely unacceptable. I’ve been in touch with the Icelandic prime minister. I said
this is effectively illegal action that they have taken. We are freezing the assets of Icelandic companies in the
United Kingdom where we can. We will take further action against the Icelandic authorities wherever that is
necessary to recover the money.

[]

But this is fundamentally a problem of an Icelandic-registered company, Icelandic-registered financial services
authority — they have failed not only the people of Iceland, they have failed people in Britain.

Ummeli Brown bpess efnis ad kyrrsetning eigna islenskra fyrirtaekja vofi yfir eru ekki i samreemi vid
tilskipunina um frystingu eigna Landsbankans. Hun kvedur ekki 4 um kyrrsetningu eigna neinna
annarra islenskra fyrirtaekja eda islenskra banka.

Sidar sama dag, pann 9. oktéber, kom Brown fram 1 fréttum 4 sjonvarpsstodinni Sky og sagdi pa
m.a.:

The issue is basically this. The Icelandic banks have collapsed, the Icelandic authorities have to take some
responsibility for it. They cannot just default and say that they’re going to take on none of the responsibility for
what has happened.

(]

But the responsibility for this lies fairly and squarely with the Icelandic authorities, and they have a duty in my
view to meet the obligations that they owe to citizens who have invested from Britain in Icelandic banks.

5 The Landsbanki Freezing Order 2008, http://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/2668/pdfs/uksi 20082668 _en.pdf
¢ Anti-terrorism, Crime and Security Act 2001, http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2001/24/pdfs/ukpga 20010024 _en.pdf
7 Sja til deemis First Supervisory Notice fra FSA til KSF: http://www.fsa.gov.uk/pubs/final/ksf.pdf
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2.4 Kaupping i fang FME og neydarlog eru sett

A fslandi gekk lika ymislegt 4 og Fjarmalaeftirlitid (FME) greip inn i rekstur Kauppings banka hf
pann 9. oktdber og par med var sidasti af storu vidskiptabonkunum premur fallinn. Yfirtaka Kauppings
var gerd & grundvelli laga nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar r rikissjodi vegna sérstakra
adsteedna 4 fjarmalamarkadi o.fl., sem i daglegu tali hafa verid nefnd neydarlogin. I tilkynningu fra
Fjarmalaeftirlitinu kom fram a0 pessi akvordun hefoi verid tekin i kjolfar pess ad stjorn Kauppings for
bess 4 leit vid stofnunina ad hun teeki yfir vald hluthafafundar. Fram kom ad stjérn Kauppings hefoi ad
auki sagt af sér. [ skyrslu breskrar pingnefndar um islenska bankahrunid ma finna vangaveltur pess

efnis ad beiting hrydjuverkalaganna hafi haft ahrif 4 fall Kauppings.®

2.5 Landsbankinn 4 lista breska
fjarmalaraduneytisins
Landsbankinn for a lista yfir adila sem

beittir h6fou verid vidurldgum skv. [6gum um 7= 1. 3 T

varnir gegn hrydjuverkum, glepum og um
Oryggi pann 10. oktober eins og skjaskotid til
hlidar synir. Landsbankinn var & listanum
fram til 22. oktober 2008 pegar breska
fjarmalaraduneytid breytti uppsetningu listans
med peim hetti ad Landsbankinn var settur i
sérstakan flokk nedar & vefsidunni. Sa flokkur
innihélt upplysingar um frystingu eigna sem
ekki  byggdist 4 vidurlogum  vegna
hrydjuverka.

Laugardaginn 11. oktober 2008 barst
sendiradi Islands i London yfirlysing pess
efnis ad akvordun 4 grundvelli laganna um
varnir gegn hrydjuverkum, glepum og um
Oryggi nadi einungis til Landsbankans en
ekki til annarra islenskra fyrirtaekja. Pad leid
hins vegar langur timi adur en islensk
fyrirteeki gatu aftur fengid fjarmuni flutta i
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Naénar er fjallad um sérleyfi og utskyringar sem gefnar voru 1t { tilskipuninni i kafla 5 sem fjallar um
erlenda greidslumidlun hér agd aftan.

Tildrog beitingar hrydjuverkalaganna og atburdirnir sem fylgdu strax i kjolfarid eru vel skradir i
skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis. Ennfremur hefur Briet Konradsdottir ritad BA-ritgerd sem rekur
ymsa petti malsins itarlega.’

sem bresk Mynd 1 A vefsidu breskra stjornvalda er ad finna lista yfir pa adila sem beittir
ekkl eru viourlogum samkvaemt 16gum um varnir gegn hrydjuverkum, glpum og um
oryggi. Ad ofan er skjaskot af siounni fra 10. oktéber 2008.

2.6 Hvernig var hzegt ad stydjast vio ,,hrydjuverkalog®

Hin svonefndu hrydjuverkalog kallast 4 ensku Anti-Terrorism, Crime and Security Act 2001. 1
skyrslu breskrar pingnefndar um islenska bankahrunid kemur fram ad pessi 16g geti verid notud pratt
fyrir ad ekki sé verid ad beita peim beint gegnum hrydjuverkum heldur einnig til ad vernda efnahag
Bretlands.'” Légunum ma beita pegar breska fjarmalaraduneytid telur breskan efnahag eda hluta hans

8 House of Commons Treasury Committee — Banking Crisis: The impact of the failure of the Icelandic Banks, Fifth Report of
Session 2008-09 bls. 20-21

° Briet Konradsdottir, Icesave-deila Islendinga og Breta,B.A. ritgerd vid Stjornmalafraedideild Haskola fslands, juni 2009.
Sja, http://hdl.handle.net/1946/3657.

1 House of Commons Treasury Committee — Banking Crisis: The impact of the failure of the Icelandic Banks, Fifth Report
of Session 2008-09 bls. 24




hafa ordid fyrir eda kunni ad verda fyrir tjoni af véldum erlendra stjornvalda eda ibtia lands utan
Bretlands."'

[ skyrslunni telur nefndin ad hrydjuverkaldgin hafi haft afleidingar fyrir islensk yfirvold pegar pau
reyndu ad halda fjarmalakerfi landsins gangandi. Nefndin hvetur breska fjarmalaraduneytio til ad meta
hvort pad sé videigandi ad nota pessa 16ggjof i svipudu tilviki i framtidinni par sem 16ggjofin veiti
peim sem fyrir henni verda akvedin stimpil (e. stigmatize) og mildari 16ggjof veeri meira videigandi.'

2.7 Lanshzfi Islands

Lanshefiseinkunnir islenska rikisins voru med neikvaedum horfum hja
lansheefismatsfyrirteekjunum i addraganda falls bankanna. Pann 30. september laekkudu Standard and
Poor's", Fitch Ratings' og japanska matsfyrirtaekid R&/" lanshafiseinkunnir islenska rikisins, og
Moody's sagdi neikvadar horfur & lanshafiseinkunnum.'® Fitch Ratings sendi frd sér greiningu 4
lansheefi rikissjods fslands pann 6. oktober par sem astzdur lekkunar 4 einkunnum eru raktar og
einkum visad til mikillar kerfiséheettu. '/

bann 7. oktober lekkadi Standard and Poor's einkunnirnar en segir per stodugar og ferir per ur
athugunarflokki."® Pann 8. oktober lmkkadi Fitch lanshafiseinkunnir rikissjods fIslands fyrir
langtimaskuldbindingar ur 4- { BBB- eda um 3 flokka." I tilkynningunni Fitch segir:

Iceland faces a very severe recession which will result in a further deterioration in banks' domestic assets, while it
remains uncertain as to the extent that the sovereign can distance itself from theforeign liabilities of failing
Icelandic banks.

Frekari laekkanir a lanshaefiseinkunnum hagkerfisins eru bodadar takist ekki ad setja saman
traverduga efnahagsstefnu fyrir landid og er sérstaklega minnst & Alpjodagjaldeyrissjodinn i pvi
sambandi.

Moody*s lakkadi lika lanshafiseinkunn Islands Gr Al i Aal eda um 3 flokka.”® T umfj6llun sinni
segir fyrirteekid ad fall bankanna hafi valdid gridarlegu en jafnframt dvissu tjoni — heildartjoniod radist
af pvi hversu vel rikisstjornin nai ad hondla astandid. Skuldir pjéodarinnar muni haekka en eignir ryrna.
ba er minnst & 3 mismunandi leidir sem rikid geti farid og mogulegan skada i hverju tilviki.
Matsfyrirteekin minnast ekki 4 hrydjuverkaldgin, enda voru pau sett pennan sama dag og ekki ljost
hvort pau lagu fyrir pegar akvordun um laeekkun einkunnanna var tekin. Pau nefna frekar efnahagslega
og politiska ahaettu vid fall fjarmalakerfisins og stddu rikisins til ad takast & vid vandamalin sem bldstu
vid.

bann 14. oktdber stadfesti Moody‘s einkunnagjof sina fra 8. oktdber en i greiningu er hvergi
minnst 4 hrydjuverkaldgin po pau hafi pa verid i gildi i sex daga.?'

Linurit yfir préun skuldatryggingaalags islenska rikisins er ad finna i vidauka VII.

" House of Commons Treasury Committee — Banking Crisis: The impact of the failure of the Icelandic Banks, Fifth Report
of Session 2008-09 bls. 20

"2 House of Commons Treasury Committee — Banking Crisis: The impact of the failure of the Icelandic Banks, Fifth Report
of Session 2008-09 bls. 23

'3 http://www.sedlabanki.is/?PageID=13&NewsID=1853

' http://www.sedlabanki.is/?PageID=13&NewsID=1857

'3 http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=1855

'® http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=1859

'7 hitp://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6476

18 hitp://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=1872

19 Fitch downgrades Iceland to 'BBB-' fra 8. oktober 2008, sja http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6488

% Moody's downgrades Iceland's ratings to A1 from Aal; fra 8. oktober 2008, sja

http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6484

http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6501
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3. Erlend umfjollun

Umfjéllun erlendra fjolmidla um Island og vandradi fjarmalakerfisins for ad rata & sidur og
fréttatima almennra fjolmidla eftir ad rikid tok bankana yfir. Hér 4 eftir er rakin fréttaumfjollun
erlendum midlum, adallega breskum, fra 8. oktober, peim degi sem hrydjuverkaldgunum var beitt og
sidan afram dagana og vikurnar par & eftir. A9 mati margra viomalanda okkar gerdu nedangreindar

i
i

yfirlysingar illt verra og mognudu ahrif hrydjuverkalaganna 4 islensk fyrirteeki.

8. oktdber 2008

Téluvert var fjallad um Island og islenska bankakerfid i fréttum en hrydjuverkaldgin voru ekki
aberandi i peirri umfjéllun. Fyrstu fréttirnar sem barust af Landsbankanum og Islandi snerust adallega
um hversu miklum fjarmunum bresk sveitarfélog, stofnanir og adrir myndu tapa 4 falli Landsbankans.
Einnig var toluvert vitnad til peirra Alistair Darling fjarmalarddherra og Gordon Brown
forsaetisradherra. Megininntak orda peirra var a0 Bretar myndu beita harkalegum adgerdum til ad
»endurheimta peningana®. beir 16gdu einnig aherslu 4 ad Bretar vaeru ad gera allt sem i peirra valdi
stadi til pess ad fsland myndi ekki komast upp med ad hlaupast 4 brott fra skuldum sinum med
6l6glegum hztti. Deemi um slika umjféllun er: 22

Mr Darling said: ,,The Icelandic government have told me, believe it or not, they have no intention of honouring
their obligations there” and he vowed to stand by savers. ,,We are pursuing Iceland and we will pursue it
vigorously to make sure that we get the money due to us back. Mr. Darling added.

Fjarmalaradherrann breski minnist ekki ordi & Landsbankann en beinir harkalegum ordum sinum
ad fslensku rikisstjorninni og landinu i heild. T sému frétt var haft eftir Gordon Brown:

,»We are taking legal action against the Icelandic authorities, to recover the money lost to people who deposited in
UK branches of its banks*

[ fréttinni er minnst 4 Landsbankann og Kaupping en pegar vitnad er i ridamennina og lagt ut fra
pvi sem peir segja er ordunum beint ad islenskum yfirvoldum og yjad ad abyrgd islenskra yfirvalda a
utiblum islenskra banka i Bretlandi. Petta er demigert fyrir framsetningu frétta af pessum malum
pennan dag.

9. oktdéber 2008

Fréttamidlar { Bretlandi beindu afram sjonum sinum ad mogulegu tapi breskra sveitarfélaga og
adgerdum sem myndu fylgja i kjolfarid vegna tjons sem rekja meetti til islensku bankanna og minntust
i pvi sambandi 4 hrydjuverkalogin:*

The Government used anti-terrorism powers to freeze an estimated £ 4 billion of British financial assets in

Landsbanki, Icesave’s parent bank. A spokesman for the Treasury said that the 2001 Anti-Terrorism, Crime and
Security Act was invoked as a ,,precautionary measure*.

Ennfremur beindu peir spjotum sinum ad islenskum stjérnvéldum og lysa stirdum samskiptum
pjodanna.

10. oktober 2008

Umfjollun fréttamiola um islensku bankana og adgerdir Breta til ad na sinu til baka jokst enn
frekar pann 10. oktober og tonninn hardnar frekar en hitt.”* Vitnad er til orda Gordon Brown um ad
hann lofi bresku pjodinni ad taka hart & malinu. Ennfremur er tekid fram ad breska rikio hafi fryst

2 http://news.sky.com/skynews/Home/Business/Brown-Vows-Legal-Action-To-Get-Icesave-Money-
Back/Article/200810215115809?

2 http://www.timesonline.co.uk/tol/news/politics/article4910126.ece

 http://edition.cnn.com/2008/BUSINESS/10/10/britain.iceland banks/index.html?iref=allsearch
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eignir islensku bankanna. { fyrstu fjalla fréttirnar um Landsbankann ad mestu en sidan kemur
forsaetisradherrann fram i fréttum og segir:*

»We are freezing the assets of Icelandic companies in the United Kingdom where we can. We will take further
action against the Icelandic authorities wherever that is necessary to recover money.*

Sidan beatir Brown vid:

,,This is fundamentally a problem with the Icelandic-registered financial services authority - they have failed not
only the people of Iceland, they have failed people in Britain.*

Samkvaemt ordum breska forsatisradherrans eru eignir islenskra fyrirteekja kyrrsettar og i
tilvitnudum ordum er enginn greinarmunur gerdur & Landsbankanum og 6drum fyrirteekjum. Af ordum
forsatisradherrans metti alykta ad Ol islensk fyrirteeki hafi verid sett undir sama hatt hvad
hrydjuverkalogin vardar, peer vidskiptahindranir sem par vid eiga og pau strongu vidurlog sem gilda
vi0 brotum. bPessi ummali enduréma i breskum fréttum og alpjodlegum fréttamidlum. Brown beetir pvi
vid ad bresk yfirvold muni ganga eins langt og parf til ad na fjarmununum til baka.

Annars var fréttaumfjollunin ekki sérlega markviss pennan dag, jafnvel ruglingsleg, par sem oft er
litill greinarmunur gerdur & islensku bonkunum, utibaum peirra, islenskum yfirvéldum, islenska rikinu
og islensku pjodinni. Deilur pjédanna vid utferslu islensku landhelginnar voru rifjadar upp og
astandid sagt helst minna 4 pad sem rikti pegar porskastridin sto6du sem heest. Pannig ber frétt 4 vef
breska rikisatvarpsins fyrirsdgnina: Britain v Iceland: Fish now finance.*®
Bandariska bladid New York Times birti 4 heimasidu sinni frétt sem hofst 4 ordunum:?’

So far, there is no sign that the British Navy might be steaming toward Iceland — something that happened

regularly from the 1950s to the ‘70s, when Britain and Iceland clashed over fishing rights. But the words being
exchanged between London and Reykjavik are the most bellicose since the so-called cod wars.

Umfj6llunin heldur afram ad vera villandi og pvi er afram haldid fram ad jafnframt pvi ad frysta
eignir Landsbankans hoti Bretar pvi jafnframt ad hid sama verdi gert vid énnur islensk fyrirtaeki.”® Ut
fra misvondudum fréttaflutningi sem oft 4 tidum er i dalitlum esifréttastil er pvi erfitt ad lesa hvad
gerdist 1 raun og veru, hvada adkvardanir hafa verid teknar og hvada takmarkanir 4 vidskiptum eiga vid
i raun og veru. Til deemis hafa fréttamidlar enn eftir Gordon Brown ad hann sé vel tilbtinn til ad nota
hrydjuverkaldg til ad frysta eignir islenskra fyrirtekja i Bretlandi til ad verja eignir Breta.”’

In unusually aggressive terms last night, the prime minister said he was willing to use anti-terrorism legislation to
freeze the assets of other Icelandic companies operating in Britain in an effort to recoup the lost money.

[.]

,»What happened in Iceland is completely unacceptable,” said Brown. ,I've spoken to the Icelandic prime
minister, I have told him this is effectively an illegal action that they have taken. We are freezing the assets of
Icelandic companies in the UK where we can. We will take further action against the Icelandic authorities where
necessary to recover the money.*

Bloomberg gagnaveitan veitir badi markadsgdgnum og fréttum af fjarmalalifi um allan heim og
er liklega mikilvaegasti midillinn & pvi svidi. Bloomberg veitir hins vegar ekki bara fréttum heldur hafa
peir & sinum snaerum bladamenn sem skrifa fréttir { nafni Bloomberg. Til6lulega yfirveguo frétt birtist
par um hadegi ad New York tima, eda siddegis i London.*

% http:/news.bbe.co.uk/2/hi/uk_news/politics/7662027.stm

%6 http://news.bbe.co.uk/2/hi/7662827.stm

%7 http://www.nytimes.com/2008/10/11/business/worldbusiness/1 licebank.html?scp=7&sq=landsbanki&st=nyt
28 http://www.thesun.co.uk/sol/homepage/news/money/article1791374.ece

% http://www.guardian.co.uk/business/2008/oct/10/banking-creditcrunch

3% http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a9R 6kEktPff0
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While the freezing order was obtained by the U.K. government under the Anti-terrorism, Crime and Security Act
2001, Britain agreed to drop references to ,.terrorism,” said Haukur Olafsson, the second-ranking official at
Iceland's embassy in London. Some lawyers had questioned whether the dispute was the appropriate use of
legislation designed to combat crime.

[ fréttinni er talad um ad hrydjuverkalogum hafi verid beitt gagnvart Landsbankanum en
vidskiptavinir bankans zttu ad geta haft adgang ad reikningum sinum. Onnur fyrirteeki ®ttu pvi ad
geta starfad a edlilegan hatt. Sidan er vitnad til 16gfreedings sem sérheefir sig opinberri stjérnsyslu:

Steve Grosz, a London-based lawyer at Bindmans LLP who specializes in public and administrative law, said that
while the government is on ,,reasonable footing™ because there was a public interest in using the terror legislation,
politicians may not have intended it to be used for commercial purposes.

(-]

,,I think Parliament would have been surprised to be told that the power would be used in the context of financial
crisis,” Grosz said.

bessi frétt er visir ad pvi ad na@stu daga foru ad birtast fréttir og fréttatengdir pistlar par sem beirri
skodun er lyst ad Bretar hafi farid offari med beitingu hrydjuverkalaganna.
Bandariska fréttastofan CNN birti pennan dag frétt um malid par sem eftirfarandi kemur fram:*'

The British government has frozen British assets in Icelandic banks, and British Prime Minister Gordon Brown
has vowed legal action against Iceland to ensure British savers get their money back.

(]

., This is entirely the responsibility of the Icelandic authorities,” Brown said late Thursday. ,,They have defaulted
and they have done so in a way which is unacceptable to Britain.“

Hér segir breski forsatisradherrann ranglega ad greidslufall hafi ordid af halfu islenskra yfirvalda.
Greidslufall rikja er jafnan afdrifarikt og hefur verid fatitt 4 Vesturlondum sidustu aratugi.*

15. oktober 2008

bann 15. oktober voru fréttirnar enn adimargar par sem enn var klifad 4 fjandskap 4 milli
pjo6danna.

I einhverjum tilfellum matti po greina samad med mélstad Islendinga sem virdist ad einhverju
leyti ad pakka vidbrogdum Islendinga sem voru farnir ad lata heyra i sér. Meginskilabodin voru
Islendingar eru ekki hrydjuverkamenn og ad Grodon Brown veeri ad beita of harkalegum adgerdum
gegn Islenskum almenningi. Pessi skilabod barust fra islenskum radaménnum en einnig fra islenskum
almenningi sem talkudu vidbrogd islensku pjodarinnar. [T]hey treated us like terrorists var haft eftir
opekktum en reidum fslendingi i frétt 4 BBC sem bar yfirskriftina Iceland: Britain's unlikely new
enemy.>

Reidi og vanpoknun islensku pjédarinnar yfir pvi sem almenningi 4 Islandi pétti skammarleg
medferd Breta var pvi farin ad rata i breska fjolmidla. Dalkah6fundur The Sunday Times Daniel
Hannan skrifadi pistilinn: Gordon Brow's raid on Iceland was cowardice, not courage. The use of
anti-terrorism law against a friendly country was appalling.™ Fleiri raddir lystu yfir 6anagju sinni
med framgongu Gordon Brown sem hefdi tekid of hart & herlausri pj6d.

Hins vegar voru enn fjolmargar fréttir skrifadar um uppheadirnar sem Landsbankinn skuldadi
breskum sveitarfélogum, hversu illa pau veru mogulega stodd og til hvada adgerda pyrfti ad gripa til
a0 takmarka tjonid.

3! http://edition.cnn.com/2008/BUSINESS/10/10/britain.iceland.banks/index.html?iref=allsearch

32 Sovereign Debt and Debt Restructurings: Historical Overview,
http://mitpress.mit.edu/books/chapters/0262195534chapm1.pdf

33 http://news.bbe.co.uk/2/hi/uk_news/magazine/7667920.stm

3* http://www.timesonline.co.uk/tol/comment/columnists/guest_contributors/article4943712.ece
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22. oktdber 2008

Viku seinna voru fréttamidlar byrjadir ad fjalla um Icesave-reikningana af meiri yfirvegun og
peim lyst nakveemar en adur. { fréttum voru mélavextir tiundadir af meiri ndkvamni og Icesave deilan
betur utskyrd.*® Fjallad var um ad islensku bankarnir hafi bodid haa vexti sem heilludu breskan
almenning en einnig breskar stofnanir og sj6di. Algengt vidkvaedi var ad vid fall bankanna hafi
fslendingar gert 1itid til ad standa vid skuldbindingar sinar 4 breskri grund. bvi veeri réttletanlegt ad
beita hrydjuverkalogunum 4 fslendinga.®®

24. oktober 2008

Sjalfsprottin herferd Islendinga undir slagordinu ,,We are not terrorists* nadi eyrum einhverra
fjolmidla naestu daga.”” Herferdin folst i pvi ad teknar voru myndir af islenskum borgurum sem béaru
skilti sem st6d & I am not a terrorist Mr. Brown eda einhver amoéta skilabod. Fjallad var um ad
fslendingar, herlaus pj6d, varu ad risa upp og vildu ekki sitja undir hrydjuverkastimpli bresku
rikisstjornarinnar — par sem beiting hrydjuverkalaganna var hermd upp 4 forsatisradherrann Gordon
Brown framar 68rum.*®

1. névember 2008

[ byrjun noévember voru adferdir Breta vid ad frysta eignir Landsbankans med visan til
hrydjuverkalaganna kalladar 6hefobundid skref med peim afleidingum ad Island hafi verid flokkad
sem hrydjuverkariki.

The troubles between the countries began three weeks ago when Britain took the extraordinary step of using its

2001 anti-terrorism laws to freeze the British assets of a failing Icelandic bank. That appeared to brand Iceland a
terrorist state.

Pé er sagt fra pvi ad setning laganna hafi gert mjog slema stodu enn verri: >

No one disputes that Iceland's economic troubles are largely the country's fault. But there may be more to the
story, at least in the view of Iceland's government, its citizens and even some outsiders. As grave as their situation
already was, they say, Britain — their old friend, NATO ally and trading partner — made it immeasurably worse.

10. névember 2008

I november faekkar einstékum fréttum um afmarkada hluta deilunnar. { stad pess birtast fleiri
yfirlitsgreinar par sem atburdirnir eru raktir, stundum 4 skaldlegan og innblasinn hatt. Greinarnar
tiunda forsdoguna, fra stofnun innlansreikninga islensku bankanna, og rekja atburdina i kringum
beitingu hrydjuverkalaganna og hétanir Brown um ad fara i mél vid islenska rikid vegna deilunnar.*

35 http://www.thisismoney.co.uk/money/saving/article-1645604/Landsbanki-Guernsey-savers-cry-foul.htm

3¢ http://www.bu.edu/today/node/7685

37 http://www.dailymail.co.uk/news/article-1080233/Icelanders-hit-Brown-freezing-banks-assets-We-terrorists-
campaign.html

38 http://www.independent.co.uk/news/world/europe/who-are-you-calling-terrorists-mr-brown-971471.html

3 hitp://seattletimes.nwsource.com/html/nationworld/2008340544 _iceland02.html

0 hitp://www.guardian.co.uk/money/2008/nov/10/credit-crunch-savings-icesave
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4. Ahrifin 4 fyrirtzekin

Adur en hafist var handa vid ad taka vidtol vid fyrirtzekin sjalf var raett vid hagsmunasamtok i
atvinnulifinu til pess ad afla visbendinga um hvar veri rétt ad spyrja itarlegar Ut i &hrif beitingar
hrydjuverkalaganna. Forsvarsmenn beirra bentu fljotlega 4 ad erlend greidslumidlun og nidurfelldir
gjaldfrestir vaeru paettir sem grafast pyrfti fyrir um en ad 68ru leyti voru ahrifin 6ljosari ad peirra mati.
Nénar er fjallad um vidtolin og framkvaemd kdnnunar 4 medal sterstu fyrirteekja landsins 1 vidauka I.

Hér er farid yfir helstu nidurstodur og paer alyktanir sem draga ma af samtélum vid fyrirtaekin.

4.1 Hryojuverkalogin og pattur peirra

Dagana adur en hrydjuverkaldgunum var beitt gekk mikid 4 i alpjodlegu fjarmalalifi og ekki sidur
i islensku fjarmala- og pjoolifi eins og adur var tiundad. Pad er pvi ekki ad undra ad 1 vidtélum vid
forsvarsmenn fyrirtekja er pad raudur pradur ad erfitt sé ad skilja setningu hrydjuverkalaganna — og
ahrif peirra einna og sér — fra pvi sem gerdist dagana og vikurnar i kring. Allt gerdist nanast i somu
mund; gjaldmidillinn veiktist, vidskiptabankarnir féllu, neydarlég voru sett, greidslur til Gtlanda
stoovudust, lanshaefi Islands var leekkad, hoft voru sett 4 fjarmagnsflutninga — og hrydjuverkalogum
var beitt.

Ein helsta nidurstadan Ur viotdlum vid fyrirtekin er ad pau eiga i miklum erfidleikum med ad
skilja patt beitingar hrydjuverkalaganna fra 6llu pvi sem gekk 4 pessa daga og vikur i september og
oktober 2008. Forsvarsmonnum fyrirteekjanna var flestum ljost ad beiting hrydjuverkalaganna hafoi
ahrif 4 a.m k. einhverja pessara patta en med hvada hetti vafoist fyrir peim.

Stadladur spurningalisti var bainn til 4dur en fyrirteekin voru heimsétt i pvi augnamidi ad safna
samremdum tolfrediupplysingum til greiningar. Listann ma finna i vidauka II. Pessi 6ljosa hugmynd
um orsakir og afleidingar atburda i oktober 2008 gerdi pad ad verkum ad erfidara var ad skilja heildar-
myndina med stodludum spurningalistum eingéngu. bPannig kenndu sumir stjérnendur hrydjuverka-
16gunum nénast alfarid um vissa peetti, svo sem vandredi i greidslumidlun, 4 medan adrir gerdu sér
ekki grein fyrir slikri tengingu. betta krafdist pess ad medfram spurningalistunum vard ad gripa til
oformlegri gagnadflunar. Stodludu spurningar gafu mikilvaegar nidurstéour en peim purfti ad fylgja
eftir og leita upplysinga med 6formlegri samtdlum. Hér fyrir nedan er fyrst hugad ad nidurstddum ur
stodludu spurningalistunum en sidan er fjallad 4 almennari hatt um vidtolin.

4.2 Bein og 6bein ahrif beitingar hrydjuverkalaganna

Bein ahrif
begar kannad var hvort beiting

) . . i Hafoi beiting hrydjuverkalaganna bein ahrif?
hrydjuverkalaganna hefdi med beinum heetti

Mikil Talsverd  mSmdvcegile  ENei

haft ahrif & fyrirtekin, t.d. med pvi ao 100%
sendingar stodvudust eda heett var vid 807
vidskipti med tilvisun til peirra, sdgdust pau

flest svo ekki vera. Ef Ilitid er til 0%
heildarurtaksins segja um 77% fyrirtekj- 40%
anna ad beinu ahrifin hafi verid engin eins 0%
og sja ma a myndinni til hlidar. Um tuttugu

; . . . S 0%
prosent fyrirteekjanna segja ad beinu ahrifin - 0t Abjsdleg Inn-  Innlend

hafi verid smavegileg og um 3% ad pau flutningur starfsemi flutningur starfsemi

. Mynd 2 Dreifing svara hja fyrirteekjunum vido spurningunni um hvort beiting
hafi verid talsverd. hrydjuverkalaganna hafi haft bein ahrif a fyrirtzekio. Dreifingin er synd fyrir 611

[’thak fyrirtaekj anna er ekki stort og bVi fyrirtaekin og eftir pvi 4 hvada mérkudum pau starfa.
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vart tolfredilega marktaekt ad skipta pessum fyrirteekjum upp eftir edli peirra og kanna hvort
nidurstodurnar eru olikar fyrir fyrirtaeki med 6lika starfsemi. Pad var ad engu ad sidur gert eins og sja
ma myndinni til hlidar. Pessir ttreikningar gefa pvi frekar visbendingar sem varast ber ad oftulka. Ef
nanar er litid 4 slika grofa flokkun, en flokkunin er nanar skyrod i vidauka III, telja &1l fyrirteeki sem
lentu i hoépnum utflutningsfyrirteki pau hafi ekki ordid fyrir beinu tjoni af beitingu
hryojuverkalaganna. Samkvamt peim kaerdu vidskiptavinirnir sig kollotta i morgum tilfellum svo
lengi sem peir fengu sinar vorur athentar. Fyrirtaeki par sem reksturinn einkennist mest af alpjodlegri
starfsemi, b6 ad sonnu sé oft stor hluti innlendur, bera sig lika vel en um 80% peirra telja beinu &hrifin
hafa verid litil sem engin en einhver talsverd. Fleiri innflutningsfyrirteeki telja dhrifin hafa verid
einhver, eda um 30% - 70% Deirra telja ahrifin hafa verid engin. Riflega 40% fyrirtaekja par sem
reksturinn byggist mest 4 innlendri starfsemi telja dhrifin hafa verid smavegileg. Pad ber ad taka pad
fram a0 pott fyrirteekin stundi ekki inn- eda utflutning sem kjarnastarfsemi purfa pau oft baedi ad flytja
inn vorur og pjonustu fyrir eigin starfsemi og stunda jafnvel inn- eda utflutning sem hlidargrein enda
starfsemi peirra margpeett.

Obein ahrif

begar talid berst ad obeinum ahrifum
beitingar  hryOjuverkalaganna  breytist
myndin t6luvert. Nanar er fjallad um hvers 100%
eOlis pessi obeinu ahrif voru ad mati

fyrirtaekjanna i kafla 4.4. o
Einungis um 10% fyrirtaekjanna telja 0%
sig ekki hafa ordid fyrir neinum débeinum 40%
ahrifum af beitingu neydarlaganna. Um 0% I
60% telja sig hafa ordid fyrir
0%

smavaegilegum ahrifum, riflega fjoroungur e 0 Abiédleg I Innlend

talsverdum og um 3% miklum Obeinum flutningur starfsemi flutningur starfsemi

ahrifum Mynd 3. Dreifing svara hja fyrirtaekjunum vid spurningunni um hvort beiting
. hrydjuverkalaganna hafi haft 6bein ahrif a fyrirtaekio. Dreifingin er synd fyrir 611

Ef litid er til skiptingar fyrirteekjanna — fyrirtzekin og eftir pvi 4 hvada mérkudum pau starfa.
med somu tolfreedilegu fyrirvérum og adur — er mynstrid svipad og adur. b.e. ahrifin eru minnst &
Gtflutningsgreinarnar en telja um 90% bpeirra ad obein ahrif hafi verid smavagileg. Ol fyrirteeki i
alpjéolegri starfsemi urdu fyrir einhverjum ahrifum, par af um 20% talsverdum en afgangurinn
smavegilegum. Um 10% innflutningsfyrirteekja urdu fyrir miklum ahrifum, um 30% talsverdum og
40% smavagilegum. Obeinu 4hrifin urdu mest hja fyrirtakjum med innlenda starfsemi, par sem um
60% urdu fyrir talsverdum ahrifum en um 40% smavagilegum. Petta kann ad koma 4 6vart en likt og
adur sagdi er oft erfitt ad lysa fj6lpettri starfsemi fyrirteekjanna 4 einfaldan hatt.

beir stjornendur fyrirtaekja sem raett var vid svorudu spurningunum 1t fra sinni eigin reynslu. beir
hofou oft dljosa hugmynd um hvort eda hvernig neyodarlogin hofou ahrif 4 adra peetti, t.d.
greidslumidlun og nidurfellda gjaldfresti en um pa paetti er nanar fjallad sidar i skyrslunni.

Hafoi beiting hrydjuverkalaganna ébein ahrif?

Mikil Talsverd  mSmdvcegile  mNei
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4.3 Ahrif og tjon
Pbad var med radum gert ad fyrirtaekin

. . Leiddi beiting hrydjuverkalaganna til tjons fyrir fyrirtaekio?
voru spur6 opimnar Sspurningar fyI'St um

ahrif en ekki beint um tjon. Vantingar stodu 100% g'gir:g?gﬁ
til pess ad med opnari spurningu fyrst veri 80% >100
haegt ad fa stjornendur til ad velta ahrifum 60% u <100
af Dbeitingu hryéjl}verkalaganna i vidu L2 o
samhengi fyrir sér. I kjolfario fylgdu sidan
spurningar um fjarhagslegt tjon sem 2% _ Dy
fyrirtaekid hefdi ordid fyrir vegna pessara e Férhagslegt E—— "0
hugsanlegu ahrifa. Fyrirsvarsmenn gatu par fién vegna fién vegna

beinna dhrifa Sbeinna dhrifa

valid hvort peir aztludu tjénio ekkert, innan
vid 1. 10 cda 100 milljonir eda yfir 100 Yhud & breifns wors b ek o sprsngin ot eing
milljonum kr. Peir gatu jafnframt tiltekid
tjonid nanar ef peir treystu sér til.
bad kom hins vegar & daginn ad stjornendur annad hvort toku fyrir ad nokkurt tjon meett rekja
beint til beitingar hrydjuverkalaganna eda ad pad veri ekki hegt ad meta pad. Nidurstddurnar hvad
vardar fjarhagslegt tjon vegna Obeinna édhrifa voru afgerandi 4 pann héatt ad um 83% sogdu ekki
mogulegt ad meta 6beint fjarhagslegt tjon en 17% sdgdu ekkert fjarhagslegt tjon hafa att sér stad.
Damigert en skaldad viokveedi forrddamanns fyrirtaekis vid beinu tjoni pa geeti pad hljodad a
pessa leio:
Vid stodum audvitad frammi fyrir miklum vanda sékum veikingar kronunnar og falli vidskiptabankans okkar
auk alls annars sem gekk 4 i islensku efnahagslifi. Beiting hrydjuverkalaganna beetti par ekki ur skak en hafoi
ekki mikil bein ahrif & okkur, ef til vill einhver obein. Med mikilli vinnu og prautseigju hlutadeigandi
starfsmanna nadum vid ad bjarga malunum fyrir horn og skyra malin fyrir okkar vidskiptavinum. Par
byggdum vid 4 reynslu okkar og 16ngum og farselum vidskiptasambondum.

4.4 Umradur i kjolfar spurningalistans

begar vidtolin voru tekin var stadladi spurningalistinn lagdur til grundvallar i fyrri hluta
vidtalsins. [ upphafi var atburdaréasin idulega rifjud upp og stjornendur spurdir i framhaldi af pvi um
lagabeitinguna og &hrifin 4 fyrirtaekid. I kjolfarid var kafad dypra i pa petti sem stjornendur nefndu,
tekin demi og raett um fjarhagslegt tjon ef haegt var ad benda 4 pad. Ef stjornendur nefndu ekki paetti
eins og erlenda greidslumidlun eda tapada gjaldfresti voru peir spurdir sérstaklega ut i pa petti og
reyndust peir oft hafa haft ahrif 4 fyrirteekid pott stjornendur gerdu sér stundum o6ljosa grein fyrir
tengslum pessara patta vid beitingu hrydjuverkalaganna.

A0 pvi loknu vard vidtalid 6formlegra og reynt var ad ganga eftir ymsum vidhorfum, atburdum,
akvordunum og 60ru sliku sem tengdust fyrirteekinu, beitingu hrydjuverkalaganna sérstaklega og
Hhruninu® i vidara samhengi. Einnig var raett um ordspor fyrirtaekisins og islensks efnahagslifs og ahrif
hrydjuverkalaganna a pad. Oft spunnust mjog ahugaverdar umradur par sem ymislegt forvitnilegt kom
i 1j6s sem skyrir heildarmyndina og ratar beint eda dbeint i pessa skyrslu .

Fyrirtaekin vildu oftast ekki tala um bein ahrif vegna pess ad pau gatu ekki visad til samtala eda
gagna um fjarhagslegt tjon par sem kemur skyrt fram ad 4steda tjonsins veri beiting
hrydjuverkalaganna. Stjérnendur og starfsmenn naer allra fyrirteekja sem reett var vio purftu ad verja
miklu af tima sinum til pess ad upplysa erlenda birgja, pjonustuadila og vidskiptavini um astandid a
fslandi. Upplysingagjofin var bzdi almenn um éastandid & islandi — fjarmélakerfid, efnahagslifid og
stjornmaladstandid — en einnig um ahrifin 4 fyrirtekid sjalft, rekstrarhorfur, bankapjonustu,
greidslumoguleika og par fram eftir gétunum.

Ahugaverdar frasagnir af hinum ymsu ,,reddingum® heyrdust hins vegar og oft virdist hurd hafa
skollid neerri haelum. Tiltekin voru nokkur demi par sem litlu matti muna ad stor fyrirtaeki roknudu
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upp vegna pess ad pau gatu ekki fert til peninga sem pau attu 4 reikningum til ad greida tiltdlulega
litla reikninga. Likt og sidar er fjallad um ma rekja tafir & slikum millifeerslum ad stérum hluta til
beitingar hrydjuverkalaganna. Vidkvaodid var hins vegar alltaf ad med eljusemi og sterkum
vidskiptasambondum hafi vidkomandi fyrirteeki nad ad bjarga sinum malum. Fyrirteeki hafa ekki horft
til baka og metid fjarhagslegt tjon af voldum einstakra patta hrunsins. Fyrirtekin sja fram a ad slikt
yrdi mikil vinna sem myndi p6 alltaf skila mjog 6ljosu svari sem myndi ekki nytast fyrirtekinu til
framtidar.

Ef kafad var dypra pa kom hinsvegar i 1j6s a0 fyrirtekin urdu fyrir 6beinum ahrifum af beitingu
hrydjuverkalaganna med peim hetti ad pettir sem sneru beint ad fyrirtekjunum mognudust eda
snerust 4 verri veg. Pau atridi sem tidast voru nefnd sem obein ahrif, sem geta sannanlega leitt til beins
tjons sem og dbeins, eru:

Tafir og vandradi i erlendri greidslumidlun

Niourfelling gjaldfresta hja birgjum

Mannaudur sem for i ad leita lausna og upplysa hlutadeigendur
Laskad ordspor

B

Nanar er fjallad um pessa paetti i naestu koflum.

4.5 Beint og o0beint tjon

Samkvamt beioninni til fjarmalaradherra var pess 6skad ad fram kemu medal annars télur um
beint fjarhagslegt tjon fjérutiu steerstu inn- og utflutningsfyrirteekja landsins og [e]innig veeri gagnlegt
ad skoda hvernig adurnefndir adilar meta obeint tjon sem hlaust af adgerdum Breta.

Stadladi spurningalistanum var stillt upp med pad ad markmidi ad nalgast svor af pessu tagi.
bannig var byrjad vidar, fjallad um ahrif, og sidan var @tlunin ad prengja vidfangsefnid og beina
athyglinni ad kostnadinum. Pad er hins vegar onnur meginnidurstada konnunarinnar ad ekkert
fyrirtaekjanna sem raett var vid treysti sér til ad meta kostnadinn vegna peirra dbeinu ahrifa sem talin
eru upp ad ofan — ekki einu sinni mjog groflega — fyrir utan 6rfa sem sogou beint tjon ekkert hafa
verio.

bar sem fyrirteekin sjalf treystu sér med engu moéti ad meta beint tjon purfti ad stydjast vid
magnt6lur, t.d. inn- og Utflutning til landsins, vaxtakjor o.s.frv. til ad aeetla beint tjon eftir bestu getu.
Pad mat byggist engu ad sidur & vidtolunum og lysingu forsvarsmannanna & peim pattum sem mestu
rédu um. Sokum beirrar adferdafredi sem gripa purfti til & matid frekar vid um islenskt atvinnulif i
heild fremur en bara pau allra steerstu. Matid er einnig had mikilli 6vissu had, eins og nanar er rakid i
koflunum hér 4 eftir, og skal pvi frekar lita til pess sem mat & steerdargradu tjonsins.

Hvad vardar 6beina tjonid pa verdur fjallad um pad en mjog erfitt er ad meta jatnvel steerdargradu
pess. ba skal itrekad ad beiting hrydjuverkalaganna er einn pattur 1 flokinni atburdaras par sem erfitt er
a0 skilja hlut peirra fra 6drum pattum.
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5. Tafir og vandamal i erlendri greidslumiolun

5.1 Seolabankinn tekur vio greidoslumiolun

Flest peirra fyrirtekja sem reett var vid lentu i vandreedum med erlenda greidslumidlun i kjolfar
falls bankanna. Vidskiptabankarnir prir og Sparisjédabankinn hofou séd um erlenda greidslumidlun
fyrir islensk fyrirtaeki. Pegar bankarnir toku ad rida til falls foru erlendir bankar ad tefja greidslur og
vi0 fall bankanna frystu erlendir bankar reikninga sem tilheyrou islensku bonkunum. Vid svo buid
barust hvorki greidslur til landsins erlendis fra né fra fslandi til erlendra adila.*'

Vegna pessa ma heita ad pann 8. oktéber 2008 hafi engar greidslur borist til eda fra landinu. bad
astand vardi par til Sedlabankinn tok yfir alla erlenda greidslumidlun pann 10. oktober og uppfra pvi
foru allar ferslur, til og fra landinu, i gegnum hann. Samkvemt samtdlum vid fyrirtekin og
Sedlabankann var framkvaemdin hins vegar langt pvi fra jafn skilvirk og 4dur hafdi verid, sérstaklega i
fyrstu. Margir viomalendur lystu pvi hvernig pad sem adur voru einfold greidslufyrirmeeli urdu na ad
floknu ferli par sem senda purfti reikning til Sedlabanka fslands fyrir hverju einustu 6sk um
millifeerslu. Sidan purfti ad fylgja pvi eftir vid starfsmenn Sedlabankans ad beidnin yroi afgreidd. Eftir
pad toku vid utskyringar & astandinu vid erlenda vidskiptavini par sem reynt var ad utskyra hvar
greidslan veri stodd og bid — bid sem jafnvel gat varad i 20 daga.

5.2 Ahrif 4 fyrirtaekin

Innflutningsfyrirtzeki og fyrirtaeki i innlendri starfsemi

Innflutningsfyrirteekin stéou frammi fyrir pvi ad geta ekki sent greidslur til Gtlanda med sama
hetti og 4dur og oft tofdust paer. Astaedu pess var oftar en ekki ad leita hja erlendum vidskiptabanka
Sedlabankans eins og sja ma 4 . Af pessum s6kum lenti nokkur fj6ldi fyrirteekja i vanskilum hja sinum
birgjum — i nokkrum tilvikum i fyrsta skipti i ségu fyrirtaeekisins — par sem greidsla barst ekki fyrr en
eftir gjalddaga reiknings.

Fyrirtekin 16gdu mikid 4 sig til ad utskyra astandid & Islandi sem skiladi &rangri pvi
innflutningsfyrirtaekin maettu vidast skilningi hja peim sem bidu eftir greidslum. Almennt virtu birgjar
a0 ekki var vio fyrirtaekin sjalf ad sakast pott greidslur t6foust og fyrirtaekin telja almennt ad til langs
tima hafi pau vidhaldid trausti par sem vidskiptasambond voru god fyrir. Pad breytti po ekki afstoou
peirra birgja sem foru ad krefjast fyrirframgreidslu & vorum. bPannig voru vorur ekki sendar af stad fyrr
en greidsla hafoi borist til erlenda birgjans, ekki var noég ad syna kvittun um ad greidsla hafoi verid
send af stad fra {slandi. Afstada birgjanna er skiljanleg ad pvi leyti ad peir hofou brennt sig 4 skilvirkni
greidslukerfisins og vildu ekki eiga & hattu ad greidslan stodvadist einhvers stadar 4 leidinni — pott
peir treystu skilvisi greidandans.

Utflutningsfyrirtaeki og fyrirtzeki med alpjodlega starfsemi

Fyrirteeki i tflutningi lentu i vandreedum med ad fa greidslur fra erlendum vidskiptavinum til
fslands. Pad olli pvi ad islensku utflutningsfyrirtaekin lentu i vandradum med ad borga innlendum
birgjum 4 umsdmdum tima. Pad metti p6 skilningi hér innanlands par sem islensk fyrirtaeki gerdu sér
grein fyrir peim t6fum sem voru & greidslumidlun til landsins.

Einhver utflutningsfyrirtaeki telja, pott pau hafi ekki sannanir fyrir pvi, ad sumir erlendir
vidskiptavinir hafi nytt sér petta astand til ad draga ad senda greidslur til Islands. Pétt erlendu
fyrirtzekin kunni ad hafa talid pad dhaettusamt ad senda greidslur til Islands er talid liklegt ad sum
peirra hafi einfaldlega séd sér leik a bordi og fengid vexti 4 reidufé nokkrum dégum lengur en ella an
nokkurra afleidinga. P4 eru demi pess ad erlendum fyrirtekjum hafi verid neitad af erlendum

41 Sedlabanki fslands: Fjarmalastédugleiki 2009. Oktober 2009, bls. 26-27
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vidskiptabonkum sinum ad senda af stad millifeerslur til fslands. Stjérnandi i einu af stzerri fyrirteekjum
landsins nefndi deemi um birgja sem fengust ekki til ad athenda vorur pvi vidskiptabanki peirra kvaost
ekki taka vid neinum greidslum fra Islandi.

Sneitt hja Islandi

Fyrirteeki sem ekki voru med erlenda starfsemi reyndu morg hver ad stofna erlenda
bankareikninga, oftast hja skandinaviskum bonkum til pess a0 taka 4 moti greidslum. Pad gekk po
misjafnlega, verst gekk fyrirteekjum sem ekki h6fou verid i vidskiptum vid skandinaviska banka adur.
Flestum peirra var neitad um ad stofna nyja reikninga a peirri forsendu ad bankarnir vildu ekki vera i
vidskiptum vid islensk fyrirtaeki.

fslensk fyrirtaeki sem attu dotturfélog eda voru med starfsemi erlendis gatu nytt sér pad ad nokkru
leyti til ad bjarga sér ar peim vandraedum sem tafir i greidslumidlun ollu. Pau gatu notad dotturfélogin
eda erlendu starfstoovarnar til pess ad greida birgjum og pjoénustuadilum fyrir sig. Einnig gatu pau
notad pessi félog til ad taka vid greidslum fra erlendum vidskiptavinum, pannig ad greidslurnar foru
aldrei til {slands sem paer hefou annars gert ef greidslumidlun hefoi verid i lagi eins og synir.

Erlendur banki sem midlar gjaldeyri i Erlendur

vidkomandi mynt fyrir Sedlabanka fslands vidskiptabanki
erlenda fyrirtaekisins

Erlent fyrirtaeki

Greidslur voru sendar greenu leidina 8 medan

hnékrar voru 4 erlendri greidslumidlun 4 fslandi

Détturfélag islenska
Erlendur vidskiptabanki fyrirtaekisins
détturfélagsins

{slenskur vigskiptabanki

j sa linan synir fijarmagnsflaedi milli islenskra fyrirtaekja og erlendra
fyrirtaekja 4 medan Sedlabanki {slands sa um greidslumidlun

fslenskt fyrirtaeki

Mynd 5. Greidslumidlun vid tlond og hjaleid islenskra fyrirtaekja med alpjéodlega starfsemi

Pad kom hik a4 sum erlend fyrirtaeeki pegar dotturfélag tok ad greida reikninga fyrir médurfélag en eftir
utskyringar fra islensku fyrirtaekjunum sattust pau a petta fyrirkomulag.

Mismunandi reynsla

Af vidtdlunum vid fyrirteki ad dema er reynsla peirra hvad vardar tafir og vandamal i
greidslumidlum téluvert mismunandi. Sumir lita & petta sem fremur minnihattar hndkra en adrir telja
vandradin hafa verid veruleg. Pad ma telja edlilegt ad pegar greidslumidlunarkerfi er umbylt svo til
yfir nétt an nokkurs undirbiinings ad ymislegt gangi ekki eins og @tlad er. Sidan batist vio st 6reida
og vantraust sem einkenndi 611 samskipti vid islenska adila 4 fjarmalasvidinu. Flestar greidslur virdast
hafa skilad sér innan 20 daga en einn stjornandi taldi p6 ad danskir bankar hefou algjorlega neitad ad
senda peninga til fslands i nokkra manudi. Af samtSlum vid Sedlabankann ad dema stenst si
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fullyrding ad vid danska banka sé ad sakast i svo langan tima p6 ekki. A9 domi Sedlabankans getur
hatt i priggja vikna tof hinsvegar verid raunsonn lysing.

[ ferdapjonustu getur greidslufall hja einum birgja eda pjonustuadila verid kedjuverkandi og fljott
leitt til mikilla vandreeda. Atvinnugreinin er pvi vidkvaem fyrir roskunum og pad ad standa ekki skil &
tiltélulega 1lagum upphaedum & réttum tima getur fljott undid upp 4 sig. Pad ad greidslur islenskra
ferdapjonustufyrirtaekja tofoust var pvi ekki bara bagalegt heldur var i einhverjum tilvikum komid i
veg fyrir a0 framtid fyrirteekjanna veeri stefnt i voda med utsjonarsemi 4 sidustu stundu.

En kerfid slipadist til og traust a4 ferlinu jokst. Flestir stjornendur eru sammala um pad ad
vandamalin hafi verid langmest i oktober 2008 en ad skikki hafi ad mestu verid komid a kerfid um
aramotin 2008 og 2009. Sidan pa hefur greidslukerfid virkad tiltdlulega vel pott gjaldeyrishoftin
krefjist meiri skriffinnsku en 4dur var.

5.3 Pattur hrydjuverkalaganna i réskun a greioslumiolun

Vandra0i i greidslumiolun og pattur hrydjuverkalaganna

Flest fyrirteeki hofdu mjog 6ljosa hugmynd um hvad pad var sem olli tofum i erlendri
greidslumidlun. Vidskiptabankinn peirra gat ekki séd um greidslumidlun lengur og Sedlabanki {slands
hafoi tekid vid. Fyrirtekjunum var ekki ljost hvort pad voru pessi skipti 4 umsjonaradila eda hvort pad
voru vandamal sem Sedlabankinn purfti ad kljast vid vegna ytri adstaedna sem rédu mestu um tafirnar.
Fyrirtaekin sendu peningana af stad og vonudu hid besta.

Pegar Sedlabankinn tok yfir alla erlenda greidslumidlun fyrir {sland yfir nott komu ad sénnu i 1jos
ymis vandamal sem tengdust greidslumidlunarferlinu. Tiltdlulega vel gekk p6 ad snida helstu vankanta
af ferlinu og ef ekki hefoi verid fyrir vidbrogd erlendra banka hefoi greidslumidlun til og fra fslandi
vantanlega ordid tiltdlulega skilvirk innan farra daga. Pegar 4 reyndi komu hins vegar i lj6s ymis
vandamal sem rekja matti beint eda obeint til beitingar hrydjuverkalaganna.

I ritinu Fjarmalastodugleiki 2009 segir:**

Beiting hrydjuverkalaganna i Bretlandi baetti ekki ur skak og gerdi ad verkum ad dstandid vard mun alvarlegra en

pad hefdi purft ad verda, ekki sist par sem kyrrsetningarskipun 4 grundvelli laganna nefndi i upphafi ekki adeins

Landsbanka fslands, heldur einnig Sedlabanka Islands, rikissjod og FME. Beinn og 6beinn skadi af pessum

adgerdum breskra stjornvalda vard gridarlegur. Ahrifin komu ekki einungis fram hja breskum bonkum og

gagnvart greidslumidlun i sterlingspundum. Fjoldi banka utan Bretlands neitadi ad uppfylla og framkvaema

réttmaet greidslufyrirmaeli 6had gjaldmidli eda uppruna greidslu. Fjoldi islenskra fyrirteekja og einstaklinga var ad
osekju gerdur ad vanskilamoénnum med tilheyrandi kostnadi og imyndarskada.

A mati adstodarframkvamdastjora fjarmalasvids Sedlabankans vard beiting hrydjuverkalaganna
til pess ad erlend greidslumidlun tafdist verulega. Sedlabankinn telur ad pessi adgerd hafi i reynd
lokad fyrir innstreymi gjaldeyris til landsins timabundid.

Tafirnar urdu med peim hztti ad erlendir bankar sem sau um greidslumidlun fyrir fsland frystu
bankareikninga allra islensku vidskiptabankanna og jafnvel Sedlabankans. Breytti pa4 engu um hvort
veeri a0 raeda greidslur sem 4 endanum attu ad fara til islenskra eda erlendra fyrirtaekja. Pegar erlendu
bankarnir voru krafdir um skyringar 4 pessari frystingu nefndu peir nokkur atridi eins og fjallad eru
um i skyrslu Sedlabankans um fjarmalastodugleika arid 2009.*

e Skuldajéfnun
Erlendir bankar sem t6ldu sig eiga krofur 4 islensku bankanna tldu sig mega frysta reikninga
peirra og skuldajafna & moéti peim innisteedum sem voru & peim reikningum. bad virtist ekki
skipta mali p6 ad um veri ad reda peninga sem attu ekki ad enda hja islensku bonkunum
heldur peirra vidskiptavinum eda erlendum birgjum islenskra fyrirtaekja. Audvelt var hins

* Sedlabanki fslands: Fjdrmdlastéougleiki 2009. Oktéber 2009, bls. 27
4 Sedlabanki fslands: Fjarmalastéougleiki 2009. Oktober 2009, bls. 26-29
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vegar a0 benda & oréttmaeti og 6logmaeti pessa og pvi héldu bankarnir pessari roksemd ekki
lengi fram.

e Skadabétaskylda
Erlendir bankar neitudu ad senda greidslur til {slands par sem peir toldu sig ekki hafa vissu
fyrir pvi ad greidslan myndi skila sér til rétts vidtakanda par sem verid var ad senda greidsluna
inn 1 gjaldprota banka, p.e. einhvern af nyju bonkunum. Peir toldu sig geta bakad sér
skadabotaskyldu ef greidsla myndi ekki skila sér til rétts vidtakanda 4 endanum. Sedlabanki
fslands gaf pvi at yfirlysingu pann 16. oktober um ad hann 4byrgdist ad greidslur sendar
gegnum hann myndu berast réttum vidtakendum.

e Sampykki 4 uppskiptingu bankanna
Sumir erlendir bankar — sem jafnvel toldu sig eiga krofur & islensku vidskiptabankanna —
héldu pvi fram ad med pvi ad senda greidslur til Islands, p.e. nyju vidskiptabankanna oft 4
tidum, veru peir ad leggja blessun sina yfir skiptingu 4 gdomlu bonkunum og setningu
neydarlaganna. Par med veru peir ad veikja stodu sina med tilliti til skadabotakrafna & hendur
gdmlu bankanna. Petta er ein astaeda pess a0 Sedlabankinn tok vid greidslumidlun til og fra
fslandi pratt fyrir ad nyjir vidskiptabankar hefou verid stofnadir.

e Hryodjuverkaldgin
Margir bankar toldu sig ekki mega eiga vidskipti vid islenska banka vegna setningar
hrydjuverkalaganna. Hrydjuverkaldgin voru pvi sidasta haldreipi erlendu bankanna til
ttskyringar 4 pvi af hverju peir afgreiddu ekki greidslur til og fra fslandi. Samkvaemt
Sedlabankanum nefndu flestir ef ekki allir erlendir bankar sem haft var samband vid
hrydjuverkaldgin med beinum heetti, 6had pvi hvort peir veeru med hofudstodvar i Bretlandi,
Nordurlondum, Mid-Evropu eda Bandarikjunum.

Tilskipun um frystingu eigna og tiilkun hennar
Upphaflega tilskipun breska fjarmalaraduneytisins, hin svokallada freezing order, 4 hendur
Landsbankanum tilgreinir pa reikninga eda greidslur sem bannid naer til med eftirfarandi haetti:**

Freezing prohibitions
4.—(1) The provisions of this article apply in relation to the following funds (,,frozen funds*)—
(a) funds owned, held or controlled by Landsbanki; and
(b) funds relating to Landsbanki and owned, held or controlled by—
(i) any of the Authorities; or
(ii) the Government of Iceland.

Med authorities er visad til Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og skilanefnd Landsbankans. bad
er ekkert i pessari tilskipun sem kemur i veg fyrir ad greidslur sem tengjast ekki Landsbankanum eigi
greida leid. Framkvaemdin var hins vegar mun strangari. Samkvemt sérfredingi 1 erlendri
greidslumidlun sem starfadi timabundid hja Sedlabankanum & pessum tima ma helst rekja pessa vidu
talkun til pess ad vid beitingu hrydjuverkalaganna, pann 8. oktober 2008, lenti island 4 svokolludum
svortum listum eda bannlistum sem alpjédlegir bankar notast vid. Listarnir voru uppferdir pann 9.
oktober 4 pann veg ad einungis Landsbankinn var par nefndur en engu ad sidur reyndist pad prautin
pyngri ad vinda ofan af mistokunum fra 8. oktober. Bonkum ber ad kanna bakgrunn vidskiptavina
sinna m.a. til ad sporna vid peningapvetti og fjirmdégnun 4 6loglegri starfsemi. Hluti af sliku eftirliti
felst i pvi a0 athuga hvort vidskiptavinir eru & bannlistum sem vidhaldid er af opinberum adilum.

Hverju er um ad kenna ad Island var sett a4 pessa lista i upphafi er fremur 6ljost og peir
sérfreedingar sem rett var vid kunna ekki ndkvaemar skyringar 4 pvi. Ordalag greinarinnar sem er

“ HM-Tresury: The Landsbanki Freezing Order 2008. 8. oktober 2008,
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/2668/pdfs/uksi 20082668 en.pdf
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tilvitnud hér ad ofan er ekki mjog skyrt og ef til vill hefur nagt ad the Government of Iceland er ad
finna 5 linum fyrir nedan fyrirsdgnina Freezing prohibitions p6 par sé verid ad visa til islensku
rikisstjornarinnar sem hugsanlegs vorsluadila. b4 hafa ord forsaetisradherra Breta i fjolmidlum og rakin
voru fyrr i skyrslunni vart baett ur skak par sem hann sagdi medal annars ad breska rikisstjornin veeri
a0 kyrrsetja eignir islenskra fyrirtaekja. Ennfremur hefur peim sem ekki pekktu vel til verid algjorlega
4 huldu hvada islenskar eignir kynnu ad hafa verid tengdar Landsbankanum adur en peaer lentu i
héndum opinberra adila. Audveldast hafi verid ad setja einfaldlega rikisstjorn {slands & bannlistann.
Innri ferli bankanna toku fyrir vidskipti vid nokkurn & slikum bannlistum. Bankarnir hafa pvi ekki
endilega tekid sjalfstzda og medvitada akvordun um ad stddva vidskipti til Islands heldur einungis
fylgt sinum ferlum.

AJ sogn sérfraedinga getti pessara ahrifa ekki adeins pegar um var ad raeda breska banka eda
greidslur i breskum pundum. Bankar um allan heim st6dvudu greidslur til og fré Islandi. Astzdan er
liklegast st ad nanast allir storir bankar heims hafa starfsemi i Bretlandi og verda pvi a0 starfa
samkveemt breskri 16ggjof, a.m.k. ad hluta. beim hafi pvi pott tryggara ad hafa vadid fyrir nedan sig
vid talkun tilskipunarinnar.

[ skyrshu breskrar pingnefndar er vitnad i Ingimund Fridriksson fyrrverandi Sedlabankastjora:*

The Government’s use of the Anti-Terrorism, Crime and Security Act 2001, on 8 October, to freeze the assets of

Landsbanki UK has provoked concern. It also caused significant problems for the Icelandic authorities.
Ingimundur Fridriksson, Governor of the Central Bank of Iceland until February 2009, stated that:

priority was given to the maintenance of smooth payment intermediation and uninterrupted banking
operations, and that efforts in that regard were successful in spite of measures such as the ,,freezing
order” imposed on Landsbanki by the British authorities under the Anti-Terrorism, Crime and Security
Act—a freezing order that originally extended as well to the Icelandic Government.

Frekari aréttingar og leiobeiningar um tilkun kyrrsetningarinnar

Breska fjarmalaraduneytio sa astaeou til pess ad gefa it undanpagu fra tilskipuninni eda General
License, pann 9. oktober.*® bar kemur fram ad Landsbankanum i London sé heimilt ad senda erlendar
milliferslur i umbodi vidskiptavina sinna. Pad virtist 1itid lidka fyrir greidslumidlun milli fslands og
annarra landa enda var mun einfaldari 4kvoroun fyrir bankana og einstaka starfsmenn peirra ad tilka
sinar reglur til hins itrasta heldur en ad eiga 4 hettu ad brjota ferla og 16g.

Breska fjarmalaraduneytio sa astedu til ad gefa ut nyjar og skyrari undanpagur pann 13.
oktober. bar komu fram ndnari utskyringar 4 tilskipunni og undanpadgunum. bar er tekid sérstaklega
fram ad tilskipunin gildi adeins um Sedlabanka Islands, FME og rikisstjorn islands i peim tilfellum
sem snertir pa sem eiganda eda tilsjonaradila Landsbankans eda peirra eininga sem stofnadar voru 0t
fra hinum fallna banka, the Authorities and Government of Iceland, but only in their capacity as owner
or controller of the activities of the Bank or any successor entity to the Bank."” betta virdist p6 ekki
hafa dugad til ad hafa afgerandi ahrif 4 greidslumidlun til og fra fslandi. Samkvaemt peim sem gerst
bekkja var skadinn ordinn pegar Island lenti 4 bannlistum og erfitt reyndist ad koma erlendum bénkum
i skilning um ad peim veri heimilt ad stunda greidslumidlun vid Sedlabankann.

Violeitni Sedlabankans

Sedlabankinn leitadi pann 16. oktdber eftir hjalp fra sedlabonkum Evropu, Bandarikjanna og
Kanada til ad losa um pessar stiflur i erlendri greidslumidlun i peim 16ndum. Pad skiladi godum
arangri og greidslur toku ad berast til og fr4 fslandi til annarra landa en Bretlands.

4 House of Commons Treasury Committee — Banking Crisis: The impact of the failure of the Icelandic Banks, Fifth Report
of Session 2008-09 bls. 22

46 HM Treasury: The Landsbanki Freezing Order 2008 - General License. 9. oktdber 2008, http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/finsanc_landsbanki general 091008.pdf

4T HM-Treasury: The Landsbanki Freezing Order 2008— General Licence (L2). 13. oktéber 2008, bls. 1, http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/finsanc_landsbanki 12_131008.pdf
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Sedlabankinn hafdi einnig samband vid Englandsbanka, breska fjarmalaraduneytid og breska
fjarmalaeftirlitid. Pad skiladi peim arangri ad enn og aftur reyndi breska fjarmalaraduneytio ad skyra
tiletlada framkvaemd tilskipunarinnar betur pann 17. oktober.”® ba var sérstaklega tekid fram ad
tilskipunin eigi adeins vid um Landsbankann og hafi ekki ahrif 4 adra islenska banka eda dnnur islensk
fyrirteeki sem ekki tengjast Landsbankanum. Par er tekid fram a0 tilskipunin banni ekki edlilega fjarm-
agnsflutninga milli fslands og Bretlands ad undanskildum kyrrsettum eignum Landsbankans. Aréttad
er ad tilskipunin hafi ekki pau ahrif ad eignir islenska rikisins i Bretlandi skuli kyrrsettar og ad
tilskipunin gildi adeins um Sedlabankann, FME og rikisstjorn Islands i peim tilfellum par sem
fjarmagn undir peirra stjorn sé tengt Landsbankanum. Einnig er tekid fram ad tilskipunin gildi adeins
innan Bretlands og fyrir bresk fyrirtaeki utan Bretlands. P4 er sérstaklega tekid fram ad fjarmalastofnun
s¢ heimilt ad taka vid greidslum inn & reikninga Landsbankans og framkvaema milliferslur milli
reikninga innan Bretlands hvort sem peir reikningar eru i eigu Landsbankans eda ekki.

Ur raetist med greidslumidlun

[ skyrslunni um fjarmalastodugleika 2009 kemur fram ad breskir bankar hafi verid tregastir til ad
senda greidslur til fslands. Um dagéda hrid barust pvi engar greidslur fra Bretlandi og greidslur til
Bretlands barust seint. T frétt 4 heimasidu Sedlabankans fra 21. oktober 2008 segir:*

Bretland: Erfitt hefur verid um vik ad koma greidslum til og fra Bretlandi. Stoduna ma ad hluta til rekja beint til

adgerda breskra yfirvalda. Unnid hefur verid ad pvi ad leita leida til ad leysa malid og sa hnutur virdist ni hafa
verid leystur ad mestu. Bliast mé p6 vid ad pad taki nokkra daga ad koma greidslum i edlilegt horf.

bar reyndist kerfid pungt i vofum og flestir kusu ad hafa vadid fyrir nedan sig pott
fjarmalaraduneyti Bretlands hafi reynt ad skyra ad tilskipunin nai adeins til eigna sem tengjast
Landsbankanum. Ef til vill hefur su kergja sem hlaupin var i samskipti landanna og rakin er { kaflanum
um fjolmidlaumfjéllun par eitthvad ad segja lika.

[ skyrslu Sedlabankans segir ad einstakir bankar hafi dregid til loka oktober 2008 ad senda
greidslur sem hja peim hofou stodvast i kringum 8. oktdber. Eftir pvi sem nast er komist voru pad
breskir bankar sem lengst t6fou greidslur en i kringum 30. oktober losnar par um og greidslur berast a
ny til og fra Bretlandi. Pessar rétt ramu prjar vikur, fra 8. til 30. oktober, er visast timabilid sem
fyrirtaekin eiga vid pegar pau vitna um ad greidslur hafi tafist eda tynst i allt ad 20 daga.

Vidmelandi hja Sedlabankanum auk sérfreedings i greidslumidlun vitna um ad hrydjuverkaldgin og
paer yfirlysingar sem fylgdu i kjolfarid hafi framar 60ru valdid pessum miklu téfum 4 erlendri
greidslumidlun.

A fundum med yfirstjornendum fyrirtaekjanna kom i jos ad fastir peirra gera sér ljosa grein fyrir
pvi hvernig erlend greidslumidlun gengur fyrir sig. Margir ségdust hissa & pvi hversu vel
Sedlabankanum tokst pratt fyrir allt ad taka vid allri erlendri greidslumidlun fyrirvaralaust.

Mat 4 tjoni vegna tafa 4 millifzerslum til islands

Erfitt er a0 meta med nakvemum hetti pad tjon sem fyrirteekin urdu fyrir vegna tafa i
greidslumidlun. Fyrirtaekin sem vid reddum vid hafa ekki reiknad ut tjon vegna vaxtakostnadar eda
annarra patta sem tafir i greidslumidlun hofou ahrif 4. Af vidtdlunum ad dema urdu
utflutningsfyrirteeki ad nokkru leyti fyrir neikvaedum ahrifum vegna tafa i greidslumidlun sem hofou
neikvaed ahrif 4 sjodstreymi pegar f€é sem hefdi verid hagt ad avaxta eda nota til annarra patta i
rekstrinum barst ekki i nokkra daga eda vikur. [ vidauka V er lagt mat 4 staerdargradu tjons
utflutningsfyrirtaekja vegna tapadra vaxta i oktober 2008. Samkvaemt peim forsendum sem par er
notast vid er tjonid 4 bilinu 20 til 70 milljonir kréna, liklegast i kringum 40 milljonir. Aréttad skal ad

8 The Landsbanki Freezing Order 2008, HM Treasury, 17. oktdber 2008,
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/2668/pdfs/uksi 20082668 en.pdf
* http://sedlabanki.is/?PagelD=963
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pessir utreikningar &ttu einungis ad vera hafoir til hlidsjonar til ad meta steerdargradu tjonsins en ekki
er pa 1itid & sem nakvamt mat 4 tjoni.

Obeina tjonid felst liklega helst i tvennu. Annars vegar lentu fyrirteeki sem adur voru kunn fyrir
skilvisi i vanskilum. Hins vegar eru skilvirkir fjirmagnsflutningar ein af undirstodunum i alpjéodlegum
vidskiptum og ad jafnadi gengid Ut fra pvi sem visu ad einungis purfi ad hafa ahyggjur af pvi ad
greidslan sé send 4 stad — ekki af pvi ad hun berist 4 leidarenda. Tafirnar og erfidleikarnir 16gdust pvi &
sveif med 6dru vid ad ryra ordspor Islands.

6. Niourfelldir gjaldfrestir og krafa um staogreioslu fra birgjum
6.1 Ahrifin 4 fyrirtaekin

Erlend tryggingafélog haetta ad tryggja greidslur islenskra fyrirtaekja

Seljandi voru kaupir greidslufallstryggingu til ad verja sig tapi ef kaupandi voru greidir ekki fyrir
hana. Nokkur alpjodleg fyrirtaeki sérhefa sig 1 ad gefa ut slikar tryggingar og eru pau helstu Euler
Hermes, Atradius og Coface. Edli malsins samkvaemt byggir utgafa og verd greidslufallstrygginga a
greiningu & pvi fyrirtaeki sem treyst er & ad reidi greidslu af hendi. Nokkud algengt var ad slikar
tryggingar veru keyptar af erlendum birgjum sem trygging greidslu ef islenskt innflutningsfyrirteeki
myndi ekki standa vid sitt. Pad er po langur vegur fra pvi ad allir birgjar kaupi slikar tryggingar af
storu tryggingafélogunum. Peir horfa engu ad sidur margir til verds a slikum tryggingum og meta
&hzettu i eigin vidskiptum ut fra pvi. Astaedan er su ad storu tryggingafélogin eru sérhafd 4 pessu svidi
og bua yfir meiri pekkingu og adstddu til ad meta lanshafi 4 breidum grunni.

A0 morgni 9. oktober 2008 hzttu fyrrnefnd erlend tryggingafyrirtaeki skyndilega gefa ut greidslu-
fallstryggingar 4 islensk fyrirtaeki.’® b6 pad sé ekki algerlega 6yggjandi kom fram i vidtolum ad margir
toldu ad beiting hrydjuverkalaganna og ovissan um hversu viotek kyrrsetning eigna fylgdi i kjolfarid
hafi beint kastljosinu ad islandi og ordid til pess ad 61l fyrirtaekin haettu ad gefa Ut tryggingar 4 sama
tima. fsland er ekki mikilvagt markadssvaedi fyrir erlendu tryggingafélogin og pvi einfaldast ad hatta
ad tryggja vidskipti vid islensk fyrirtaeki vid slikar adstedur. Eins og fyrr var rakid lita margir til
tryggingafélaganna, sem pd byggdu afstodu sina & efnahagslifinu i heild frekar en stodu einstakra
fyrirteekja, og ahrifin voru pvi kedjuverkandi.

fslensku fyrirtaekin reyndu sum hver ad fa bankaabyrgdir fra nyju vidskiptabonkunum i stad
adurnefndar greidslutryggingar. Erlendir adilar sem 4 annad bord sottust eftir &byrgdum toku per po6
oft ekki gildar.

islensk fyrirtaeki krafin um fyrirframgreioslu

bessi akvordun erlendu tryggingafélaganna leiddi til pess ad islensk innflutningsfyrirtaeki voru i
miklum meli krafin um stadgreidslu eda fyrirframgreidslu fyrir voru. Algengt var ad innflytjendur
gaetu nytt sér 30, 60 eda 90 daga greidslufrest 4 innfluttum vorum til ad koma vérunum i verd adur en
peir greiddu fyrir peer.

Med stadgreidslu eykst fjarbinding i 6seldum vorum sem gerir auknar krofur til lausafjarstyringar
og eykur kostnad pvi ella hefdi verid hagt ad avaxta féd og nota til annarra patta i rekstrinum. |
einhverjum tilfellum purftu fyrirtekin ad taka yfirdrattarlan til ad fjarmagna innflutning med
tilheyrandi vaxtakostnadi. [ 63rum tilvikum var laust fé einfaldlega ekki til stadar og pa parf ad hztta
vid innflutning eda minnka pantanir. P6 ber ad lita 4 ad 4 pessum tima drést eftirspurn eftir ymsum
vorum hratt saman og pvi edlileg varfaerni ad flytja minna inn.

Vidbrdgo erlendra birgja voru mismunandi eftir tegund innflutnings. Stjérnandi i fyrirteeki 4 svidi
upplysingataekni 1ysti pvi ad fyrirteeki { peim geira séu viljug til ad vera i vidskiptum vid Island af

%0 Samt6l IFS Greiningar vid CreditInfo, hagsmunadila og fyrirtaeki
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peirri asteedu ad Islendingar eru framarlega i innleidingu ymissa nyjunga a pvi svidi. bar ma lika bata
pvi vid ad i pessum geira er frambodid ekki takmarkandi pattur. Sem deemi ma nefna ad ef hugbunadur
er ekki seldur 4 fslandi — p4 er hann ekki seldur frekar annars stadar. bvi er enginn fornarkostnadur
folginn i pvi ad syna bidlund pegar vandradi stedja ad. Odru mali gegnir um hravorur sem verslad er
med a alpjodamorkudum, t.d. oliu og ymsar idnadar- og landbunadarvorur. Par syndu birgjar engan
sveigjanleika og sneru sér einfaldlega til nasta kiinna ef minnsta asteda potti til ad draga greidsluheaefi
islensks vidskiptavinar i efa. Margar vorur falla sidan parna & milli, t.d. ymis matveli, bifreidar og
fleira. Slikar vorur eru gjaldgengar 4 erlendum moérkudum en med takmarkadan veltuhrada og liftima.
Viobrogd birgjanna og hversu sveigjanlegir peir voru rédst toluvert af pattum sem pessum.

[ sumum tilfellum smitudust ahrifin til erlendrar starfsemi islenskra fyrirtakja byggt a4 pvi
vidhorfi ad gjaldprot modurfélags geaetti leitt til gjaldprots eda vandrada i starfsemi dotturfélags sem
missti bakhjarl sinn. Islenskt fyrirtzki med alpjodlega starfsemi lenti i pvi ad birgjar neitudu ad
athenta vorur til starfsstodva fyrirtekisins innan Evropu nema gegn fyrirframgreidslu. Greidslufrestir
komust i pvi tilfelli p6 & aftur innan 6 manada.

A moéti pvi tjoni sem fyrirteki verda fyrir vegna tapadra greidslufresta kemur ad morg fyrirtaeki
naodu ad knyja fram stadgreiosluafslatt hja birgjum sinum eda h6fou stadgreitt ad stadaldri par sem pad
potti hagkvaemara.

Nidurfelling a greidslufrestum varir enn

[ mérgum tilvikum varir nidurfelling 4 greidslufrestum enn pann dag i dag. Astandid hefur smam
saman feerst i att til fyrra horfs fyrir sum fyrirteeki en i heildina er langur vegur fra pvi greidslufrestir
séu hinir somu. betta er stadan pratt fyrir ad Coface tryggingafélagid hafi byrjad ad tryggja sendingar
til fslands aftur strax i desember 2008.>' Coface er hins vegar pad félag sem tryggir hlutfallslega
minnst af sendingum til {slands og erlendir birgjar eru oftast i vidskiptum vid adeins eitt pessara
félaga. Pad hjalpadi pvi adeins til vid litinn hluta voruinnflutnings pegar Coface hof ad tryggja aftur
vorusendingar til fslands.

bann 11. jali 2011 akvad Atradius ad hefja & ny ad gefa ut greidslufallstryggingar 4 islensk
fyrirtaeki. Var pa verid ad leggja lokahond & pessa skyrslu og ahrif pessa pvi ekki komin 1 1j6s en pau
munu efalaust verda jakvaed a.m.k. fyrir hluta islenskra innflutningsfyrirtekja.

A9 einhverju leyti hafa fyrirteki sem misstu greidslufresti fengid pa til baka vegna langrar
vidskiptasogu og traustra vidskiptasambanda. Erlendir birgjar eru pa stundum O&vardir fyrir
greidslufallsahaettu par sem peir gatu adur varid sig med tryggingum. Ekki eru 61l fyrirteki tilbtin ad
taka slika dhettu og af peim sdkum er hluti innflutnings fyrirframgreiddur enn pann dag i dag pratt
fyrir ad adstaedur a {slandi hafi breyst toluvert fr pvi ad peir voru felldir nidur. Fram kom i samtali vid
forstjora 1 storu framleidslufyrirtaeki ad mun erfidara er ad vinna greidslufresti til baka en a0 tapa peim
— jafnvel pott paer asteedur sem leiddu til nidurfellingarinnar eigi ekki lengur vid. Pvi ma einnig baeta
vid ad fjarhagur margra fyrirteekja hefur verid slemur 4 undanfornum arum og eignarhaldiod jafnvel
0ljost sem hefur aukid 4 ahyggjur birgja.

Morg beirra fyrirtaekja sem reett var vid telja sig hafa ordid fyrir miklu fjarhagslegu tjoni vegna
tapadra gjaldfresta. Pratt fyrir pad hafdi ekkert peirra fyrirtaekja reiknad ut fjarhaed hugsanlegs tjons af
pessum voldum. Mogulegt tjon er eins og adur segir vaxtakostnadur og minna innflutt magn en
fyrirteekid telur sig geta selt.

3! Samkvzemt vidtali IFS Greiningar vid CreditInfo f jini 2011
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6.2 Pattur hrydjuverkalaganna

Samkvemt samtélum vid fyrirtekin og CreditInfo virdist pad hafa verid strax um morguninn 9.
oktober 2008 sem tekid var fyrir utgafu nyrra greioslufallstrygginga fyrir islensk fyrirtaeki. Pad virtist
enginn addragandi hafa verid ad peirri akvordun, t.d. med smam saman hakkandi tryggingagjaldi,
skyndilega stodu per einfaldlega ekki lengur til boda.

Samkvaemt peim starfsmanni CreditInfo sem st60 i mestum samskiptum vid adurnefnd erlend
tryggingafélog er hagt ad draga pa alyktun ad setning hrydjuverkalaganna hafi beint kastljésinu ad
fslandi i midju efnahagshruni. Radandi undirliggjandi astaeda lokunarinnar hafi pannig ekki verd
beiting hrydjuverkalaganna heldur hafi dvissa 1 efnahagsmalum skipt mestu. beer asteedur sem félogin
hafa gefid fyrir afstodu sinni eru m.a. gjaldeyrishoft, kerfisdhatta, dvissa um gengi kronunnar, fjoldi
gjaldprota fyrirtekja og Ovissa um skuldir fyrirtekja.”>>® Euler Hermes gefur enn ekki ut
greidslufallstryggingar fyrir islensk fyrirteeki. Adrir peettir sem gaetu hafa haft ahrif eru Icesave
deilurnar vid Breta og Hollendinga en fyrirtaekin hafa ekki gefid slikt ut opinberlega pott til séu tdlvu-
postar par sem minnst er 4 pad mal beinum ordum.>* Afnam tilskipunarinnar um eignafrystingu Lands-
bankans i juni 2009 hafoi ekki ahrif 4 pessa afstodu fyrirtekjanna og rennir pad frekari stodum undir
pad ad undirliggjandi astaedur lokunarinnar séu ekki adeins beiting hrydjuverkalaganna.

Omogulegt er ad segja til um hvad hefdi gerst vardandi greidslufallstryggingar til Islands ef ad
hrydjuverkaldgunum hefdi ekki verid beitt en haegt er ad lita til pess ad flest 16nd 1 Vestur-Evrépu eru i
dag med haestu mogulegu einkunn t.d. hja Euler Hermes, AA. Arid 2007 leit listinn yfir landsahaettu
hja Euler Hermes svona ut:>

52 http://www.eulerhermes-aktuell.de/de/dokumente/country-review-iceland-20091026.pdf/country-review-iceland-
20091026.pdf

33 Samt6l IFS Greiningar vid CreditInfo og stjornendur fyrirtakja sem hafa verid i beinum samskiptum vid umraedd félog

3* Samkvamt samtali vid CreditInfo

55 http://www.eulerhermes.com/group/en/documents/economicoutlook_04-2007.pdf/economicoutlook 04-2007.pdf
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Population, GDP and risk rating

Population GDP % GDP Average 2006 | EH
2006 2006 of world | per capita ($) [ exchange rate |mting**
(millions) (S billions) 2006 {units per $1.00)
14,521.5
4.6 13,246.6 44,197

Canada 0.5 1,274.9 : 39,130 11 AA
Western Europe 6.1 14,3716 35,751 AA *
Germany X 1.3 2,899.2 : 35,231 0.8 AA
UK 60.5 0.9 2,392.5 4.9 39,524 0.5 AA
France 63.0 0.9 2,250.7 4.7 35,707 0.8 AA
Italy 58.3 0.9 1,853.2 3.8 31,801 0.8 AA
Spain 441 0.7 1,225.0 2.5 27,751 0.8 AA
lﬂetherlands 16.3 0.3 670.5 1.4 41,024 0.8 AA
Belgium 10.6 0.2 394.3 0.8 37,281 0.8 AA
Sweden 9.1 04 384.0 0.8 42,236 74 AA
Switzerland 7.3 0.4 378.5 0.8 51,948 13 AA
|Norway 4.6 0.1 335.5 0.7 72,363 6.4 AA
Austria 8.3 0.1 3224 0.7 38,975 0.8 AA
Greece 11.1 0.2 308.5 0.6 27,684 0.8 AA
Denmark 5.4 0.1 276.3 0.6 50,909 5.9 AA
Ireland 4.2 0.1 219.4 0.5 51,807 0.8 AA
Finland 5.2 0.1 210.1 0.4 40,055 0.8 AA
Portugal 10.6 0.2 194.8 0.4 18,445 0.8 AA
Luxembourg 05 0.0 40.6 0.1 87,970 0.8 AA
Iceland | 0.3 0.0 16.3 0.0 54,062 69.9 A |

Mynd 6 - Mat Euler Hermes a landsahzettu i névember arid 2007

Hér sést ad i névember arid 2007 var einkunn {slands lzgri en annarra Vestur-Evropurikja, eda A
istad AA.

f juni 2011 uppfaerdu Euler Hermes einkunnir landa (e. country ratings) og hélst einkunn Islands
obreytt i D en riki 4 bord vid Grikkland, irland, ftaliu, Portigal og Span héldu 611 einkunninni AA
prétt fyrir ymsar blikur séu 4 lofti hvad vardar efnahag pessara rikja.”® Ekki verdur gerd tilraun til ad
tulka pessar nidurstodur i smaatridum en rétt er ad benda 4 skilgreiningu Euler Hermes 4 landsahzettu i
pessu samhengi:’’

The country rating is an evaluation of the risk of payment default for short-term business in a specific country due
to political and/or economic factors.

Hér er lagt aherslu 4 dhaettu til skamms tima — en greidslufrestir eru yfirleitt i mesta lagi til
nokkurra manada. Heegt er ad draga pa alyktun ad Euler Hermes telji ad peir atburdir sem hafa att sér
stad t.d. i Grikklandi sidastliona manudi hafi ekki i for med sér teljandi ahattu pegar litid er til
nokkurra manada. Gagnalyktun segir ad 4 Islandi riki mikil dhztta af pélitiskum eda efnahagslegum
toga — jafnvel enn i dag, tepum premur arum eftir ad haett var ad gefa 0t tryggingar.

A0 sogn Creditnfo og peirra fyrirtekja sem vid reddum vid sem hofou sett sig 1 beint samband
vid fyrirteeki 4 bord vid Euler Hermes pa hefur beiting hrydjuverkalaganna sjaldan verid nefnd i
samtolum og ekki gefin upp sem astaeda fyrir ad setja einkunn islands i leegsta mogulega flokk. Hvad
sem pvi lidur er pad mat peirra ad beiting hrydjuverkalaganna hafi verid sa atburdur sem hratt pessum
adgerdum af stad.

38 http://www.culerhermes-aktuell.de/en/country-ratings/europe.html
57 http://www.eulerhermes-aktuell.de/en/country-ratings/europe.html
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6.3 Mat 4 staerdargradu tjons vegna vaxtakostnadar vid fjarmognun innflutnings

Eins og adur hefur komid fram er erfitt ad meta pad tjon sem hlotist hefur af voldum tapadra
gjaldfresta og ekkert peirra fyrirtaekja sem vid reeddum vid hafdi reiknad pad ut. Einn pattur tjonsins er
vaxtakostnadur vegna fjarmognunar & peim fyrirframgreidslum sem krafist var 4 innfluttar vorur. Til
a0 skoda staerdargradu bpess tjons notudum vid opinberar tdlur um innflutning og vexti 4samt peim
upplysingum sem vid fengum hja fyrirtekjum i vidtdlum. Nakvaemari utskyring & utreikningum ma
finna i vidauka IV. Pad skal tekid fram ad margar breytur i Utreikningum & vaxtakostnadi vegna
fjarmognunar innflutnings eru hadar t6luverdri 6vissu en heaegt er ad nota pessa adferd til ad gera sér
grein fyrir sterdargradu tjonsins fyrsta arid eftir ad gjaldfrestir voru felldir nidur. Kostnadurinn er
samkvamt pessum Utreikningum 4 bilinu tveir til niu milljardar kr. og liggur liklegast i kringum fimm
milljarda kr.

bagd skal aréttad ad pessir
utreikningar ~ gefa  adeins

hugmynd um sterdargradu

tjonsins sem vard vegna vaxta-

kostnadar vid fjarmdgnun
innflutnings i 1 ar eftir ad
gjaldfrestir voru felldir nidur.
Einnig skal pvi haldio til haga
ad vaxtakostnadur er adeins
hluti pess tjons sem fyrirteki
urdu fyrir vegna nidurfellingar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

gjaldfresta. Einnig skal aréttad
eins og kemur fram { kafla 6.1
a0 undirliggjandi  4stedur
nidurfellingar gjaldfresta eru fleiri en beiting hrydjuverkalaganna.

Mynd 7 Sulurnar syna dreifingu i milljoroum kréna & beinu tjoni fyrirteekja vegna
nidurfelldra gjaldfresta. Dokka linan synir liklegasta gildi, um 5,2 milljarda.

7. Fyrirhofn og timi stjornenda fyrirtaekjanna

Ahrifin 4 fyrirtaeki

Mikill timi lykilstjérnenda fyrirtaekjanna sem raett var vid for 4 pessum tima i ad upplysa erlenda
vidskiptavini, birgja, banka, tryggingafélog og adra adila um stoduna 4 Islandi. Margir erlendir adilar
hofou fengid villandi upplysingar um stéduna a Islandi i gegnum erlenda fjolmidla. Stjornandi i
fyrirtzeki sem flytur inn mikid magn af matvoru til islands sagdi fra pvi ad hann hafi verid spurdur af
erlendum adilum hvort ad enn veri einhver matur eftir i hillum islenskra stormarkada. Umrett
fyrirteeki eyddi gridarlegum tima i ad upplysa sina steerstu og mikilvegustu birgja um stdduna a
fslandi, stodu fyrirtekisins sjalfs og greidsluhaefi pess. Flest fyrirtaeki sem reett var vid hafa svipada
sogu ad segja pott verkefnid hafi verid mismunandi timafrekt fra fyrirtaeki til fyrirteekis. I sumum
tilfellum var farid erlendis til ad heimsakja erlenda birgja og upplysa pa og i 6drum tilfellum var
birgjum bodid til {slands til ad fara yfir stéduna.

bau fyrirteeki sem voru fjarmognud erlendis ad einhverju leyti greindu fra pvi ad fundir med
erlendum bonkum hafi verid mjog erfidir. Peir stodu lengi yfir, erlendu adilarnir pekktu litid til
islensks efnahagslifs og skildu illa hvad var ad gerast. Slikir fundir foru oft fram i gegnum
fjarfundabtiinad en nokkur deemi komu fram um ad islensk fyrirteeki hafi purft ad fara til London eda
annarra stada til ad hitta erlenda banka. Slikum ferdum fylgir badi ferdakostnadur og kostnadur vid
tima lykilstjérnenda. Stjornendur i islensku idnfyrirtaeeki purftu ad fara til London 4 fund med bénkum
par til ad sannfaera pa um ad rekstur fyrirteekisins veri i lagi og ad fyrirtaekid gaeti borgad af sinum
skuldum. Nokkur fyrirteeki h6fou svipada sdgu ad segja.
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Stada fyrirteekjanna gagnvart erlendum vidskiptavinum er misjofn og sterd erlendra fyrirtaekja er
oft margfold sterd islenskra fyrirteekja sem eiga i vidskiptum vid pau. Af peim sékum voru
yfirstjornendur islenskra fyrirtaekja oft i samskiptum vid millistjérnendur erlendu fyrirteekjanna sem
hofou ekki akvordunarvald t.d. til ad veita islenska fyrirtaekinu greidslufrest. A pessu eru pd
undantekningar par sem personuleg sambond hofou myndast vid @dstu stjornendur erlendra
storfyrirteekja vegna dhuga peirra 4 fslandi. Islenskt fyrirtaeki sem purfti sarlega 4 pvi ad halda ad
erlent storfyrirtaeki syndi pvi sveigjanleika gat haft samband beint vid forstjérann vegna persoénulegra
tengsla hans vid Island. Aukin fyrirgreidsla var snarlega veitt af forstjioranum en slikt hefdi vafist fyrir
millistjornendum. Frasagnir af pvi hvernig slik personuleg tengsl bjorgudu malum voru margar. A
erfioum timum getur skipt skopum ad nd eyrum peirra sem rada og fyrirteekin sogdust hafa verid
reekilega minnt & mikilveegi pess ad reekta vidskiptasambond sin.

battur hrydjuverkalaganna

{ peirri upplysingagjof sem hér er nefnd ad ofan folst hiin i ad Gtskyra mun fleiri paetti heldur en
beitingu hrydjuverkalaganna og &hrif peirra 4 islenskt efnahagslif. Islensku fyrirtakin fordudust ad
nefna beitingu hrydjuverkalaganna ad fyrra bragdi en sumir erlendir adilar spurdu ut i pau. Nokkrir
stjornendur nefndu ad erlend storfyrirtaeki velji ord sin af kostgaefni og pott hrydjuverkaldgin hafi ekki
verid nefnd vid islenskt fyrirteeki kunna pau ad hafa verid reedd innan veggja erlendu adilanna.

Mat 4 steerdargradu tjéns vegna tapads tima starfsmanna

Erfitt er a0 meta hversu miklum tima stjérnendur hafa varid 1 oktober 2008 til ad upplysa erlenda
adila um sina stodu. Hluti af peirri upplysingagjof fol i sér ttskyringar & beitingu hrydjaverkalaga og
ahrif pess 4 fyrirtaekid auk tima sem for i ad koma erlendum greidslum 1t eftir nyjum leidum.
Fyrirtzeki hafa ekki metid pennan tapada tima ndkvamlega. I vidauka O er lagt mat 4 stardargradu
tjonsins par sem gert er rad fyrir ad 40-80 inn- og Utflutningsfyrirtaeki hafi ordid fyrir marktaku tjoni
vegna tapads tima starfsmanna. Aztlad tjon er 4 bilinu 10 til 50 milljonir kr. midad vid paer forsendur
sem bar eru notadar og liklegast i kringum 27 milljonir kr. Aréttad skal ad pessir utreikningar zttu
einungis ad vera hafdir til hlidsjonar til ad meta steerdargradu tjonsins og ekki skal litid & pa sem
nakvemt mat.

8. Ordspor Islands og ahrif pess 4 fyrirtzeki

Orospor — meelingar og undirliggjandi pzettir

Ordspor er margslungid hugtak sem erfitt er ad henda reidur 4. Enn erfidara er ad meta hvernig
ordspor hefur ahrif 4 adra peetti, s.s. hvernig slemt ordspor lands hefur ahrif atvinnustarfsemi. Nokkur
fyrirtaeki meta ordspor mismunandi rikja og nota til pess mismunandi adferdir. Eitt pessara fyrirteekja
er Reputation Institute™ en pad hefur buid til likanid Country RepTrack™ til ad meta ordspor
pjoolanda. Likanid byggir & pvi ad meta 11 undirliggjandi peetti sem pad skiptir 1 prjar viddir og vegur
saman til pess ad fa mat & ordspori pjodlanda. bessar viddir og undirliggjandi paettir eru:

I.  Skilvirk stjornsysla
Landid byodur upp a hagsteett umhverfi fyrir vioskipti
Stjornsysla landsins er skilvirk
Félags- og efnahagsstefna landsins er framsakin
Landid er abyrgur patttakandi i samfélagi pjédanna

58 Sja http://www.reputationinstitute.com/.
% Country Rep 2010, The Most Reputable Countries in the World, Reputation Institute, 2010
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II.  Préad hagkerfi
Landid framleidir hagaeda vorur og pjonustu
Frumkvodlastarfsemi landsins er mikil
Landid er teeknilega proad
Framlag landsins til heimsmenningarinnar er mikilvaegt
III.  Adladandi umhverfi
Landid er fallegt
f landinu er haegt ad njéta lifsins
Landid byodur adladandi lifsstil

bettirnir eru metnir baedi utfra pvi hvernig landid er séd erlendis fra, p.e. ytra ordspor, og eins
hvernig ibuar landsins meta pettina sjalfir, p.e. innra ordspor. bettirnir eru sidan vegnir saman og
einkunn fyrir ordsporid 4 bilinu 0 til 100 fundin.

Samkvamt skyrslunni eru 16nd med gott ordspor liklegri til ad lada ad fjarfesta, stydja vid eigin
fyrirtaeki ut 4 vid, lada ad ferdamenn og eiga gott stjornmalalegt samband vid erlend riki.

Ytra og innra ordspor

Ko6nnunin var gerd medal 39 rikja en pvi midur metur fyrirtaekid ekki ordspor islands. Ef 1itid er til
ytra ordspors rodudu Nordurlondin dsamt Kanada, Astraliu og Sviss sér i efstu seti listans arid 2010
med ordsporseinkunn um og yfir 75. fran lenti langnedst med einkunn i kringum 20 en Kélumbia,
Kina og Russland st60u par naest med einkunnir & bilinu 35 til 40.

Almennt meta pjodir eigid ordspor harra en erlendir adilar, t.a.m. kunna Astralar ad meta eigid
ageeti og sitja 1 efsta saeti med 88 stig og Kinverjar gefa sér tvofalda pa einkunn sem adrar pjodir gefa
peim. Einu pjodirnar par sem ibuarnir meta sig leegra en erlendir adilar eru Belgia, Grikkland og
Japan. [ skyrslunni er einnig stuttleg fjallad um hvernig neikvztt ordspor helst i hendur vid lagt
sjalfsmat pjoda:

For the second consecutive year the general public of Australia has rated its own country as having the top

reputation.

Meanwhile, Greece and Hungary, where the financial crisis has hit hard, has experienced a strong negative
impact upon its self-image.

bad er ekki oliklegt ad i tilfelli islensku pjodarinnar hafi efnahagskreppan haft svipadar
afleidingar. Sjalfsmat pjodarinnar kann ad hafa lackkad meira heldur en mat erlendra adila 4 ordspori
landsins.

Ordspor - fjarhagslegar afleidingar

Pott buid sé ad mela ordsporid er enn erfitt ad finna fjarhagslegan maelikvarda 4 gildi ordspors. I
skyrslu Reputation Institute er po rakid demi um hvernig batt ordspor helst i hendur vid auknar
tekjur, p.e. 4 medan ytri ordsporseinkunn Brasiliu heekkar um 10% aukast tekjur af ferdaménnum um
3%. 1 tilfelli fslands er malid floknara pvi pott hvad vidskipti vardar hafi ordsporid lekkad pa leiddi
fall kréonunnar til pess ad Island kann ad hafa getid sér ordspors sem tiltolulega 6dyrara en adur.
Fer0amenn geta pvi betur notid lifsins pegar landid er heimsott sem hefur ahrif 4 vidd 3.

bad er hins vegar 1jost 1 hugum flestra viomalenda ad ordspor islensks vidskiptalifs beid mikla
hnekki i hruninu; traust hefur porrid, ahugi a4 vidskiptum minnkad og samskipti stirdnad. Vida i
vioskiptalifinu er alitid ad hrydjuverkaldgin hafi lagt par 160 4 vogarskalarnar, einkum fyrst um sinn
eftir setningu peirra. Ef litid er til likansins um ordsporid er liklegast ad beiting hrydjuverkalaganna
hafi haft mest ahrif 4 vidd I, p.e. umhverfi fyrir vidskipti er ekki alitid jafn hagstett og adur og
stjornsysla landsins er ekki jafn skilvirk og 40ur var talid, t.d. m.t.t. gjaldeyrishafta.
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Beiting hrydjuverkalaganna hafoi ad sénnu ahrif & ordstir islands en er par samtvinnad 6drum
pattum atburdarasarinnar. Ordsporid eitt er erfitt ad meta og enn erfidara ad finna fjarhagslega
melikvarda pvi tengdu. Ad domi peirra sem ratt var vid hafa islensk fyrirtaeeki meett tortryggni fra
erlendum adilum sem eru hikandi vid ad stunda vidskipti vid islensk fyrirtaeki og vilja pad i sumum
tilfellum alls ekki. Islensk fyrirtaki hafa pvi hugsanlega misst af vidskiptataekifaerum vid erlenda adila
eda fengid verri kjor en adur vegna ordspors og efnahagsastands fslands. Ymislegt annad skadadi
imynd islands en hagsmunasamtdk og fyrirteeki eru 4 einu mali ad um ad hrydjuverkaldgin hafi gert illt
verra.

Einnig er forvitnilegt ad velta fyrir sér hvort innra og ytra ordspor hafa proast 4 svipadan hatt. bad
er ekki loku fyrir pad skotid ad tdluverdur hluti tjonsins sé leekkad sjalfsmat. Fyrirteeki séu pvi meira
hikandi, drifkraftur og frumkvaedi hafi minnkad. Petta er p6 ekki einfalt ad meta eins og sést &4 ymissi
frumkvdolastarfsemi.

Hvert tjonid er af laekkudu ordspori 1 heild er pvi naer 6mogulegt ef ekki dmogulegt ad meta — og
pad ad skilja beitingu hrydjuverkalaga par fra og meta sérstaklega patt peirra er enn erfidara.
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9. Nidurstoour

Beiting hrydjuverkalaganna hafoi ad sonnu ahrif 4 islensk fyrirteki. Ahrifin eru p6 ad mestu
obein, p.e. beiting laganna magnadi ymsa neikveeda petti, gerdi umfjéllun dvegnari og var i sumum
tilvikum kornid sem fyllti malinn. Fyrstu apreifanlegu pettirnir voru tafir 4 greidslum til og fra
landinu og nidurfelldir gjaldfrestir. Einhverjar vikur tok ad koma lagi & greidslumidlunina og i
morgum tilvikum gengur hegt ad endurheimta gjaldfrestina. Starfsmenn fyrirteekjanna purftu ad
bregdast hratt vid, leita 6hefobundinna lausna og halda vidskiptavinum og samstarfsadilum upplystum.
Med elju- og utsjonarsemi dagana i oktober 2008 tokst nanast alltaf ad forda tjoni — jafnvel vid
adstaeour par sem gjaldprot blasti vid.

Ein helsta nidurstadan ur vidtdlum

vid fyrirteekin er ad pau eiga i miklum
erfidleikum med ad skilja patt beitingar
hrydjuverkalaganna fra o6llu pvi sem
gekk 4 1 islensku efnahagslifi 4 seinni
hluta arsins 2008. Fyrirtaekin sjalf
segjast ekki hafa metid tjonid sjalf og
pad sé bxdi erfitt ad meta pad og skilja
beitingu hrydjuverkalaganna fra 60rum
pattum. bvi er erfitt um vik ad meta

tjonid fyrir sterstu fyrirteeki Islands 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

eda fyrirtekin 1 heild og verdur adeins
, , . . Mynd 8 Silurnar syna dreifingu i milljoroum kréna a beinu tjoni fyrirtaekja vegna tafa i

gert at fra magntolum. Med slikri greidslumidlun, nidurfelldra gjaldfresta og kostnad vegna aukinnar vinnu sem, skv.
, . rq . . , mati. Dékka linan synir liklegasta gildi, um 5,2 milljarda.
nalgun er pad metid ad ahrif af tofum i
greidslumidlun, nidurfelldir gjaldfrestir og kostnadur vegna aukinnar vinnu hafi leitt til beins tjons sem
metid er 4 bilinu tveir til nfu milljardar kréna og med liklegasta gildi kringum 5,2 milljarda fyrir
fyrirteekin i landinu. Langmestan hluta pess tjons ma rekja til nidurfelldra gjaldfresta. betta mat er
ovissu had auk pess sem fleira kemur til en beiting hrydjuverkalaganna af halfu Breta.

Flest bendir til pess ad obeint tjon sé mun haerra og liklegt er ad laskad ordspor islensks
efnahagslifs — og par med islenskra fyrirtaekja — hafi langmest tjon i for med sér. Hver pattur beitingar
hrydjuverkalaganna var og er 4 ordsporid og hversu langan tima tekur ad vinna ordsporid til baka er

ner 6mogulegt ad meta.
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10. Vioaukar

I. Adferdafraedi og viomaelendur

Vid vinnslu skyrslunnar var leitast vid ad hafa samband vid sem flest af sterstu inn- og
utflutningsfyrirtaekjum landsins likt og talid var gagnlegt i beidni til fjarmalaradherra. I flestum
tilvikum var beidni um vidtal vel tekid en einhver fyrirteki gafu ekki kost 4 vidtali.

[ heildina var ratt vid 37 fyrirtaeki vid gerd skyrslunnar. { flestum tilfellum voru pad forstjori eda
fjarmalastjori fyrirtaekjanna sem urdu fyrir svorum en stundum var visad 4 adra starfsmenn sem gatu
betur greint ahrif lagabeitingarinnar. I sumum tilvikum hafdi verid skipt um yfirstjornendur fra pvi i
oktober 2008 og var pa raett vid millistjérnendur sem yfirstjornendur toldu ad pekktu malavexti best.
Einnig var reett vid fulltria hagsmunasamtaka og stofnana eda beint vid einstaklinga sem pekkja
malavoxtu beint og/eda hafa sérpekkingu a einhverjum af peim svidum sem um er ratt i pessari
skyrslu.

Haft var samband vid 57 fyrirtaeki en sum peirra gafu ekki kost 4 samtali eda t6ldu sig ekki hafa
neinar upplysingar fram ad faera vid gerd skyrslunnar.

Greinendur sem reddu vid fyrirteekin og adra adila eru sérfreedingar 4 svidi fjarmalaverkfraedi,
rekstrarverkfradi eda hagfraedi.

Fyrirtaki og stofnanir sem rett var vio

Fyrirteeki sem urdu fyrir ahrifum

32 fyrirtaeki med ramlega 1.300 milljarda kr. samanlagda veltu arid 2008 voru heimsott og vidtal tekid
vid stjornendur. brju af pessum vidtolum foru fram i sima vegna stadsetningar vidmealanda.

5 fyrirteeki med samanlagada veltu ramlega 130 milljarda kr. arid 2008 svorudu fyrirspurn efnislega
med tolvuposti

Almennar upplysingar um ahrif

Samtok Atvinnulifsins — Vilhjalmur Egilsson, framkvaemdastjori
Vidskiptarad {slands — Bjorn Por Arnarson, adalhagfredingur
Fjarmalaeftirlitido — Ragnar Haflidason, adstodarforstjori

Sigurjén b. Arnason — Fyrrverandi bankastjéri Landsbanka fslands

Tapadir gjaldfrestir
Rakel Sveinsdéttir — Fyrrverandi framkvamdastjori CreditInfo
CreditInfo — Asa Birna Olafsdottir, forstodumadur pjonustusvids

Erlend greidoslumiolun

Sedlabanki fslands — Gudmundur Témasson, adstodarframkvaemdastjori fjarmalasvids

Sigridur Maria Torfadottir — Sérfraedingur i erlendri greidslumidlun og starfsmadur fslandsbanka
Borgun — Haukur Oddson, forstjori og Bergpora Karen Ketilsdottir, forstddumadur vidskiptavers

Auk pess var reett oformlega vid fjélda einstaklinga ur atvinnulifinu, fra hagsmunasamtokum og
seérfreedinga innan bankakerfisins og haskolasamfélagsins.
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II. Spurningalisti til fyrirtekja
Spurningalisti — Ahrif hrydjuverkalaga

Lysing a fyrirtaeki

Heiti fyrirteekis:

Viomelandi:

Stada:

Dagsetning:

Azetlud arsvelta:

Atvinnugrein, markadssvaedi, inn- og utflutningur:

Atvinnugrein: Markadssvaedi
O Sjavaratvegur O Bretland
O Idnadur O Nordurlond
O Landbunadur O Evropa
O Smaséluverslun O Amerika
O Heildsoluverslun O Asia
O Ferdapjonusta O Annad
O Hugbtnadargerd
O Hateknipjonusta
O  Onnur bjonusta
O Annad

Athugid, hér ma merkja vid fleiri en einn patt ef vid d innan hvers lista

Nanari lysing 4 fyrirtaeki:

Inn- eda utflutningur

ooooo

Utflutningur
Innflutningur
Innlend starfsemi
Erlend starfsemi
Annad

Bein eda 6bein ahrif a fyrirtekio

1. Hafdi setning hrydjuverkalaganna einhver bein ahrif 4 fyrirtaekid eda dotturfélog pess?

Nei, engin bein ahrif

J4, smavegileg neikvaed bein ahrif
Ja, talsverd neikved bein ahrif

Ja, mikil neikvaed bein ahrif

Ja, jakveed bein ahrif

oooon

Stutt lysing & ahrifum (fyllist ut af spyrjanda eda fyrirtaeki eftir atvikum):
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Hér er att vio beinar afleidingar a starfsemi fyrirteekisins til demis tafir d sendingum og tjon a viokvemri voru,
erfidleika vid greidslu eda innheimtu vidskiptakrafna. Ennfremur er datt vid vidskiptasamninga sem onyttust, tofoust eda
urdu fyrir 60rum skakkafollum sékum hrydjuverkalaganna. Jakveed ahrif geetu til deemis verio aukinn skilningur hja
vidskiptavinum a erfidleikum sem voru pegar til stadar, aukinn afslattur i kjolfar laganna eda annao.

2. Hafoi setning hrydjuverkalaganna einhver ébein ahrif 4 fyrirtaekio eda doétturfélog pess?
Nei, engin 6bein ahrif

Ja, smaveegileg neikvad obein ahrif

Ja, talsverd neikvead Obein ahrif

J4, mikil neikvaed obein ahrif

Ja, jakveed obein ahrif

ooooan

Stutt lysing & ahrifum:

Her er att vid obeinar afleidingar a starfsemi fyrirteekisins til demis dahrif @ ordspor pess og imynd. Aukinheldur ef
vidskiptasambond hafa trosnad, triverdugleiki porrid, hugsanleg vidskiptateekifeeri glatast, lanstraust minnkad hja
birgjum og vidskiptabonkum o.s.fiv.

Beint eda 6beint tjon fyrirtakisins

3. Fylgdi setningu hrydjuverkalaganna eitthvert beint fjarhagslegt tjon fyrir fyrirtaekio eda dotturfélog pess?
Nei, ekkert beint fjarhagslegt tjon

Ja, < 1 milljon

J4, <10 milljonir

Ja, <100 milljonir

Ja, > 100 milljonir [Haegt ad breyta pessum skala]

Nakveemari upphaed ef gogn eru fyrirliggjandi:

oooooog

Stutt lysing 4 tjoni:

Fjarhagslegt tjion i samrceemi vid lid 1.

4. Fylgdi setningu hryojuverkalaganna eitthvert ébeint tjon fyrir fyrirtekio eda détturfélog pess sem haegt er
a0 meta til fjar?

Nei, ekkert beint fjarhagslegt tjon

Ja, <1 milljon

Ja, <10 milljonir

Ja, <100 milljonir

Ja, > 100 milljonir [Haegt ad breyta pessum skala]

U.b.b. upphad ef gogn eru fyrirliggjandi:

oooooan

Stutt lysing 4 tjoni:

Fjarhagslegt tjion i samrcemi vid lio 1.
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Hversu lengi vorudu ahrifin

5. Hversu lengi vorudu ahrif hrydjuverkalaganna?
<1 manud

< 3 manudi

< halft ar

<1ar

<2ar

Vara enn

oooooon

Nanari lysing 4 pvi hvernig ahrifin dvinudu eda hver pau eru i dag:

Sbr. lid 1 og 2.

II1. Flokkun fyrirtakja

Innflutningsfyrirtzeki
bau fyrirteeki sem byggja starfsemi sina & pvi ad flytja inn vorur og dreifa og/eda selja par innan
fslands hvort sem um rzdir i smaslu eda heildsolu.

Utflutningsfyrirtzeki

Undir pennan flokk falla fyrirtaeki sem byggja starsemi sina 4 pvi ad flytja vorur eda hugyvit til erlendra
vidskiptavina og hafa staerstan hluta tekna sinna erlendis. Undir pennan flokk falla nokkur stor islensk
fyrirtaeki sem eru med umfangsmikla starfsemi erlendis.

Innlend starfsemi

Undir pennan flokk falla pau fyrirteeki sem byggja starfsemi sina &4 sélu & vorum eda pjonustu
innanlands. Pessi fyrirteki eru i sumum tilfellum mjog stérir adilar i innflutningi en innflutningurinn
eru pa hraefni til verdmetaskopunar og rekstrar fyrirtaekisins.

Alpjooleg starfsemi

Undir pennan flokk falla pau fyrirteeki par sem starfsemin snyst fyrst og fremst um voru- og
folksflutninga milli fslands og annara landa dsamt tengdri pjonustu. Pessi fyrirtaeki hafa pvi miklar
tekjur baedi innanlands og erlendis.
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IV. Mat a steeroargradu tjons vegna vaxtakostnadar vio fjarmognun innflutnings

Notud var Monte Carlo hermun til ad reikna 0t bil heildarvaxtakostnadur midad vid per forsendur
sem vid hofum. Allar breytur voru nalgadar vid med prihyrningsdreifingu. Astzda notkun
prihyrningsdreifingar eru su ad vid hofdum ekki neeg gogn i hondunum til ad nalga adrar dreifingar og
er pad vidtekin venja i tolfreedi og likindafredum ad notast vid prihyrningsdreifingu pegar svo er.
Prihyrningsdreifing hefur prju innték og pau eru legsta gildi, liklegasta gildi og hesta gildi. Pegar
breytur sem innihalda dvissu eru margfaldadar saman magnast 6vissa i itkomu og skal pvi hafa i huga
a0 pessir utreikningar gefa mynd af steerdargradu tjonsins en attu ekki ad vera tulkadir sem nakvam
nidurstada.

Vid utreikning 4 vaxtakostnadi var notast vid eftirfarandi breytur

ILaegsta gildi ILiklegasta gildi [Heesta gildi
\Vextir & lausafé (VL) 1,40% 7% 8%
Y firdrattarvextir (YD) 19,95% 23%) 26,85%
Medalgjaldfrestur adur (GF) 15 30 60)
Innflutningur { heilt ar an sarals (IF) 460.000.000.000 kr.

IProsenta af innflutningi sem missti gjaldfrest

(MG) 50% 70% 90%
IMedal stadgreidsluafslattur (SA) 2% 5% 10%
Hluti sem fjarmagnadur er med yfirdratti (FY) 50% 75% 95%
Heildarvaxtakostnadur (VK) reiknast pvi med formalunni VK = JIF*(FY*YD+(1-

FY)*VL)*(GF/360)*MG*(1-SA)

Hermunin var endurtekin 60.000 sinnum og nidurstadan er bil fyrir heildarvaxtakostnadinn.
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Vegna adurnefndrar 6vissu er ekki radlagt ad ryna of mikid i enda (e. tails) dreifingarinnar heldur
skoda heildarbilid og hvar kafurinn liggur. Pad ma draga pa alyktun ad tjonid sé 4 bilinu tveir til niu
milljardar og liklegasta gildi sé i kringum fimm milljardar kr.

Nénari utskyring 4 breytum:

Vextir a lausafé

Fyrirteeki purftu ad nota laust fé til ad fjarmagna innflutning. Hefdi ekki komid til nidurfellingar
gjaldfresta hefoi petta fé getad skapad fyrirtaekinu vaxtatekjur. Til grundvallar peirra gilda sem studst
var vid i utreikningum voru gdgn fra Sedlabanka Islands um innlanavexti almenna sparisjédsboka i
okt. 2008 - okt. 20009.

Vextir 4 yfirdraetti

Fyrirteeki eiga i morgum tilfellum ekki nagt laust fé til ad fjarmagna innflutning sinn med pvi
eingdngu og purftu ad fjarmagna hann med yfirdretti til skamms tima. Til grundvallar voxtum a
yfirdratt var notast vid gogn fra Sedlabanka Islands um haestu méanadarvexti & Overdtryggd
skuldabréfalan.

Medalgjaldfrestur aour
Algengur gjaldfrestur er 30 dagar en stundum er hann lagri og stundum 45, 60 eda 90 dagar. Nalgun a
medalgjaldfresti var framkvamd 1t fra peim t6lum sem fram komu 1 vidtdlum vid fyrirtaeki.

Innflutningur i heilt 4r 4n strals

Hér er um ad rada innflutning & vorum eingdngu, ekki pjonustu. Sural er dregid fra par sem
alfyrirtaekin eru mjog storir innflytjendur en btia ad pvi ad vera dotturfélog storra erlendra fyrirtekja,
pvi urdu ahrif gjaldfresta & pau ekki samberileg vid islensk fyrirteki. Tolur fyrir innflutning fré okt.
2008 og ut sept 2009 voru fengnar 4 vef hagstofu Islands. Pegar medaltal innflutts strals 2008 og 2009
dregid fra er utkoman um 460 milljardar kr.

Présenta af innflutningi sem missti gjaldfrest
Gjaldfrestir voru ekki felldir nidur 4 allan innflutning par sem sum fyrirtaeki héldu somu kjéorum hja
akvednum birgjum. Vid detlum i Gtreikningum ad 50-90% innflutnings hafi misst gjaldfrest.

Medal stadgreiosluafslattur

Eins og kemur fram i kafla 6.1 fengu sum fyrirtaeki stadgreidsluafslatti hja hluta birgja sinna. Mjog
misjafnt var hvad peir voru hdir. Vid utreikninga er gert rad fyrir ad medalstadgreidsluafslattur sé a
bilinu 2-20% og er ba tekid tillit til peirra vara sem enginn stadgreidsluafslattur var veittur.

Hluti sem fjarmagnadur er med yfirdraetti

Pad hlutfall fjarmdgnunar sem vid gerum rad fyrir ad hafi verid fjarmagnadur med yfirdretti. Par sem
vid gerum rad fyrir ad fa fyrirtaeki hafi handbeert f¢ til ad standa undir 6llum sinum innflutningi gerum
vid rad fyrir ad 50-95% hafi verid fjarmagnadur med yfirdretti eda 66rum leidum 4 samberilegum
kjorum og yfirdrattarvextir.
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V. Mat a steeroargradu tjons vegna tapaora vaxta utflutningsfyrirtzekja

Notast var vid somu adferdafradi og talad er um i vidauka IV.

Leegsta gildi| Liklegasta gildi |[Hzesta gildi
\Vextir & lausafé (VL) 3,9%
Medaltof greidslu (MT) 5 10 20
Utflutningur i oktober (UT) 47.500.000.000 kr.
/Aztlud prosenta fjarmangs sem kom til islands (PI) 50% 70% 90%

Vaxtakostnadur (VK) er reiknadur med formilunni VK = UT*VL(MT/360)*PI
Nanari utskyring a breytum

Vextir a lausafé (VL)
Til grundvallar gilda sem notud voru i utreikningum voru notud gogn fra Sedlabanka fslands um
innlanavexti almenna sparisjodsboka i oktober 2008.

Medaltof greioslu (MT)
Eins og fjallad er um i kafla 5 t6foust greidslur i allt ad 20 daga.

Utflutningur i oktéber (UT)
Allur utflutningur fra fslandi i oktober 2008 skv. tolum fra Hagstofu {slands.

Aztlud prosenta fjarmagns sem kom til Islands (PI)
Eins og kemur fram i kafla 5 kom ekki allt fjarmagn til {slands sem greitt var fyrir utfluttar vorur.

O 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88

Ssilurnar syna dreifingu i milljonum kréna a tjoni utflutningsfyrirtaekja vegna tapadra vaxtatekna i oktéber 2008 skv. mati. Dokka
linan synir liklegasta gildi, um 40 milljonir.

Vegna adurnefndrar dvissu er ekki radlagt ad ryna of mikid i enda (e. tails) dreifingarinnar heldur
skoda heildarbilid og hvar kafurinn liggur. Pad ma draga pa alyktun ad tjonid sé a bilinu 20 til 70
milljonir kr. og liklegasta gildi s¢ i kringum 40 millj6nir kr.
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VI. Mat 4 staerdargradu tjons vegna tapads tima starfsmanna

Liklegasta
Laegsta gildi gildi Heesta gildi

IFjoldi fyrirteekja sem urdu fyrir ahrifum (FJ) 40 60 80
Dagafjoldi stjornenda (DS) 1 3 10
IMedal daglaun stjérnanda (LS) 40.000 kr. 50.000 kr. 80.000 kr.
IProsenta sem purfti ad ferdast (PF) 5% 10% 20%
IFerdakostnadur ad medaltali (FK) 500.000 1.000.000 2.000.000
IDagafjoldi annara starfsmanna (DA) 1 3 5
Medal daglaun annara starfsmanna (MA) 15.000 kr. 17.000 kr. 20.000 kr.

Starfsmannakostnadur (SK) er pvi reiknadur med formulunni SK=FJ*(DS*LS+DA*MA)+FJ*PF*FK
Nanari tutskyring 4 breytum

Fjoldi fyrirteekja sem urdu fyrir ahrifum (FJ)
Fjoldi peirra inn- og utflutningsfyrirteekja sem urdu fyrir teljandi skada vegna tapads tima stjornenda
og starfsmanna.

Dagafjoldi stjérnenda i upplysingagjof (DS)
Dagafjoldi sem pad hefur tekid stjornendur ad medaltali ad vinna ur malum vardandi greidslumidlun
og upplysa erlenda adila um ahrif hrydjuverkalaganna 4 fyrirtaekio.

Présenta sem purfti ad feroast
Adeins litill hluti fyrirteekjanna purfti ad senda starfsmenn syna erlendis eda bjoda erlendum adilum
hingad til lands.

Feroakostnadur stjérnenda ad medaltali (FK)

Kostnadur vid ferdir stjornenda til erlendra adila til upplysingagjafar eda kostnadur vid bodsferdir til
fslands. Kostnadur er midadur vid ad ferdir hafi verid pantadar med stuttum fyrirvara og 2-3
starfsmenn fari i hverja fero.

Dagafjoldi annara starfsmanna vid upplysingagjof (DA)
A vid um adra starfsmenn en yfirstjornendur.

Medal daglaun annara starfsmanna (MA)
A vid um adra starfsmenn en yfirstjornendur.
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0O 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64

Silurnar syna dreifingu i milljonum kréna 4 tjéni fyrirtaekja vegna tapads tima starfsmanna skv. mati. Dokka linan synir liklegasta
gildi, um 27 milljonir.

Vegna d0urnefndrar dvissu er ekki radlagt ad ryna of mikid i enda (e. tails) dreifingarinnar heldur
skoda heildarbilid og hvar kufurinn liggur. Pad ma draga pa alyktun ad tjonid sé a bilinu 10 til 50
milljonir kr. og liklegasta gildi sé i kringum 27 milljénir kr.
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