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Bankar og fjarmalamarkadir

Guorun Johnsen!

Agrip

Eftir islenska bankahrunid pykir ljost ad meginstodir fjairmala- og efnahagskerfisins voru &
veikum grunni reistar. Stofnanir jafnt sem einstaklingar brugdust og kerfid i heild st6dst ekki
peer krofur sem gerdar voru til pess. Hér verdur farid yfir hverjir eru haghafar bankakerfisins
sem knudir eru afram af 6likum hagsmunum og hvotum. P4 er spurt hvada veikleika megi
finna medal peirra meginhvata sem eru byggingarefni hins islenska efnahags- og
fjarmalakerfis. Nidurstadan er st ad brotalamir ma finna a 6llum helstu stodum kerfisins sem
fjarfestar reida sig 4, svo sem i domskerfi, skilvirkni markada, hvatakerfum bankastofnana,
og stjornarhattum fyrirteekja. Valdhafar landsins verda ad lagfeera pessar brotalamir hid
fyrsta svo ad islenskt efnahagslif og islenskur fjdrmdalamarkadur geti talist frjor jarovegur
fyrir fjarfesta ad yrkja.

Abstract

In the aftermath of the failure of the Icelandic financial sector, embedded flaws of all the
main pillars of the Icelandic economic system became evident. Individuals and institutions
alike failed so that the system itself did not deliver the outcome it was set to do. This article
presents a survey of the main stakeholders of the financial system and maps out the
incentive structure which defines the system and its outcome. The main conclusion is that
the institutional structure of Iceland needs significant repairs so that Iceland can be
considered favourable place for investments. The main weaknesses identified by this paper
lie in the judicial system, given the lack of specialization among judges, as well as class-
action suits being illegal; the low turnover and small size of the stock market; and a weak
governance structure of firms. Incentive schemes of the fallen Icelandic banks proved also to
be highly flawed in terms of protecting the interests of the minority shareholder.
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1 Inngangur

Eftir uppgjor rannsoknarnefndar Alpingis pykir morgum synt ad helstu leidtogar vidskipta-
lifsins, og sérstaklega bankakerfisins, hafi i besta falli brugdist og kunni i versta falli ad vera
sekir um 16gbrot. Fyrir utan brot & bokhaldslogum og umbodssvik, sem til umfjollunar voru i
Hafsskipsmalinu svokallada og Baugsmalinu, eru Islendingar fyrst ntina i navigi vid
hneykslismal vidskiptalifsins (e. business scandals)’ sem préadri markadir hafa fjallad um 1
aratugi, jafnvel hundrud ara pegar litid er aftur til bandarisku audjofranna (e. robber-barons)
sem komu sér fyrir 4 ndverdri 20. 6ld.

Honnun 4 kerfi er slok hér; stofnanaumhverfi, lagaramminn, eftirfylgni med 16gum og
reglum, sem einkum leidir til pess ad einstaklingar, bona fide, valda 60rum tjoni pegar peir
leitast vid ad hamarka eigin hag eda vinnuveitenda sinna. Pad er pvi brynt ad Islendingar
leggi dherslu & ad baeta sem fyrst pad kerfi sem brast svo koma megi i veg fyrir ad atburdir af
peirri steerdargradu sem islenska efnahagshrunio arid 2008 var, hendi aftur. Baa parf til kerfi
sem studlar ad skilvirkni og hagseeld, par sem hvatar og styrkingarskilmalar kerfisins fa
hagreena leikendur til ad leita gddrar titkomu fyrir sjalfa sig sem og kerfid 1 heild sinni.

Honnun bankakerfa er vandasdom vegna has flekjustigs starfseminnar. Hin a reetur
sinar ad rekja til pess ad haghafar sem koma a0 rekstri banka eiga afar olikra hagsmuna ad
geeta. Hluti af hinu vandasama verki er ad halda uti 6flugu eftirliti og geeta pess ad andi
laganna og vilji 16ggjafans ndi fram ad ganga i peim efnum sem verda illa greypt i stein
lagadkveedanna.

Hér verdur tekin til umfjollunar starfsemi banka og fjarmalamarkada og hvernig vid
skipuleggjum hana pannig ad hun veiti rekstraradilum og fjarfestum i islensku atvinnulifi
rétta hvata til ad auka atvinnu, skatttekjur, gjaldeyristekjur og almenna hagseeld i landinu.

Pegar skodad er hvernig bankakerfi skuli uppbyggd parf fyrst ad huga ad hagsmunum
olikra haghafa, hvada ahrif fyrirliggjandi hvatakerfi (e. incentive structure) hefur a pa og
hvad peir eetla med hlutdeild sina i bankakerfinu. Hér verdur 16g0 fram kortlagning & peim
hvotum sem drifa helstu haghafa bankakerfisins afram. Bent er & helstu brotalamir a
skilvirkni pess hvatakerfis sem er til stadar i islensku vidskiptalifi en einnig lagdar fram
tillogur til ad hefja umraedu sem leidir til lausna & peim vandamalum.

Fjallad verdur um pad hvernig 4 ad binda ¢lika hagsmuni saman — og hvernig 6lik
uppbygging bankastofnana & vid til ad 6llu dheetturdfinu sé sinnt, p.e. ad aheettusaeknir
fjarfestar geti komid fjArmunum sinum i vinnu. P4 verdur fjallad um hvernig stemma ma
stigu vi0 pvi ad dheettufeelnum fjarfestum, svo sem innsteedueigendum, sé misbodid med
aheettusaekni hluthafa bankastofnana sem fa peninga peirra ad lani.

Sokum famennis er adstedjandi haetta af sampjoppun eignarhalds fyrirteekja & Islandi og
neikveedum adhrifum hennar & samkeppni. P4 stafar ekki sidur kerfisleeg 6gn af sampjoppun
skulda. T 1j6si peirrar sérstodu er hér byrjad 4 ad leggja fram tillogu um ad farid verdi ad heetti
t.d. Spanverja og komid upp skuldaskraningu, rétt eins og fyrirteekjaskraningu eda
verdbréfaskraningu. Petta myndi gera hagstjorn og akvardanatoku lanastofnana upplystari
og par med skilvirkari, med midleegri sofnun upplysinga um skuldastodu einstaklinga og
logadila. Visir ad pessu hefur pegar verid innleiddur i 16g med 10. gr. laga nr. 75/2010 sem

2 Hér er visad til pydingar & enska ordinu scandal, p.e. pegar einstaklingar hafa farid gegn
sidferdisgildum samfélagsins sem leidir til pess ad ordstyr peirra skadast eda tapast (e. loss of or damage
to reputation caused by actual or apparent violation of morality or propriety).
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kvedur 4 um madénadarlega uppferslu og afhendingu gagnaskrar fjarmalafyrirtekja til
Fjarmalaeftirlitsins yfir skuldara sem skulda vidkomandi fjarmalafyrirteeki yfir 300 milljonir
ISK.

Pa er lagt til ad skattur verdi lagdur 4 fyrirteekjasamsteypur svo koma megi 1 veg fyrir
vidskiptablokkamyndun og falid eignarhald.

Einnig verdur fjallad um eeskilega launauppbyggingu bankamanna og forstjora
fjarmalafyrirteekja sem leid til a0 stemma stigu vid eda draga ur dheettufelni peirra, eftir pvi
sem vid 4. Hlutverk og efling stjérna hlutafélaga verdur til umfjollunar sem og gagnsemi
hoplogsokna. P4 er bent & brotalamir & hinu islenska domskerfi sem og mikilveegi pess ad
endurreisa hér hlutabréfa- og skuldabréfamarkad.

2 Hagsmunir haghafa bankakerfisins — 6lik ahaettusakni

Olik aheettuseekni haghafa bankakerfisins er meginorsok pess flaekjustigs sem einkennir
uppbyggingu bankakerfa. Sé um kerfismikilveegan banka ad reda eru haghafar bankans
mun fleiri, p.e. hagkerfid i heild sinni.’ Ahattuseeknastir eru hluthafar bankans og er
avoxtunarkrafa peirra pvi heest og takmarkast adeins vid auknar likur & ad illa fari i
rekstrinum. Hluthafar hafa rika 4stedu til ad yta vid dheettufeelnum stjérnendum® og fa pa til
a0 taka pa dheettu sem parf til ad uppfylla dvoxtunarkrofuna. Eftirlit hluthafanna & sér fyrst
og fremst stad 1 gegnum hluthafafund, stjorn félagsins, innri og ytri endurskodun og
eftirfylgni med peim skilyrdum sem sett eru fyrir hvatalaunum.

Aheettuseekni fijarfesta { skuldabréfum bankans er misjafnt farid. Peir koma ad rekstri
félagsins & dlikum timum, i 6liku efnahagsastandi og par med er samsetning fjarfesta sem
kemur ad rekstrinum breytileg. Eftirlit skuldabréfaeigenda med bankanum fer fyrst og
fremst fram 1 gegnum ldnasamninga eda eftirfylgni med sérstokum skilyroum
skuldabréfatutgafunnar (e. covenants) sem og i gegnum verdlagningu skuldatrygginga-
markadarins, sé hann fyrir hendi.

Innsteedueigendur og hluthafar eru hvorir sinum megin a dheettuskalanum. Innsteedur
ettu alla jafna ad vera 6dyrasta fjarmognun sem bonkum stendur til boda. Innsteedueigendur
eru afar Osamstedur hdépur og samtakamattur peirra 1 eftirliti er enginn.
Innsteedutryggingarsjodur er sa adili sem med réttu eetti ad halda uti eftirliti fyrir hond
innsteedueigenda enda hefur hann einna rikastan (fjarhagslegan) hvata til eftirlits med rekstri
banka, dsamt ldnveitanda til prautarvara og peim tryggingarfélogum O0rum sem selja
skuldatryggingar. { addraganda hruns islensku bankanna métti sja ad skuldatryggingaradilar
spadu hvad gleggst fyrir um prot peirra. P4 bera endurskodendur vissulega abyrgd & pvi ad
hafa stadfest ad arsreikningar syni glogga mynd af rekstri bankanna — en hér verdur 14tid hja

3 Skilgreining & kerfislegu mikilveegi bankastofnana felst 1 adstoou peirra og vidteekum tengslum
peirra vid hagkerfid i heild. Ef peer falla eru allmiklar likur til pess ad peer taki margar adrar
fjarmalastofnanir med sér 1 fallinu — vid mat & pessu er horft til smitdhrifa, sampjoppunar, samfylgni
eignasafna, samtidina (e. condition) dsamt steerd stofnunarinnar. Sja m.a. Thomson, (2009).

4 Jensen & Meckling (1976), bls. 353. Peir telja dheettufeelni stjérnenda leida til tjons hluthafa. Til
ad draga ur pvi sé rétt ad byggja upp somu dheettuseekni hja stjornendum med pvi ad hluti launa
peirra felist 1 hlutabréfaeign i fyrirteekinu sem peir vinna hja eda afleidum peirra. Jensen & Murphy
(1990) lysa aheettufeelni stjornenda frekar. Onnur 1ikén gera rad fyrir dheettuhlutleysi stjornenda, svo
sem Williamsson (1988) og Hart (1988).
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Mynd 1. Haghafar og eftirlitsadilar bankakerfisins

lida ad leggja mat & hversu skilvirkt pad eftirlit var fyrir fall islensku bankanna. Odrum
eftirlitspattum bankanna verdur po gefinn frekari gaumur.

3 Styrkingarskilmalar — hvad hefur ahrif 4 hegdun stjornenda?

Hefdobundnar kenningar hagfreedinnar um vandamal eigandans og erindreka hans (e.
principal-agent problem)® gera rad fyrir ad erindrekinn sé med 6llu 6éneemur gagnvart dheettu
par sem hann tekur ad sér umbodsmennsku og 4vaxtar fé annarra en ekki sitt eigio.
Erindrekinn, eda stjérnandinn, er launamadur og hann er bundinn af tilteknum
hlidarskilyrdoum pegar hann tekur akvordoun um hvort hann telur sig geta tekid ad sér
viokomandi starf og hvernig (e. participation constraint).®

Ahettufelni stjérnandans veldur pvi ad eigandi fyrirtekisins verdur, eftir pvi sem
tilefni og hugur hluthafanna stendur til, ad setja honum skordur eda hvetja hann afram med
fyrirmeelum og starfsskilyroum, hvatagreioslum eda fridindum einhvers konar sem
stjornandinn avinnur sér pegar fyrirframskilgreindu markmidi er nad. Adrir styrkingar-
skilmélar (e. incentive structure, re-enforces) sem stjornandinn gengst undir pegar hann
tekur vio starfi felast 1 peirri samkeppni sem rikir milli fyrirteekja 4 markadi hans, heettu &
16gsoknum vegna meintra brota a 16gum eda tjoni sem hluthafar kunna ad verda fyrir vegna

5 5ja m.a. Handbook of New Institutional Economics, 2005, Springer Hollandi.

6 Pa er kenningagrunnur um vandamal eigandans og erindrekans vidur og ber ad nefna ad
kannad hefur verid hvada ahrif 6lik dheettufeelni erindrekans og eigandans hefur 4 akvardanatdku. P
ad aheettuhlutleysi stjéornandans megi teljast grunnforsenda pa eykst porf fyrir drangurstengingu
launa eftir pvi sem aheettufeelni stjornandans er meiri, sja m.a. Grossman og Hart (1983), Laffont og
Matrimont (2001).
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starfa hans. Pa er mikilveegt pad eftirlit sem eigandinn eda stjornir fyrirteekjanna halda uti
gagnvart stjornandanum og almennum stjornarhattum fyrirteekisins (e. corporate
governance), einnig annars konar eftirlit sem bankastjornendur gangast undir, svo sem
opinbert fjarmalaeftirlit. Sja myndreena framsetningu & pessum pattum & mynd 2.

Séu pessir helstu styrkingarskilmalar hafdir i huga sitja islenskir fjarfestar ekki vid sama
bord og fjarfestar 4 alpjodamorkudum og ber par ad nefna eftirfarandi peetti sérstaklega.

4 Starfsheettir — Eftirlit (e. Governance)

4.1  Hlutverk og skilvirkni stjérna

Prétt fyrir ad rannsdknir hafi ekki verid gerdar & Islandi um starfsemi stjorna islenskra
hlutafélaga, fyrir utan umfjollun Rannsoknarnefndar Alpingis (RNA) og vidauka skyrslu
RNA um sidferdi, bendir margt til pess ad starfsemi stjorna sé ekki fullmoétud ad efni og
innihaldi p6 ad formi sé fylgt.

Umfjollun RNA um starfsemi islensku bankanna fyrir hrun er samfelldur afellisdémur
yfir stjornum bankanna — p6 ad skyrslunni laist ad fjalla um pad sérstaklega ef undanskilin er
umfjollun sidfreedihopsins i vidauka skyrslunnar. Af peirri umfjollun ad deema einkenndust
storf islensku bankastjérnanna af undirgefni vid stjornendur og skorti & eftirfylgni med
geroum samningum.’ Stjérnirnar létu datalda augljésa sjalftoku, svo sem 1i tilfelli reksturs
utibus Kauppings 1 Bretlandi, 6héflegra bénusgreidslna sem akvednar voru ut fra gedpotta8
og utgafu falsks hlutafjdr sem fjdrmagnad var af bonkunum sjalfum 1 gegnum
skuffufyrirtaeki (e. Special Purpose Vehicle).® Almennt pekkingarleysi einkenndi storf
stjornanna eins og lyst er i skyrslunni. Til vitnis um pad ber heest tilheefulausar varnir
utgefinna kaupréttarsamninga hja Landsbankanum med kaupum 2 eigin bréfum a markadi {
gegnum aflandsfélog og ahrif slikra kaupa 4 markadsverd bréfa félagsins; lanveiting til
starfsmanna vegna hlutafjarkaupa 1 tilfelli Glitnis og Kauppings (samanlagdur eignarhlutur
starfsmanna skyldi vera 9% af utistandandi bréfum Kauppings) 4 faheyroum lanskjérum sem 4
stundum voru betri en bankans sjalfs; samningsbrot gagnvart starfsmonnum Glitnis pegar peim
var neitad eda ekki hirt um ad sinna vedkollum til ad mzta skuldbindingum skv. lanasamn-
ingunum; ahrif pess tomletis 4 hlutabréfaverd félaganna; og ad lokum hid falska eigid fé sem buid
var til { 6llum bénkunum — en par brast eftirlitsskylda fyrrum stjérna bankanna algerlega.

Mannaudur stjérnarmanna i fjdrmalafyrirteekjum parf ad vera rikur 1 ljési fleekjustigs
bankastarfsemi i natimahagkerfum. Slikur mannaudur er pvi dyr. Minni hluthafar verda ad
passa upp a a0 6hadum moénnum sé komid fyrir i endurskodunarnefndum og stjornum til ad
auka likur 4 gédum stjérnarhattum. Peir purfa einnig ad krefjast pess ad neegum fjarmunum
sé vari0 {1 starfsemi stjdrnanna svo a0 til stjornarstarfa veljist heeft folk. Har veentur kostnadur
fylgir heettunni a 16gsoknum 4 hendur hlutafélogum ef stjérn eda stjornendur valda stérum
eda smaum hluth6fum tjoni. Pvi er forsvaranlegt ad verja umtalsverdum fjarmunum til ad
styrkja stjornir og standa straum af peim kostnadi.

7 Sj4 m.a. umfjdllun RNA um samningagerd stjérnar Islandsbanka, sidar Glitnis, vid forstjéra
félagsins bls. 37-42 1 3. bindi skyrslu RNA.

8 RNA synir fram 4 ad engin tengsl voru milli 4drangurs einstakra rekstrardeilda og
bonusgreidslna til starfsmanna, bindi 3, kafli 10, bls. 102-103.

9 5ja umfjollun 10. kafla skyrslunnar um Hvatakerfi bankanna, bindi 3, en skv. henni sampykkti
m.a. stjorn Landsbankans utgafu nys hlutafjar til ad meeta skuldbindingum bankans vegna utgéafu
kaupréttarsamninga sem voru keyptir af aflandsfélagi med fjarmognun fra pridja adila og
sjalfskuldarabyrgod Landsbankans.
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Mynd 2. Styrkingarskilmalar og peettir hvatakerfis til ad aga stjornandann

4.2 Sedlabankinn — eftirlitsadili kerfismikilvaegra fjarmdlastofnana

[ 1j6si stodu Sedlabankans sem lanveitanda til prautarvara parf ad skerpa & hinu 16gbodna
hlutverki hans sem eftirlitsadila med fjarmalastodugleika. I pvi felst ad hann & ad hafa
valdheimildir til ad skikka kerfismikilveegar stofnanir til ad auka lausafé sitt og draga ur
skuldsetningu, m.6.0. ad auka eiginfjarkrofur, selja eignir, auka vedkrofur utlana, breyta
afskriftarframlagi, styra lanaflokkun, setja skordur & sampjoppun utlana til einstakra
atvinnugreina, herda krofur um gjaldeyrisjofnud, setja fram krofur um skordur 4 mismuni
milli liftima eigna og skulda (e. maturity mismatch) og breyta launauppbyggingu og
hvatakerfi fjarmalastofnunar, svo eitthvad sé nefnt, til ad draga ur likum & falli slikrar
stofnunar. Allt petta fellur po, ad mati hofundar, undir pau naudsynlegu teki sem
Sedlabankinn hefur til umrada nu pegar i pvi skyni ad uppfylla lagalega skyldu sina um ad
tryggja fjarmalastodugleika. Peim hefur hins vegar ekki verid beitt fram ad pessu. Sé lagaleg
ovissa um hvort pessi trraedi séu til stadar parf a0 eyda henni sem fyrst. Pa kunna ad vera
uppi sjonarmid um hvort eftirlitsadilinn skuli yfir h6fud hafa slikar valdheimildir p6 ad pvi
aliti sé haldio 4 lofti hér ad vegna hins mikla og vidteeka kostnadar sem dstodugleika eda
fjarmalakerfisafollum fylgja aettu Oll teeki ad vera tilteek peim stofnunum sem hafa & abyrgo
sinni ad tryggja fjarmalastodugleika.

4.3 Innstaedutryggingarsjéour

Einn af peim eftirlitspattum sem brugdust i hruninu var abyrgur tryggingaradili, p.e.
innsteedutryggingarsjoour. Pvi mali til studnings neegir ad benda 4 pad hversu illa sjodurinn
var fjadrmagnadur og hversu litla tiltrd hann hafdi hja innsteedueigendum pegar heilbrigdi
bankastofnanna var dregio i efa. P4 ma einnig benda 4 ad innstedutryggingarsjodur brast
ekki vid aheettusamri séfnun innldna islenskra bankattibua 1 erlendri mynt 4 arunum 2006-
2008. Sja nanar umfjollun um petta i skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis, kafla 17.

Pad er i raun erfitt ad tria ad hér hafi verid rekinn tryggingarsjodur allt fra arinu 1999
sem innheimti hlutfallslega sama verd fyrir allar tryggingar, hvort sem pad var gagnvart
Sparisjodi Pingeyinga eda fjolpjéda risafyrirteekjum, svo sem Glitni, Kauppingi og
Landsbanka (0.15% af medalinnsteedum innldnsstofnunar fyrra dars uns 1% af
medalinnsteedum veeri uppsafnad 1 sjodi), en tok t.d. ekki tillit til vaxtar pessara innlana og
skiptir par engu hvadan st regla atti uppruna sinn.'’ P4 er faheyrt ad tryggingartaki geti

10L6g um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta nr. 98/1999.
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frestad idgjoldum og samt notid tryggingaverndar eins og tilfellid var med islensku bankana.
Augljost er ad banki sem farinn er 4 hofudid greidir illa idgjoldin inni tryggingarsjod eftir
gjaldprot!"' Slikt fyrirkomulag hefur vitaskuld engin varnadarahrif. Innstedutryggingar-
sjodur parf ad sinna verdlagningar- og eftirlitshlutverki sinu einsog 6nnur tryggingarfélog.

5 Agi markadarins

Par sem islensku bankarnir eru 6skrdd hlutafélog nytur aga hlutabréfamarkadarins ekki vio
sem stendur. P6 ad eining sé medal freedimanna um jadkveed ahrif virks fjarmalamarkadar 4
hagseeld hafa menn ekki getad synt fram & pad ad markadsdrifid hagkerfi (e. market based
economy) vaxi hradar en banka- og lanadrifid hagkerfi (e. bank based). P6 er synt ad til ad
studla ad heilbrigdum hagvexti verdur annad hvort, ef ekki hvort tveggja, ad vera til stadar;
virkur hlutabréfamarkadur og sterkir bankar.'” Par sem bankakerfid 4 undir hdgg ad sakja
hvad vardar fjdrmégnun er pvi enn brynna ad hlutabréfa- og skuldabréfamarkadur nai ad
byggjast upp og eflast ad nyju & Islandi. Margt bendir til pess ad skraning félaga a
hlutabréfamarkad studli betur ad efnahagslegum framfoérum en ef hagkerfio er drifid afram
af atlanum banka eingdngu, einkum vegna umbodsvanda sem felst i bonkunum sjalfum sem
annars seeju um pad hlutverk ad midla fé milli fjarmagnseigenda og rekstraradila.'?

Samhlida uppbyggingu hlutabréfamarkadar purfa stjornvold ad herda eftirlit med
utlanum kerfismikilveegra banka og pvi hlutfalli itldna bankanna sem tryggt er med vedum i
hlutabréfum. Slikt eftirlit getur komid { veg fyrir 6skilvirka verdlagningu hlutabréfa, eda
hlutabréfabdlur, en vid enduruppbyggingu markadarins er nokkur heetta a sliku. Hvatakerfi
skradra fyrirteekja verda ad hvetja til langtimahugsunar stjornenda en ekki einungis til pess
a0 menn einblini 4 utkomu fjordoungsuppgjora enda eru fjarfestar & hlutabréfamarkadi
langtimafjarfestar.

Opinberir adilar geta einnig { auknum meali beitt sér fyrir stofnanalegri umgjoérd utan um
ahattufjarfestingar 1 kringum nyskopun og skattaafslatt til ad auka hvata til slikra fjarfestinga.
Aukid framlag { Nyskopunarsjod, Tzkniprounarsjod og adra slika eru mjog til framdrattar
tyrirtekjum a allra fyrstu stigum liftimakuarfunnar.

1 | pvi samhengi ma benda & starfsemi og itarlega 16ggjof um Alrikistryggingarfélag
innsteedueigenda i Bandarikjunum (FDIC- Federal Depository Insurance Corporation) sem fyrirmynd
ad oflugum tryggingaradila og annad fyrirkomulag, svo sem vidhaft er 1 Bretlandi, par sem ekki er
greitt 1 sérstakan tryggingarsjod — en slikt byggir vitanlega 4 annarri hugmyndafredi en peirri ad
verdleggja dheettu 4 soéfnun innsteedna sem hugsanlega 6gn vid fjarmalastoougleika og vidurlog vid
henni.

12 Levine (2004).

13 S5ja m.a. Levine(1991), Levine(2005), Morck og Nakamura (1999) sem syna fram 4 ad
bankaldnadrifin hagkerfi kunna ad draga tr nyskopun og hagvexti par sem bankar hafa sterkan hvata
til ad ldna varlegar en fjarfestar & hlutabréfamarkadi. Weinstein og Yafeh (1998) fundu pessari
kenningu studning 1 Japan par sem fyrirteeki sem hafa mjog ndin tengsl vio , sterka bankann” baa vid
betra adgengi fjdrmagni og eru par af leidandi ekki eins lausafjarpurfi og pau fyrirtaeki sem ekki njéta
sama adgengis ad sterkum banka. Pau sem hafa tengsl vid sterka banka 1) halda uti thaldsamri stefnu
um heegan voxt og vaxa ekki hradar en pau fyrirteeki sem ekki hafa sterk tengsl vid banka, 2) notast
frekar vid fjarmagnsfreka ferla 1 framleidslu sinni en tengslaryrari fyrirteekin og 3) syna fram 4 minni
hagnad, par sem hinir sterku bankar eru i betri stodu til ad draga til sin hluta af ardseminni vegna hins
nana samstarfs peirra vio fyrirtaekin.
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5.1  Skattaafslattur til minni hluthafa — skattur 4 fyrirtaekjasamsteypur

Skattaafslattur fyrri rikisstjorna af hlutafjdrkaupum almennings gaf gdéda raun i
uppbyggingu hlutabréfamarkadar hér 4 landi 4 tiunda dratugnum. Til ad studla ad slikri
préun eettu stjornvold ad thuga pann kost alvarlega.

Samhlida slikum skattaafsleetti eetti a0 leggja sérstakan skatt & hagnad
fyrirteekjasamsteypa, eda ardgreidslur hlutdeildarfélaga, til ad koma 1 veg fyrir
hringamyndanir og dgagnseett eignarhald & skradum hlutafélogum. Pad er su vidleitni sem
loggjafinn 4 ad syna til ad bregdast vid vidvarandi heettu og hinu alpjédlega vandamali ad
hluthafar sem fara med virka eignarhluti i hlutafélogum (oft voldugar fjolskyldur sem hafa
safnad audi sinum kynsléd fram af kynsléd) nota bolabrogd sem felast i1 floknu
krosseignarhaldi og krofum um rikari meirihluta (e. super voting rights) til ad auka vold sin i
fyrirteekjum og bonkum. RNA synir fram & ad slikt hafi gerst hér a landi & arunum 2000-2008
og um pad er fjallad i Levine (2005), La Porta et al. (1999), Morck, Strangeland og Yeung
(2000), Cleassens et al. (2002), Caprio, Laeven og Levine (2003) og a fleiri stodum.

Morck, Wolfenzon og Yeung (2005) syna med ymsum heetti fram 4 ad 1) hinar voldugu
fjolskyldur feeri vald sitt i vioskiptalifinu gjarnan yfir i pdlitiskan btining og 2) beiti ahrifum
sinum & hinum politiska vettvangi til ad moéta 10ggjof og stefnumorkun hins opinbera til ad
vernda fyrirteeki sin gegn dhrifum samkeppninnar og jafnvel til ad styrkja (e. subsidize)
starfsemi fyrirtaekja sinna med fyrirgreidslum; beinum eda 6beinum styrkjum. Sampjoppun
eignarhalds bjagar dkvardanatoku innan fyrirteekjanna sjalfra sem og stefnumorkun i
heimalandi peirra. Hin dregur ar nyskopun, eykur rentusékn en heldur aftur af hagvexti og
hagseld."

6 Lagalegar skyldur - Logsoknir

6.1  Hdplogséknir'

Litlir og dreifdir hagsmunir minni hluthafa draga ar likum 4 pvi ad peir hofoi mal gegn
stjorn og stjérnendum hlutafélags pott 4 peim hafi verid brotid og pott sameiginlega eigi
minni hluthafar steerstan hlut félagsins. Skortur 4 lagaheimildum i islenskum rétti fyrir fleiri
en einn adila til ad hofda sameiginlega mal gegn félagi eda stjdrnendum pess leidir til pess ad
stjornarheettir islenskra fyrirteekja verda fyrir vikid bagbornari en i sambeerilegu félagaformi
og fjarfestingarteekifeerum erlendis, svo sem i engilsaxneskum rétti. Stjornandinn telur sig
par af leidandi adeins skuldbundinn til pess ad geeta hagsmuna steerri hluthafa eda sinna
eigin ef félagid er i mjog dreifdri eignaradild. Litil sem engin heetta er & 16gsokn

14 Levine (2005). Einnig ma sja umfjollun um galla bankadrifinna hagkerfa hja Rajan og Zingales
(2003); Wenger og Kaserer (1998) sem syna fram a hversu voldugir bankamenn i raun eru par sem peir
fara 1 reynd med stéran hluta atkveeda i 1jési fjdrmognunar sinnar til starfseminnar; Black og Moersch
(1998) sem syna fram a ad par sem bankamenn hamarka adeins eigin hag kunni peir ad ganga gegn
hag annarra fjarmognunaradila en peir hafa 4 stundum hvata til samrads vid fyrirteeki gegn 6drum
bonkum (atiloka lantokur fyrirteekja frd 60rum fjarmalastofnunum); pa syna Morck, Stangeland og
Yeung fram & ad bankadrifin hagkerfi kunni ad draga ur fleedi upplysinga um fyrirteekin og viobrogd
hagkerfisins vid reykmerkjum markadarins verda ekki eins skilvirk (e. market signals), sbr. Hoshim,
Kashyap og Sharfstein (1991).

15 Eftir flutning pess erindis, sem pessi grein byggir 4, sampykkti Alpingi 16g nr. 117/2010 sem
heimila fleirum en einum einstaklingi ad vera adili ad einkamali. Roksemdafeerslurnar sem hér eru
lagdar fram um gagnsemi hoplogsokna eru poé latnar standa.
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minnihlutaeigenda islenskra hlutafélaga og pvi er fatt sem stodvar stjdrnandann i a0 ganga
jafnvel & rétt peirra ef vilji er fyrir hendi.’® P4 ma einnig endurskoda domaframkvaemd
skada- og miskabota pannig ad varnadarahrif déma naist fram og ad sa sem veldur tjoni
verdi ekki jafnvel settur & eftir heldur verr.

6.2  Adstada domskerfisins til ad takast d vid mdlefni figrmdlamarkadar og hlutafélaga

Spyrja ma hvort islenskir fjarfestar njoti tilhlydilegrar réttarverndar og geti buist vid
sambeerilegri medhondlun islenskra démsstéla 4 malefnum peirra og peir hefou notid i
filmennari samfélogum par sem démarar og démstélar eru sérheefdir. Islenskir démstélar
hafa ekki, svo eftir verdi tekid, lagt sig eftir pvi ad sérhaefa démara. Ahold er uppi um pad
hvort domarar hafi pekkingu og pjalfun til ad geta tekist 4 vi0 lagalegar deilur sem spretta
upp a vettvangi fjdrmalamarkadar og hlutafélaga. Pjalfun peirra 10gfreedinga sem eru
atkveedamestir 1 islenskri 16gfreedistétt ni a4 timum virdist fyrst og fremst felast i positifri
logfreedi sem leggur aherslu a logskyringar lagatextans sjalfs og ad hann beri uppi rétt
pegnanna 4 medan helstu hneykslismal 1 vidskiptalifi Bandarikjanna hafa verio til lykta leidd
4 grundvelli meginreglna laga,'” svo sem um heilbrigda og sanngjarna vidskiptaheetti og ad
ekki megi afvegaleida vidskiptavini. Pad er pvi einkar mikilveegt ad domarar og 16gmenn séu
einnig pjalfadir i vidfangsefni fjarmalafreeda en ekki bara formi og pvi pronga og takmarkada
svidi sem lagadkveedin sjalf eda loggjafinn geta spad fyrir um ad upp kunni ad koma i
sikvikum heimi fjdrmalamarkada. Peir purfa ad vera i stakk bunir til ad geta metid hvad er
edlileg vidskiptavenja, heilbrigdir og sanngjarnir vidskiptaheettir. Til pess parf
sérfreedipekkingu & pvi svioi.

Nylegir domar um 6logmeeti gengistryggingar lana i islenskum krénum og i reynd 16g
um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001 bera pessum pekkingarskorti 4 hagreenu efni nokkurt
vitni en slikt er ekki til pess fallid ad auka tiltrii fjarfesta & islensku démskerfi og par med
efnahagskerfi. Komist Haestiréttur ad somu nidurstodu og peirri sem hofd hefur verid eftir
fyrrverandi domara réttarins, Magnusi Thoroddsen,'® par sem hann gengur ut frd pvi ad
samningsvextir, japanskir, svissneskir eda evrdpskir vextir, skuli gilda til grundvallar ldanum
i islenskum krénum ef gengistrygging yroi deemd ologleg, er ljost ad hvorki innlendir né
erlendir fjarfestar eiga von & géou kjosi peir ad taka dheettu 1 islensku efnahagsumhverfi og

16 Athyglisverd og 6lik talkun Héradsdéms og Heestaréttar i mali Vilhjdlms Bjarnasonar gegn
stjorn Glitnis banka er thugunarefni hvad petta vardar.

17 Til ad nefna deemi um petta mé benda & ad dkeerur SEC a hendur Madoff voru hadar m.a. a
grundvelli greinar 206(1) og 206(2) svokalladra Advisors Act frd 1940 par sem segir: ,It shall be
unlawful for any investment adviser, by use of the mails or any means or instrumentality of interstate
commerce, directly or indirectly— (1) to employ any device, scheme, or artifice to defraud any client or
prospective client; (2) to engage in any transaction, practice, or course of business which operates as a
fraud or deceit upon any client or prospective client.” (Breyting a leturgerd er hofundar). P4 var mal 4
hendur stjornendum Worldcom byggt 4 16gum um verdbréfavidskipti, Securities Exchange Act 1934,
svohljodandi grein 13(a): SEC. 13. (a): , Every issuer of a security registered pursuant to section 12 of
this title shall file with the Commission, in accordance with such rules and regulations as the
Commission may prescribe as necessary or appropriate for the proper protection of investors and to
insure fair dealing in the security.” Sj4 nanar é4keru SEC gagnvart Madoff
http://www.sec.gov/litigation/complaints/2008/comp-madoff121108.pdf, og gagnvart Worldcom
http://www.sec.gov/litigation/complaints/complr17588.htm

18 Magnts Thoroddsen: ,Nokkur ord um déma Hestaréttar fslands um hin gengistryggdu
1an,” Morgunbladid 8. Juli 2010.
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lana hér fé med einum eda 60rum heetti. P6 ad lagabdkstafurinn, sem verdur ad lagfeera sbr.
roksemdir sem hér fara 4 eftir, lysi pvi yfir a0 gengistrygging sem lansform sé 6logmeet
kemur pad i hlut domarans ad skera ur um pad hvernig samningnum skal breytt til 16glegs
forms. Gengistryggt lan 1 islenskri mynt og erlent lan sem veitt er i erlendum gjaldmidlum
eru efnislega samskonar lan. Vid upprunalega samningsgerd lansins lysa badir adilar vilja til
ad luta erlendum voxtum en ekki islenskum. Samningsadilar gera sér pvi grein fyrir ad vilji
peir njota vaxtakjara i erlendri mynt fylgir dheettan af hinni erlendu mynt 6hjakveemilega
med i samningnum og lantakandinn gengst i kjolfarid undir ad taka 4 sig sveiflur hinnar
erlendu myntar gagnvart islensku kronunni hafi hann ekki yfir ad rdda eignum eda
tekjustreymi i peirri mynt sem hann tekur 14nid i. Lantakandinn skrifar i morgum tilvikum
undir yfirlysingu pess efnis.

Gjaldmidillinn og vextirnir sem honum fylgja eru 6rofa heild enda dkvarda vextirnir
gengi gjaldmidilsins ad 6dru Obreyttu. Afgreidslumatinn er svo hadur forminu eftir pvi sem
lantakinn kys, p.e. hvort afhentar eru islenskrar krénur eda erlend mynt. Pad kemur
erlendum fjarfestum spanskt fyrir sjonir ad vidskiptavenja, sem myndast hefur & riflega
aratug eda meira, skuli na vera talin 6l6gleg. Doémstdlar hafa itrekad lyst adila gjaldprota &
grundvelli greidslufalls a gengistryggdum ldnum en taka nua ekki afstodu til pess dsetnings
sem 14 ad baki upprunalegri samningsgerd pegar formid er deemt 6loglegt og dkvardad er
hvad skuli koma i stadinn. Vitanlega voru ldnin veitt og tekin a grundvelli pess ad
samningsadilar vildu hvorki lata verdtryggingu islenskra kréonuldna né pvi hda vaxtastigi
sem hér hefur verid vidvarandi undanfarinn aratug eda svo.

Pa hafa verid nokkrar vangaveltur uppi um hver vilji 16ggjafans hafi verid i pvi efni ad
banna gengistryggingu lananna. Bent hefur verid 4 ad loggjafinn hafi par med viljad tryggja
aukin vidskipti med islensku krénuna og knyja fram afthendingu gjaldeyris fremur en
islenskrar kronu, svo sem ef gjaldeyrishoft riki i landinu, ad bankastofnanir taki pad ekki
upp ad lana islenskar kronur i dulargervi haftagjaldeyris i gegnum gengistryggingu. bvi er
til ad svara ad po ad asetningur loggjafans hafi verid 4 pann veginn dugar bann vid
gengistryggingu ekki til a0 nd honum fram. Bankastofnanir sem ekki eiga gjaldeyri, p.e.
hvorki erlendar eignir né erlendar skuldir, hafa hvorki hvata né svigrum til ad skekkja
gjaldeyrisjofnud sinn med pessu moti og myndu ekki veita 1an 1 erlendri mynt, hvorki i
hreinu formi né i gegnum gengistryggingu eins og islenskir fjarfestar finna vel fyrir um
pessar mundir.

Pad er brynt ad loggjafinn fari yfir 16g um vexti og verdtryggingu fra arinu 2001 og
leidrétti pann efnislega misskilning sem felst i Iogunum. Pa skal bent & pad frelsi sem 16gin
veita til ad verdtryggja eda binda islenska ldnasamninga vid sveiflur erlendra
hlutabréfavisitalna skv. 14. gr. laganna en pad gengur gegn hinni meintu meginreglu um ad
ldnasamningar i islenskum krénum skuli einvérdoungu vera bundnir visitlu neysluverds.
Pad kunna ad vera uppi sjonarmid um pad ad 10gin eigi ekki ad studla ad peirri
neytendavernd sem felst i pvi ad meina adilum sem hvorki eiga eignir né hafa tekjur i
erlendri mynt ad taka lan i erlendri mynt pé ad hofundur pessarar greinar hafi efasemdir um
slikt. Pad hefdi betur verid sett fram skyrar i 16gunum til ad ganga gegn meginreglu um frelsi
i samningum.

Hitt er svo annad mal hvad stjornvold hefdu att ad gera til ad meeta peirri gifurlegu
aheettu sem raungerdist i kerfinu vegna lananna pegar bankakerfio féll i oktdber 2008. Morg
rok hniga ad pvi ad pau hefdi att ad feera med neydarlogum yfir i verdtryggd islensk lan vid
kerfisfallid. Margt bendir til pess ad hagstjérninni hefdi par med verid velt yfir & déomstdla
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vegna hinnar miklu pdlitisku dheettu sem felst 1 pvi ad umbreyta skuldum & neydartimum
med pessum heetti. Pad er po efni i adra grein.

Fyrir pann sem horfir & ddmaframkveemd med auga gestsins verdur einnig ad segjast ad
pad kemur spanskt fyrir sjonir a0 Heestiréttur landsins purfi ad urskurda um mal
einstaklinga, svo sem peirra sem hafa verid deemdir gjaldprota af Héradsdomi. Pad er jafnvel
ohugsandi a0 Heestiréttur purfi ad sinna pvi ad visa slikum malum fra. Hid mikla alag &
doémskerfid sem nu er dumflyjanlegt kallar 4 ad domstigin verdi fleiri, verkefni Heestaréttar
afmorkud og meiri sérhefing tekin upp medal démara & Islandi til ad tryggja skilvirka
urlausn réttaradgreinings a afar sérheefoum svidoum. Pa er umhugsunarefni hvort ekki purfi ad
koma upp sérstokum vidskiptadomstdl, svo eitthvert nafn sé sett fram yfir pad fyrirbeeri,
sem teeki fyrir lagalegan 4greining & svidi fjarmala, samkeppnismdala og annarra
vidskiptamala.

Til a0 efla pennan patt styrkingarskilmadla islenskra stjornenda eda umbodsmanna, sem
hér eru til umfjollunar, parf 16ggjafinn einnig ad huga ad ordfeeri laganna svo ad pau gefi
rymi fyrir démgreind domarans vid mat & vidskiptavenju, til ad tryggja heilbrigda
vidskiptaheetti. P4 purfa haskolar jafnhlida ad huga ad og endurskipuleggja innihald nadms
islenskra logfreedinga og fjarmognunaradilar namsins ad gera umbeetur mogulegar.

7 Hvatakerfi — hlutdeild i hagnadi

Sé hinn oliki smekkur haghafa banka fyrir dheettutoku hafdur i huga, pa sérstaklega
aheettusaekni hluthafa og aheettufelni innsteedueigenda, er synt ad hvatakerfi bankanna
verdur ad taka mid af pvi. Lag eiginfjarhlutfoll bankastofnana setja hvatagreidslum lika
skordur, sér i lagi ef eftirlit er veikt."” Pad eru pé ekki allir bankamenn seldir undir sama
kerfi. Sumir bankamenn taka neer enga dheettu fyrir hond bankans med eigid fé hans, svo
sem midlarar og peir sem starfa vid eignastyringu fyrir hond pridja adila. Pau varnadarord
sem hér eru hofd uppi eiga ekki vid um pessa starfsmenn.

A medan bankarnir eru ner einvérdungu fjarmagnadir med innstedum verdur ekki séd
a0 aeskilegt sé ad hvetja bankastarfsmenn afram til dheettusaekni. Slikt er p6 naudsynlegt i pvi
efnahagsumhverfi sem rikir i landinu tveimur arum eftir kerfishrun. Til ad draga ur
aheettufeelni, sem kerfid parfnast, er synt ad skilja parf ad vidskiptabankastarfsemi og
fjarfestingabankastarfsemi, a.m.k. at frd stjornunarlegri uppbyggingu, og mynda sérstok
félog utan um hvora starfsemi fyrir sig. Um leid pyrfti a0 herda reglur og eftirlit med
lantokum milli déttur- og médurfélags. Slikt kann ad valda ohagraedi upp ad einhverju marki
par sem 160rétt sampeetting vidskiptabanka og fjarfestingarbanka hefur augljos
hagredingarahrif { starfsemi samsteypunnar i edlilegu arferdi. Pad er pvi ljost ad
aheettusaekni bankastjérnenda getur ekki ordid st sem islenskt efnahagslif parf & ad halda
vegna peirra hlidarskilyrda sem innsteedur setja peim. Veent avoxtun samanlagdrar starfsemi
bankanna er pess vegna deemd til ad vera leegri en ella. Einsog sakir standa er samsetning
vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarstarfsemi pvi gagnkveemur dragbitur.

Atridi sem parf p6 ad hafa i huga pegar hvatakerfin eru honnud:?

—  Dbeer fjdrmalastofnanir sem teygja sig ut a dheettuskalann og setja inn hvatakerfi i pvi
skyni mega ekki verda kerfismikilveegar.

19 John, Kose (2003).
20 5j4 einnig Jensen, M.; K. Murphy og D. Wruck (2004).
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—  Arangursmeling i formi hlutfalla, svo sem ardsemi eigin fjar, er varasom og meiri likur
a pvi ad hun sé misnotud en hreinar krénutdlur, svo sem deetladur hagnadur eda
hagsauki (e. Economic Value Added) 4 neesta rekstrarari.

—  Hvatakerfi purfa ad vera byggd & drangursmeelingu, sem aftur er byggo a areidanlegum
upplysingum. Slikt kallar & betri upplysingateekni sem studlar ad upplystum
akvardanatokum og er pvi liklegra til drangurs.

— Mikilveegt er ad hluti bénusgreidoslna komi til utgreidslu & nokkrum arum og sé
afturkreefur ef drangur neest ekki eda reynist vera annar en metid var i upphafi (e.
clawback clauses).

— Pak & bénusgreidslur er eeskilegt og dregur ur hvata til sviksamlegrar skyrslugjafar um
rekstrararangur. Bonusgreidslur sem eru pridjungur heildarlauna koma til 4lita sem
viomid. Fari bonusgreidslur yfir 50% af heildarlaunum kann pad ad leida til pess ad
umbodsmadurinn heetti ad taka mid af grunnlaunum sinum i neyslu og hvetji til
umbodssvika ef drangur er undir viomioum og veentingum.

— Linuleg 4rangursmeeling er arangursrikust, p.e. tiltekinn bénus er greiddur fra fyrstu
kronu. Varast skal troppugang i bonusviomioum, svo sem enginn bonus ef 10% ardsemi
eigin fjar neest ekki. Undir peim kringumsteedum myndi enginn banki skila af sér 9,9%
ardsemi.

— Eigendur banka, sér i lagi par sem vidskiptabankastarfsemi er medal rekstrareininga,
purfa ad gefa sér hoflega avoxtunarkrofu.?! Edlilegur voxtur kerfismikilvegs banka
getur varla ordid mikid meiri en hagkerfisins i heild.

8 Lokaord

Ari eftir fall bankanna voru formlega reistir nyir bankar 4 rtstum hinna follnu. Islensk
stjornvold, sem hofou tekid bankana yfir ad Ollu leyti i hruninu, 16gdu fram
efnahagsreikninga nyrra banka sem byggdu ad mestu a innlendum eignum hinna f6llnu
banka. Skilanefndir sem fulltrtiar protabtianna, i samradi vid fulltraa krofuhafa, yfirtoku
storan eignarhluta tveggja sterstu bankanna og rikid, sokum krafna sinna i gegnum
innsteedutryggingarsjoo, tok yfir Landsbankann ad sterstum hluta. Pannig 1étu stjérnvold i
raun hja lida ad standa fyrir naudsynlegri breytingu a stofnanauppbyggingu islenska
fjarmalakerfisins sem hafdi vaxio landi og pjod yfir hofud.

Byggdir 4 hinum gamla grunni eru hinir nyju bankar, Arion banki, fslandsbanki og
Landsbanki, pad sem kalla ma allsherjarbankar (e. universal banks). Peir sinna hvoru
tveggja; vioskiptabankastarfsemi sem og fjarfestingarstarfsemi. Med tilvisun i umraedu um
aheetturof vidskiptavina og hluthafa banka er ljost ad allsherjarbankar pjona og njota
pjonustu fjarfesta & 6llu dheetturdfinu sem takast a vid trlausnarverkefni sem peir erfou fra
gomlu bonkunum en jafnframt ny verkefni. Slik tilhogun stendur efnahagsuppbyggingu
landsins nokkud fyrir prifum par sem kraftar bankamanna fara 6dru fremur 1 ad leidrétta
gomul mistok annarra en ad skapa ny teekifeeri. Peim er aukinheldur prongur stakkur
skorinn hvad vardar dheettutoku i tengslum vid ny verkefni 1 1jési peirrar miklu dheettu sem
tengist umbreytingarverkefnunum og einsleitni fjarmoégnunar.

Pad kemur ad mestu i hlut einkaadila, fjarfesta og eigenda nyju bankanna ad
endurbyggja fjarmalamarkadinn 4 fslandi. Stjornmalamenn og embeettismenn geta p6 ekki
stadid & hlidarlinunni og 14tid hja 1ida ad lada fram umhverfi sem stydur vid efnahagsupp-

21 Til vidmidunar tuttuguféldudust gdmlu bankarnir prir, samanlagt, 4 sjé arum.
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bygginguna en lykilatridi er ad halda 1 pa fjarfesta sem fyrirfinnast i landinu og helst ad lada
a0 erlenda svo ad uppbyggingin hér geti verio sem hrodust og druggust — og byggo a eigin fé
ad steerri hluta en adur. A peirri vegferd er mikilvaegt ad huga ad peim styrkingarskilmalum
og hvotum sem drifa afram leidtoga vidskiptalifsins og hér hefur verid fjallad um. Einnig
parf ad snida pa pannig ad hag heildarinnar verdi borgid. Par verdur sérstaklega ad huga ad
uppbyggingu domskerfisins, hlutverki Sedlabankans sem verndara fjarmalastoougleika og
bua til hvata til uppbyggingar heilbrigdrar fjarfestingarstarfsemi.
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