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Umfjöllun um Landsvaka hf. í Rannsóknarskýrslu Alþingis - 4. bindi  

Athugasemdir frá Landsvaka 

 
 
 

Inngangur  
 
Landsvaki hf. fagnar útkomu skýrslu Rannsóknarnefndar og telur að margt megi af henni læra. Þarna 
er um að ræða ítarlega yfirferð um starfshætti innan bankanna sem og umgjörð þeirra á síðustu 
árum.  Eins og gefur að skilja hafa stjórn og starfsmenn Landsvaka hf. fyrst og fremst einbeitt sér að 
rýningu á kaflanum um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði. Það gefur auga leið að starfsemi 
rekstrarfélaga byggir á mikilli sérhæfingu og þrátt fyrir góðan vilja þá tekur það tíma að skilja út á 
hvað slík starfsemi gengur.  Því hefur það varla verið auðvelt fyrir starfsmenn nefndarinnar að ná 
heildarsýn yfir verkefni sitt og skilja hvort og þá hvað fór úrskeiðis.  Af hverju töpuðust allir þessir 
peningar við bankahrunið?  Af hverju lækkuðu verðbréf eins og víxlar og skuldabréf á íslensk 
fjármálafyrirtæki og önnur fyrirtæki í kjölfar bankahrunsins?  Eru rekstrarfélögin gerendur eða 
þolendur í því efnahagshruni sem varð á Íslandi?    
 
Í skýrslunni er bent á mörg mikilsverð atriði sem voru aðfinnsluverð í starfsemi rekstrarfélaga, t.d. 
lítið óhæði gagnvart móðurfélögum, mögulega íhlutun móðurfélaga um starfsemi rekstrarfélaga og 
sjóða, mikil afskipti stjórnarmanna rekstrarfélaga af málefnum sjóða og bein brot á fjárfestingastefnu 
eins og  kaup Fyrirtækjabréfa Landsbankans  á skuldabréfi af einstaklingi.  Landsvaki vill árétta strax í 
upphafi að starfshættir og meðferð mála hafa breyst mikið innan félagsins frá því að bankakerfið 
hrundi í október 2008. Veigamesta breytingin er sú að stjórn og starfsemi félagsins er nú mun óháðari 
Landsbankanum en áður var þar sem meirihluti stjórnarmanna er utanaðkomandi.  Þetta er veruleg 
breyting frá því sem áður var. Stjórnarformaður Landsvaka er Helga Melkorka  Óttarsdóttir  
lögmaður. Ásamt henni sitja í stjórninni Kristinn Ingi Lárusson starfsmaður Skipta og Guðlaug B. 
Ólafsdóttir starfsmaður Landsbankans. Tveir af þremur varamönnum stjórnar eru einnig ótengdir 
Landsbankanum. Hvorki stjórnarformaður né stjórn  Landsvaka hafa í dag nokkur afskipti af daglegum 
rekstri sjóða Landsvaka. Þá hafa stjórnendur Landsbankans heldur ekki nein bein afskipti af rekstri 
Landsvaka hf.  
 
Langstærsti fjárfestingarsjóðurinn sem starfaði undir eftirliti FME fyrir bankahrun var í stýringu hjá 
Landsvaka en á árinu 2008 fóru Peningabréf Landsbankans yfir 200 milljarða að stærð.  Sjóðurinn var 
fyrsti sjóðurinn sem greiddi hlutdeildarskírteinishöfum út eign sína eftir lokun flestra fjárfestingasjóða 
þann 6. október 2008. Útgreiðsluhlutfall endurspeglaði það hrun sem hafði orðið á Íslandi. Öðrum 
rekstrarfélögum tókst að greiða hærra hlutfall út úr sambærilegum peningamarkaðssjóðum til sinna 
eiganda, aðallega vegna þess að þeir áttu hlutfallslega meira af innlánum en verðbréfum.  Opinber 
umræða var sjóðastýringarfyrirtækinu Landsvaka erfið og sennilega  umfjöllunin meiri en um önnur 
rekstrarfélög.  Það kemur því ekki á óvart í þessu ljósi að skýrsla rannsóknarnefndarinnar sé 
gagnrýnin á starfshætti Landsvaka á þessum tíma, en það er hún einnig um rekstrarfélög hinna 
bankanna.   
 
Svo virðist sem þeir sem skrifa kaflann um Landsvaka hafi ekki mikla reynslu í sjóðastýringu eða 
meðhöndlun verðbréfa og er það miður. Við úttekt á starfsemi Landsvaka þarf heildarsýn og skilning 
á því sem gert er, venjum, lögum og reglugerðum, og markaðnum sem unnið er á. Starfsmenn 
Landsvaka hefðu viljað sjá ítarlegri umfjöllun um ýmsa þætti. Spurningum eins og þeirri hvort 
rekstrarfélögin voru gerendur eða þolendur í hruninu er ekki svarað. Skýrar hefði mátt fjalla um það 
að þrátt fyrir að verðbréf séu skráð og í dreifðri eigu margra lífeyrissjóða, verðbréfa- og 
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fjárfestingarsjóða, er engin trygging fyrir því að virk viðskipti séu til staðar með verðbréfið. Mjög fá 
dæmi eru um það að skuldabréf á banka og fyrirtæki séu með viðskiptavakt og því er verðmat alltaf 
háð mati rekstrarfélagsins og vörsluaðila, eða ef farið er eftir lögum og reglugerðum um skráð bréf, 
háð viðskiptakröfu í jafnvel nokkurra ára gömlum viðskiptum.   Viðskipti með skráð skuldabréf eru 
mjög strjál og engin trygging er fyrir því að hægt sé að selja slík bréf ef innlausnir verða í sjóðum. Við 
úttekt á stöðu rekstrarfélaga þarf því að fjalla um á gagnrýninn hátt hvort eðlilegt sé að verðbréfa- og 
fjárfestingarsjóðir kaupi slík bréf nema þeir hafi vissu fyrir því að stór aðili geti staðið á bak við sjóðina 
og tryggt að bréfin verði keypt ef til innlausna kemur. Það var til dæmis á þessum forsendum sem 
sjóðir Landsvaka áttu slík bréf, móðurfélag rekstrarfélagsins var sterkt og stjórnendur fullvissir um að 
það myndi kaupa bréfin kæmi til innlausna sem myndu valda því að nauðsynlegt væri að selja tiltekna 
eignaflokka til að lögum væri framfylgt um hlutföll útgefenda í sjóðunum. Sú spurning er  áleitin af 
hverju Fjármálaeftirlitið hefur ekkert eftirlit með verðmati og seljanleika verðbréfa sem eru í sjóðum 
sem eru seldir til almennings og eru opnir fyrir innlausnir og kaup á hverjum degi.  Slík bréf ættu ef til 
vill betur heima í sjóðum þar sem ekki er hægt að kaupa og selja hlutdeildarskírteini í daglega.  Nýtt 
frumvarp um verðbréfa og fjárfestingarsjóði tekur á ýmsum lagalegum vanköntum sem voru til staðar 
og eykur til muna aðhald með peningamarkaðssjóðum, það er sjóðum sem hafa stuttan líftíma vaxta 
og eru áhættuminnstir þegar horft er á flökt í ávöxtun undirliggjandi eigna. 
 
Í greinargerð þessari er fjallað um þann hluta í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (RA) sem tekur á 
starfsháttum Landsvaka hf. fyrir hrun. Landsvaki telur að ónákvæmni gæti nokkuð víða í umfjöllun 
nefndarinnar sem t.a.m. megi rekja til misskilnings eða rangtúlkunar á gögnum. Einnig er um að ræða 
nokkur atriði sem starfsmenn Landsvaka höfðu reynt að leiðrétta á þeim tíma sem skýrslan var í 
vinnslu. Landsvaka þykir miður að starfsmönnum/stjórn hafi ekki verið veittur kostur á að lesa yfir 
þau atriði sem snúa að Landsvaka áður en til útgáfu kom.  Með því hefði mátt gera skýrsluna enn 
betri og marktækari, og ónauðsynlegar villur mun færri. Landsvaki telur mjög mikilvægt að koma 
sjónarmiðum sínum á framfæri varðandi þessa þætti m.a. til þess að koma í veg fyrir að byggt verði á 
röngum upplýsingum í framhaldinu. Skjalið er þannig upp byggt að vísað er beint í texta skýrslunnar 
og síðan fylgja athugasemdir Landsvaka í kjölfarið. Til þess að undirbyggja efni skýrslunnar frekar fékk 
stjórn Landsvaka hf. Innri endurskoðun NBI hf. til þess að sannreyna eftir fremsta megni þau atriði 
sem athugasemdir eru gerðar við.  
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1. Samantekt á helstu atriðum umfjöllunarinnar 
 

Alvarlegar og tilhæfulausar ásakanir 

• Á bls. 173 er fullyrt að sjóðir hafi keypt bréf útgefið af félagi í greiðslustöðvun. Þessi fullyrðing 

stenst ekki. Umrædd fjárfesting í STOD 03 09 var fjárfesting í LANDIC properties, en ekki 

FL/Stoðum. Á þeim tíma sem bréfið er selt á milli sjóða var talið að um góða fjárfestingu væri að 

ræða. Viðskiptin fóru fram á markaðsvirði en ekki á hálfvirði eins og haldið er fram.  

• Á bls. 175 er fullyrt að sjóðstjóri hafi hagrætt gengi. Sú fullyrðing stenst alls ekki. Í tilviki beggja 

viðskipta skilja skuldabréfin einungis eftir sig vaxtatekjur í sjóðunum og enginn gengishagnaður 

var vegna breytinga á kröfu. Verðmat breytist ekki milli dagsetninganna eins og höfundar 

skýrslunnar virðast halda. Viðskipti milli sjóða hafa því engin áhrif á verðbreytingu bréfanna.  

• Á bls. 224 er því haldið fram að hlutfall ríkistryggðra verðbréfa í eignasafninu hafi verið allt of lágt 

miðað við það sem eðlilegt getur talist við rekstur sjóða af því tagi sem hér um ræðir. Hvergi er 

stutt með neinum rökum eða dæmum í skýrslunni af hverju peningamarkaðssjóðir skuli eiga 

mikið af ríkisskuldabréfum.  Ekki er að sjá að starfsmenn RA hafi athugað hvernig ríkisbréfaeign 

erlendra peningamarkaðssjóða er háttað og því er um órökstudda skoðun að ræða. Peningabréf 

Landsbankans var samkvæmt útboðslýsingu ekki sjóður sem þurfti að eiga ríkistryggð bréf og því 

hæpið að draga ályktun sem þessa. Það er langt í frá algilt að mikið sé af ríkistryggðum eignum í 

almennum peningamarkaðssjóðum og raunar eru þau dæmi vandfundin að ríkistryggðar eignir 

vegi þungt í slíkum sjóðum.   

• Á bls. 169 er talið ámælisvert að Peningabréfum hafi verið sett ávöxtunarmarkmið á árinu 2007. 

Hér er um mikinn misskilning að ræða. Ávöxtunarviðmið sjóðsins kom hvorki nýtt inn í 

útboðslýsingu á árinu 2007 né í apríl 2008. Ávöxtunarviðmið var þegar komið í útboðslýsingu í 

mars 2006, en þá var gefin út fyrsta útboðslýsing Peningabréfa Landsbankans. Staðhæfingar 

skýrsluhöfunda um að það að setja sjóðnum ávöxtunarmarkmið hafi verið ámælisvert byggir vart 

á ítarlegri alþjóðlegri skoðun á starfsemi verðbréfasjóða. Það er alla jafna talið eðlilegt að upplýsa 

fjárfesta um það hvaða ávöxtun sjóður reynir að ná (og þar með hvaða áhættu hann þarf að 

taka), en ávöxtunarviðmið sjóða er alkunna og tíðkast almennt í alþjóðlegri sjóðastýringu. 

• Á bls. 163 og 170 er talið að fjárfestingarstefna hafi verið mjög rúm og geti því vart talist eiginleg 

stefna. Hér er ekki miðað við almennt viðurkennda starfshætti í rekstri sjóða. Ekki eru sett skilyrði 

í lögum eða reglugerðum um form fjárfestingarstefnu verðbréfasjóða. Fjárfestingarstefna er 

opinber og geta fjárfestar því ákveðið fyrir fram hvort þeir geta fellt sig við hana. Dæmi sýna að 

fjárfestingarstefna erlendra sjóða er yfirleitt sett fram í einni málsgrein, oftast án efri og neðri 

marka, án tölulegs hlutfallslegs markmiðs fyrir verðbréfaflokk. Það verður því ekki séð að 

umfjöllunin í skýrslunni styðjist við lög eða viðteknar venjur.  

• Á bls. 177 er fjallað um lausafjárstýringu fyrirtækja í verðbréfasjóðum og talið að slíkt eigi ekki að 

fara fram í sjóðum. Þessar fullyrðingar um lausafjárstýringu fyrirtækja sæta nokkurri furðu og 

þeim fylgir ekki rökstuðningur af nokkru tagi. Lausafjárstýring fyrirtækja í gegnum verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóði er einmitt mikið notuð alþjóðlega.  

Rangar og lítt rökstuddar ályktanir og fullyrðingar 

• Á bls. 189-190 er fjallað um áhættugreiningu Landsvaka og ýjað að því  að ekkert mat hafi verið á 

gjaldþrotalíkum eða líkum á smitáhrifum gjaldþrota. Þessi fullyrðing í skýrslunni stenst ekki. Einn 

starfsmaður Áhættugreiningar og reksturs á eignastýringarsviði Landsbankans fékkst eingöngu 

við greiningar á greiðslufærni frá júní 2007. Viðurkenndri aðferðafræði var beitt við greiningu á 
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skuldaraáhættu einstakra fyrirtækja s.s. ítarlegri greiningu á ársreikningum og öðrum opinberum 

gögnum auk þess sem haldnir voru fundir með stjórnendum fyrirtækja eftir þörfum. Sú fullyrðing 

RA að Landsvaki hafi ekki reynt að meta greiðslufærni / gjaldþrotalíkur skuldara er því ekki rétt.  

• Á bls. 164 er fjallað um fjárfestingar tengdar Landsbankanum og talið að 

Peningamarkaðssjóðurinn hafi aukið þær á síðasta ári starfseminnar. Um þetta er það að segja að 

sjóðurinn jók ekki við stöðu sína í aðilum tengdum Landsbankanum þ.e. Eimskip, Samson eða 

Straumi síðustu 12 mánuði fyrir hrun.  

• Á bls. 174 er fjallað um fjárfestingar Fyrirtækjabréfa og talið að sjóðurinn hafi fórnað 

áhættudreifingu sinni með verulega auknum kaupum á bréfum í fyrirtækjum tengdum 

Landsbankanum og Baugi. Landsvaki telur þetta hvorki sanngjarna né rétta lýsingu á 

staðreyndum málsins.  Hvað Landsbankann og tengd félög varðar var eignarhlutfall nokkuð 

stöðugt síðustu tvö ár fyrir hrun ef undan er skilinn júní 2008 þegar sjóðurinn átti mikið í 

Landsbankavíxli LAIS 08 0702. Staða í bréfum Baugs var nánast sú sama síðustu 18 mánuði fyrir 

hrun ef frá eru skildir tveir mánuðir þar sem engin bréf útgefin af Baugi voru í sjóðnum. Hvað 

hlutfallslega stærð Baugs snertir minnkaði hún nánast allt árið 2008. 

• Á bls. 165 er fjallað um fjárfestingar í skuldabréfum Samsonar og talið að Samson hafi átt vísan 

aðgang að endurfjármögnun að hluta hjá sjóðnum. Samson hafði allan tímann sterkt 

eiginfjárhlutfall og var gjaldfært fram á síðasta dag. Þó var endurfjármögnun gjalddaga á 

skuldabréfi Samsonar sem var á gjalddaga í október 2008 hafnað og var gjalddaginn greiddur að 

fullu þann 6. október.  

• Á bls. 225 er fjallað um tryggingatöku sjóða Landsvaka og talið að starfsemi 

peningamarkaðssjóðanna hafi svipað til hefðbundinnar útlánastarfsemi banka og ekki samræmst 

hlutverki peningamarkaðssjóða. Ekkert í lögum bannar sjóðum að afla tryggingaréttinda hjá 

útgefendum verðbréfa. Síðustu árin fyrir bankahrunið má segja að siðferðisþröskuldur sumra 

skuldabréfaútgefenda hafi lækkað töluvert. Þannig voru dæmi um að eigendur fyrirtækja sem 

gáfu út skuldabréfaflokka hafi hreinsað allar eignir út úr viðkomandi félögum og flutt reksturinn 

yfir á aðra kennitölu og í kjölfarið skilið skuldarann eftir eignalausan. Stjórnendur í Landsvaka 

töldu því nauðsynlegt að verja skuldabréfaeigendur þar sem framkoma útgefanda var úr takti við 

það sem kalla má eðlileg viðskipti. Ósamræmis gætir í umfjöllun rannsóknarnefndarinnar þar sem 

Landsvaki er annars vegar sakaður um að hafa minnkað áhættudreifingu sjóðanna með aukinni 

fyrirtækjaáhættu en á sama tíma gagnrýnt að teknar hafi verið tryggingar fyrir skuldum 

útgefenda. Ennfremur kemur fyrir í skýrslunni gagnrýni á að hjá hafi verið látið líða að taka 

tryggingar. 

• Á bls. 169 og 166 er fjallað um kaup á heilum útgáfum skuldabréfa í sjóði og slíkt talið ámælisvert. 

Að mati Landsvaka gilti einu um seljanleika fyrirtækjaskuldabréfa, í langflestum tilfellum, hvort 

útgáfa var keypt að hluta eða í heilu lagi. Var því um sama seljanleika að ræða í báðum tilfellum 

enda langsjaldnast um viðskiptavakt að ræða og viðskipti fremur strjál. Landsvaki telur því að 

áhrif þessa hafi verið hverfandi. 

Misræmi í umfjöllun 

• Á bls. 147 og 169 má sjá mjög ólíka umfjöllun um ávöxtunarviðmið peningamarkaðssjóða Glitnis 

og Landsvaka. Mælistikan er alls ekki sú sama. Í tilfelli Glitnissjóða er „fremur óheppilegt“ að ekki 

sé notað það ávöxtunarviðmið sem best þótti lýsandi fyrir sjóðinn og ávöxtun hans enda sé 

„ávöxtunarviðmið að jafnaði ákveðin vísbending um áhættustig viðkomandi sjóðs. Þegar kemur 
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að sama viðfangsefni hjá Landsvaka, þ.e. ávöxtunarviðmiði, segir í skýrslunni að það sé 

„ámælisvert“ að hafa sett sjóðnum ávöxtunarviðmið.  

• Á bls. 178 og 162 má sjá misræmi í umfjöllun um áhættukvarða hjá sjóðum Landsvaka og 

Rekstrarfélags Kaupþings.  Misræmið í umfjölluninni er hrópandi.  Þegar rætt er um 

áhættukvarða peningamarkaðssjóðs RKB er einungis nefnt að hann sé í samræmi við leiðbeinandi 

tilmæli FME.  Þegar kemur að sjóðum Landsvaka  er áhættukvarðinn einnig sagður vera í 

samræmi við sömu leiðbeinandi tilmæli en jafnframt sagt að hann sé „engan veginn lýsandi“ og 

að hann innihaldi „ekkert mat á öðrum áhættuþáttum“. Varla þarf að nefna að áhættukvarðarnir 

hjá rekstrarfélögunum voru nákvæmlega sömu gerðar. 

Ónákvæmni í vinnubrögðum og fleira 

• Á bls. 173 má sjá meinlega villu um hlutfallslegt vægi Baugs þar sem eitt bréf var talið um 30% af 

heildarverðmæti sjóðsins. Þessi umfjöllun er beinlínis röng. Rannsóknarnefndin fékk gögn sem 

sýndu að  hlutfallið fór hæst í 9,6% í lok október 2007. Þá var sjóðurinn 14,8 milljarðar og 

markaðsvirði útgáfunnar  1,4 milljarðar. Það er því úr lausu lofti gripið og ekki í samræmi við 

myndir á sömu síðu að segja að útgáfan hafi verið 30% af sjóðnum.  

• Á bls. 162 er fjallað um verð í viðskiptum milli sjóða. Í inngangi kafla um Landsvaka er sagt að 

verð í viðskiptum milli sjóða hafi ekki verið skoðað en engu að síður er töluverðum hluta af 

kaflanum sjálfum varið í að taka dæmi af verði í viðskiptum á milli sjóða og jafnframt eru settar 

fram tilhæfulausar ásakanir byggðar á þeirri umfjöllun. 

• Á bls. 162 er fjallað um líftíma eigna í Peningabréfum Landsvaka og sagt að markmið sjóðsins hafi 

verið að ná stöðugri og öruggri ávöxtun og að fjárfesta í óverðtryggðum bréfum með skamman 

líftíma, þ.e. með gjalddaga innan árs. Samkvæmt útboðslýsingu Peningabréfa Landsbankans 

máttu einstök bréf vera með hámark 7 ára líftíma en að meðaltali skyldi binditími sjóðsins vera 0-

1 ár. Hvergi kom hins vegar fram að verðbréf sjóðsins skyldu vera á gjalddaga innan árs eins og 

Rannsóknarnefndin heldur fram.  
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2. Alvarlegar og tilhæfulausar ásakanir 
 
 
Fullyrðing  RA um að sjóðir hafi keypt bréf útgefið af félagi í greiðslustöðvun. Blaðsíða 173 
 
,,Tafla 12 hér fyrir neðan sýnir viðskiptin með bréf FL/Stoða 2. október 2008. Sérstaka athygli vekur að bréf FL/Stoða hafi 
verið keypt af Fyrirtækjabréfum frá Peningabréfum ISK í október 2008 en félagið hafði óskað eftir greiðslustöðvun hinn 29. 
september 2008 og fengið hana samdægurs. Bréfin voru keypt inn á hálfvirði.“ 
 

Fjárfesting í STOD 03 09 var fjárfesting í LANDIC properties, en ekki FL/Stoðum eins og ranglega er 
sagt í skýrslunni á blaðsíðu 173. Á þeim tíma sem bréfið var selt á milli sjóða var talið að um góða 
fjárfestingu væri að ræða. Viðskiptin fóru fram á markaðsvirði en ekki hálfvirði. Það kemur 
starfsmönnum Landsvaka mjög á óvart að sjá þess staðhæfingu í skýrslunni í ljósi þess að þeir höfðu 
reynt að leiðrétta þennan misskilning hjá starfsmanni nefndarinnar1  
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 
Fullyrðing  um að sjóðstjóri hafi hagrætt gengi. Blaðsíða 175 
 
„Í lok júní 2006 seldu Peningabréf ISK verðbréf, AVION 06 2, fyrir 210 milljónir króna að nafnverði til Peningabréfa EUR. Á 
þeim tíma áttu Peningabréf ISK um 3 milljarða króna að nafnvirði í verðbréfaflokknum. Viku síðar eða 6. júlí 2006 gengu 
kaupin til baka fyrir sömu nafnverðsupphæð.“ 
 
,,Áhrif þessara viðskipta eru þau að markaðsverð bréfanna hækkar þar sem síðustu viðskipti með bréfið eru skráð viðskipti milli 
þessara sjóða. Breytingar á gengi bréfsins valda því að markaðsverð hækkar á öllum eignum sjóðanna í þessu bréfi, en slíkt 
hækkar gengi sjóðsins.“ 
 
Starfsmenn Landsvaka hafa farið yfir þessi viðskipti sem nefnd eru í skýrslunni. Í báðum tilfellum eru 
skuldabréfin einungis að skilja eftir sig vaxtatekjur í sjóðunum. Enginn gengishagnaður er vegna 
breytinga á kröfu eins og ýjað er að í skýrslunni. Verðmat er í raun ekki að breytast milli 
dagsetninganna eins og höfundar skýrslunnar virðast halda. Viðskipti milli sjóða hafa því engin áhrif á 
verðbreytingu bréfanna. Þó svo að engin viðskipti hefðu átt sér stað með AVION 06 2 á milli sjóða, 
hefði gengi skuldabréfsins samt hækkað á umræddu tímabili úr 1,04732 og í 1,05464 vegna áfallinna 
vaxta á tímabilinu. 
 
Fullyrðingin í skýrslunni er undarleg í ljósi þess að starfsmaður RA hafði samband við Landsvaka vegna 
töluverðs fjölda af viðskiptum sömu gerðar og hér um ræðir. Eðli þeirra var skýrt svo skilmerkilega 
fyrir starfsmanninum að talið var öruggt að það myndi skiljast. Þá vekur það nokkra furðu að ekki hafi 
vaknað spurningar um hvort verð skuldabréfanna væri sett fram með áföllnum vöxtum eða ekki, en 
hvort tveggja tíðkast.2 
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 
Til glöggvunar er hér greint frá því hvaða verklag gildir um viðskipti milli sjóða Landsvaka : 
 

Ef viðskipti eru á milli sjóða með skuldabréf sem hafa kaup- og sölutilboð í Kauphöll Íslands 
eins og til dæmis Íbúðabréf útgefin af Íbúðalánasjóði og Ríkisbréf útgefin af Lánasýslu, þá er 
reglan sú að notuð er síðasta viðskiptakrafa, en það er sama reglan og notuð er við útreikning 

                                                           
1
 Sjá tölvupóstsamskipti í viðauka 3. 

2
 Sjá minnisblað í viðauka 1. 
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á innra virði sjóða Landsvaka. Það er, sama verðmatsaðferð er notuð til að finna innra virði 
sjóðsins og notuð er þegar bréf eru seld milli sjóða Landsvaka. 
 
Ef viðskipti eru á milli sjóða með bréf sem hafa ekki kaup- og sölutilboð í Kauphöll Íslands þá 
ber að fara eftir því verðmati sem bréfið hefur á hverjum tíma samkvæmt skráningu í 
bókhaldi sjóðanna. Ef t.d verðtryggt bréf er metið á kröfunni 5% í bókhaldi sjóðanna þá fer 
bréfið einnig á þeirri kröfu á milli sjóða.  
 
Enginn viðskiptakostnaður er samfara viðskiptum milli sjóða en algeng þóknun þegar 
verðbréf eru seld eða keypt af öðrum aðilum er á bilinu 0,05%-0,20% 

 
Samkvæmt verklagi hjá Landsvaka getur sjóðstjóri því ekki  breytt verðmati einstakra eigna með því 
að eiga viðskipti með þær milli sjóða innan Landsvaka. 
 
Verðmat bréfa þarf að vera samþykkt af fjárfestingaráði og ber  vörsluaðila að gera athugasemdir ef 
hann telur verðmat óeðlilegt samkvæmt lögum (reglugerð 792/2003). Vörsluaðili ber því ákveðnar 
eftirlitsskyldur þegar kemur að verðmati eigna í sjóðum. 
 
Almennt var hagræði ástæða viðskipta milli þeirra sjóða sem um ræðir. Daglega voru hreyfingar með 
hlutdeildarskírteini í sjóðunum og mjög oft um að ræða lítils háttar minnkun eða stækkun á 
sjóðunum en í sumum tilfellum verulegar breytingar.  Oft á tíðum var einn sjóður að minnka tiltekinn 
dag en annar að stækka. Þar sem eignir viðkomandi sjóða voru oft sömu gerðar, þ.e. bréf með litla 
vaxtanæmni, lá því beint við að eiga viðskipti milli sjóða.  Ósjaldan var um sömu verðbréf að ræða í 
fleiri en einum sjóði og voru eignirnar að sjálfsögðu metnar á sama virði í báðum sjóðum og því 
sjálfgefið á hvaða verði viðskiptin færu fram.   
 
Helstu endakaupendur annarra bréfa en ríkisskuldabréfa, þ.e. fyrirtækjaskuldabréfa og bankabréfa á 
markaði voru yfirleitt lífeyrissjóðir.  Þetta átti þó ekki við um styttri bréf.  Því var mikið hagræði af því 
að geta átt viðskipti með styttri skuldabréf milli sjóða ef svo bar undir að það hentaði einhverjum 
tveimur sjóðum. Oft var um að ræða litlar upphæðir (e. Odd lot) en vel er þekkt á mörkuðum að 
viðskipti með slíkar lotur eru þunglamalegri og ekki jafn skilvirk og viðskipti með stærri lotur.  Ekki er 
því vafi á að viðskipti milli sjóða juku skilvirkni rekstrar sjóðanna.   
 
Á hverjum tíma voru umræddir sjóðir annað hvort með eignir til sölu eða að leita að eignum til að 
kaupa.  Því bar mjög oft svo til að tveir sjóðir höfðu af því ríka hagsmuni að geta átt viðskipti sín á 
milli. Þar að auki minnkuðu slík viðskipti viðskiptakostnað sem jók enn frekar á skilvirkni en 
viðskiptum við aðra aðila hefði fylgt 0,05%-0,20% þóknun. 
 
Landsvaki telur hins vegar að gagnsærra væri að virk viðskiptavakt væri með alla flokka skuldabréfa 
sem keyptir eru inn í verðbréfa og fjárfestingarsjóði. Slíkt myndi þó takmarka þá fjárfestingakosti sem 
stæðu sjóðunum til boða miðað við þann fjölda flokka sem viðskiptavakt er með. Það gæti því haft 
áhrif til hins verra á dreifingu eignasafna sjóðanna. Til dæmis er ekki viðskiptavakt með ríkisvíxla 
þegar þetta er ritað. 
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3. Grundvallarmisskilningur á alþjóðlegum viðteknum venjum í sjóðastýringu 
og rekstri 

 
 
Ríkisskuldabréf/víxlar í peningamarkaðssjóðum. Blaðsíða 224 

 

,,Þá var það einkenni allra sjóðanna við fall bankanna að hlutfall ríkistryggðra verðbréfa í eignasafninu var allt of lágt miðað 
við það sem eðlilegt getur talist við rekstur sjóða af því tagi sem hér um ræðir....“ 
 
(Blaðsíða 163) „Útboðslýsingu sjóðsins var breytt í apríl 2008 þegar sett var inn ávöxtunarviðmið sjóðsins en það hafði ekki 
áður verið til staðar. Þá varð einnig markverð breyting á fjárfestingum sjóðsins því sjóðurinn seldi allar eignir sínar í bréfum 
ríkis og sveitarfélaga.“ 
 
Hvergi er stutt með neinum rökum eða dæmum í skýrslunni af hverju peningamarkaðssjóðir skuli eiga 
mikið af ríkisskuldabréfum.  Ekki er að sjá að starfsmenn RA hafi látið fara fram athugun á hvernig 
ríkisbréfaeign erlendra peningamarkaðssjóða er háttað heldur virðist um órökstudda skoðun að 
ræða. Peningabréf Landsbankans var samkvæmt útboðslýsingu ekki sjóður sem þurfti að eiga 
ríkistryggð bréf og því hæpið að draga ályktun sem þessa. Það er almennt markmið 
peningamarkaðssjóða að ná ávöxtun sem næst peningamarkaðsávöxtun, þ.e. nálægt REIBOR/REIBID-
vöxtum í tilfelli Íslands.  Þessu markmiði var ekki hægt að ná á umræddum tíma ef ríkisvíxlar vógu 
þungt í safni sjóðsins.  
 
Landsvaki hefur ávallt haft fjölbreytt úrval af verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum en á þessum tíma 
voru til tveir ríkisskuldabréfasjóðir, Sparibréf og Skuldabréfasjóður Landsbankans, sem einungis 
fjárfestu í ríkisskuldabréfum, ásamt Markaðsbréfasjóðum sem fjárfestu að lágmarki 60% í 
ríkistryggðum bréfum. Fjárfestar sem vildu eignast hlutdeildarskírteini í sjóði sem fjárfesti í 
ríkisskuldabréfum gátu því valið slíka sjóði en fjárfestar sem vildu fá peningamarkaðsvexti gátu 
fjárfest í Peningabréfum. Því fylgdi hins vegar skuldaraáhætta sem lýst er í útboðslýsingu og fram 
kemur í fjárfestingarstefnu sjóðsins.   
 
Að sjálfsögðu má segja þegar litið er til baka að fjárfestum hefði verið betur borgið ef þeir hefðu 
fjárfest í ríkisvíxlasjóði eða ríkisskuldabréfasjóði, en það er eingöngu eftiráskýring.  Mikill munur var á 
eins árs ávöxtunarkröfu stuttra ríkisskuldabréfa og þeirri ávöxtun sem bankavíxlar og fyrirtækjabréf 
gáfu, eða allt að 5-7%. Fjárfestar þurftu því að reikna með meiri lækkun (tapi) á sjóðnum en sem 
þessum mun nemur á 12 mánaða tímabili til að telja sig betur komna í ríkisvíxlum en í 
peningamarkaðssjóðum.   
 
Einnig þarf að hafa í huga að þrír fjórðu hlutar ríkisbréfanna sem peningamarkaðssjóðurinn seldi um 
vorið 2008 voru með lokagjalddaga þann 13. júní 2008 og ekki var um að ræða frekari útgáfu hjá 
ríkinu til að mæta þeim gjalddaga.  Staða ríkisbréfa hefði því hvort eð er stórlega minnkað í júní þótt 
ekkert hefði verið selt af þeim um vorið.  Því var ekki hægt að kaupa ríkistryggð skammtímabréf að 
vild eins og skilja mætti við lestur skýrslunnar. 
 
Einnig verður 39. grein laga 30/2003 um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði ekki skilin öðruvísi en svo að 
ekki megi eiga meira en 10% af skuldaskjölum íslenska ríkisins (þessi túlkun styðst m.a. við það að í 
35. grein er sérstaklega tekið fram að takmarkanir greinarinnar eigi ekki við um ríkistryggð bréf en 
slíkt er ekki að sjá í 39. grein). Þetta takmarkaði einnig mjög kaupheimildir Peningabréfa 
Landsbankans sem var stærstur um 200 milljarðar á tímum þegar ríkissjóður var mjög skuldlítill. Þetta 
olli því að þó svo að sjóðurinn hefði getað keypt ríkisbréf, sem lítið framboð var af, hefði það ekki 
breytt miklu varðandi endurheimtuhlutföll sjóðsins við fall bankanna. 
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Eins og áður segir er engin sjálfgefin regla fyrir því hversu mikið peningamarkaðssjóðir skuli eiga af 
bréfum með ríkisábyrgð.  Meðfylgjandi eru gögn (sjá viðauka 4) frá ýmsum sjóðastýringarfyrirtækjum 
í Evrópu svo sem Aberdeen Asset Management, Evli, Handelsbanken, Nordea og SEB.  Um er að ræða 
upplýsingar um peningamarkaðssjóði sem umrædd fyrirtæki reka.  Hvað Aberdeen Cash Fund varðar, 
verður ekki séð að sjóðurinn hafi nokkra stefnu hvað varðar ríkistryggðar eignir, þ.e. hvorki hámark, 
lágmark né markmið.  Ekki fæst heldur séð í nýjasta ársreikningi né á nýjasta einblöðungi að nokkrar 
slíkar eignir séu í sjóðnum.  Hvað sjóð Evli varðar má sama segja um fjárfestingarstefnu og hjá 
Aberdeen.  Ekki er að sjá á nýjasta einblöðungi að fjárfest sé í ríkistryggðum eignum og raunar ekki 
skiptingu eftir verðbréfaflokkum á einblöðungnum heldur einungis eftir landi útgefanda.  
Peningamarkaðssjóður Handelsbanken hefur ekki stefnu um ríkistryggðar eignir fremur en aðrir en 
samkvæmt nýjasta einblöðungi er 1,21% eigna sjóðsins með ábyrgð ríkis.  Fjárfestingarstefna 
peningamarkaðssjóðs Nordea fjallar ekki um ríkistryggðar eignir.  Ekki er heldur skipting eftir 
ríkistryggðum eignum og öðrum eignaflokkum á nýjasta einblöðungi en áætlað út frá birtingu Nordea 
á eignasafninu eru 1,7% af eignum sjóðsins með ábyrgð ríkis. Fjárfestingarstefna 
peningamarkaðssjóðs SEB nær yfir ríkistryggðar eignir en ekki er kveðið á um lágmark, hámark eða 
markmið.  Samkvæmt nýjasta einblöðungi eru um 15% eigna sjóðsins með ríkisábyrgð. 
 
Ljóst er því að það er langt í frá algilt að mikið sé af ríkistryggðum eignum í almennum 
peningamarkaðssjóðum og raunar eru þau dæmi vandfundin að ríkistryggðar eignir vegi þungt í 
slíkum sjóðum.  Fullyrðingar  um hið gagnstæða í skýrslu RA eru því ekki á rökum reistar. 
 
Ávöxtunarmarkmið Peningabréfa. Blaðsíða 169 
 
„Sú ákvörðun Landsvaka að setja sjóðnum ávöxtunarmarkmið á árinu 2007 sem fól í sér að áhættudreifingu var fórnað fyrir 
ávöxtun verður að teljast ámælisverð. Áhættudreifing eigna var lítil og minnkaði enn frekar við sölu allra ríkisbréfa úr sjóðnum. 
Í raun má segja að samkeppnissjónarmið hafi haft forgang umfram hagsmuni hlutdeildarskírteinishafa við þá ákvörðun en í 
skýrslu sjóðstjóra kom fram að Landsvaki hefði rekið sjóði sem voru í samkeppni við aðra og að hann hefði viljað vera 
samkeppnishæfur.“  Blaðsíða 169. 
 
„Útboðslýsingu sjóðsins var breytt í apríl 2008 þegar sett var inn ávöxtunarviðmið sjóðsins en það hafði ekki áður verið til 
staðar.“ Blaðsíða 163. 
 
Hér er um mikinn misskilning að ræða. Ávöxtunarviðmið sjóðsins kom hvorki nýtt inn í útboðslýsingu 
á árinu 2007 né í apríl 2008. Ávöxtunarviðmið var þegar komið í útboðslýsingu í mars 2006, en þá var 
gefin út fyrsta útboðslýsing Peningabréfa Landsbankans þar sem Peningabréf var fjárfestingarsjóður 
en ekki deild í fjárfestingarsjóðnum Landssjóður 2. 
 
Staðhæfingar skýrsluhöfunda um að það að setja sjóðnum ávöxtunarmarkmið hafi verið ámælisvert 
byggir vart á ítarlegri alþjóðlegri skoðun á starfsemi verðbréfasjóða. Það er alla jafna talið eðlilegt að 
upplýsa fjárfesta um það hvaða ávöxtun sjóður reynir að ná (og þar með hvaða áhættu hann þarf að 
taka), en ávöxtunarviðmið sjóða er alkunna og tíðkast almennt í alþjóðlegri sjóðastýringu.  
 
Sjóðurinn var peningamarkaðssjóður í íslenskum krónum og hlutverk slíks sjóðs er að sýna ávöxtun 
sem endurspeglar ávöxtun á peningamarkaði í íslenskum krónum, þ.e. skammtíma REIBOR-vexti. 
Meðallíftími sjóðsins var samkvæmt fjárfestingarstefnu 0-1 ár og því eðlilegt að upplýsa að 
ávöxtunarviðmið sjóðsins séu 3 mánaða grunnvextir (REIBID vextir)  á  innlendum millibankamarkaði.  
 
Líta þarf til þess að Landsvaki bauð viðskiptavinum sínum upp á tvo hreina ríkisskuldabréfasjóði 
ásamt svokölluðum Markaðsbréfasjóðum sem fjárfestu að lágmarki 60% í ríkistryggðum bréfum.  
Fjárfestar höfðu valið.  
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Markmið Peningabréfa var því augljóslega að sýna peningamarkaðsávöxtun og hafði sjóðurinn til þess 
rúma fjárfestingarstefnu og auðlesið úr henni að sjóðnum bar ekki skylda til að eiga ríkisskuldabréf. 
Ástæða þess að ríkisskuldabréf voru seld út úr sjóðnum á árinu 2008 var sú að ávöxtun þeirra 
endurspeglaði ekki ávöxtunarmarkmið sjóðsins. Keyptir voru bankavíxlar inn í sjóðinn sem sjóðstjóri 
taldi örugga fjárfestingu á þeim tíma enda óraði hann ekki fyrir þeim vandamálum sem bankarnir 
stóðu frami fyrir og áttu eftir að birtast í formi efnahagshrunsins síðar um haustið. Ekki var vikið að 
neinu leyti frá fjárfestingarstefnu sjóðsins við þessar eignatilfærslur heldur var verið að framfylgja 
útboðslýsingu og koma eignum á það ávöxtunarform sem endurspeglaði peningamarkaðsvexti. 
Bankavíxlarnir voru til skamms tíma og virk viðskiptavakt var á útgáfunum, og samkvæmt þeim 
gögnum (lánshæfismat, ársskýrslur) sem starfsfólk Landsvaka hafði aðgang að var fjárfestingin góð. 
 
Fjárfestingarstefna Peningabréfa ISK og Fyrirtækjabréfa. Blaðsíður 163 og 170 
 
„Taflan sýnir að fjárfestingarstefna Peningabréfa ISK var mjög rúm. Raunar er erfitt að túlka fjárfestingarstefnu sem hefur svo 
víð vikmörk sem stefnu af nokkru tagi. Sjóðstjóra eru lítil takmörk sett með svo rúmri stefnu og draga verður þá ályktun að 
líklega hafi verið fremur einfalt að framfylgja henni.“ 
 
„Taflan sýnir að fjárfestingarstefna Fyrirtækjabréfa var mjög rúm, eins og stefna Peningabréfa ISK, og getur því vart talist 
eiginleg stefna.“ Blaðsíða 170. 
 
Ekki eru sett skilyrði í lögum eða reglugerðum um form fjárfestingarstefnu verðbréfasjóða. 
Fjárfestingarstefna er opinber og geta fjárfestar því ákveðið fyrirfram hvort þeir geta fellt sig við 
hana. Í ljósi afdráttarlausra fullyrðinga skýrsluhöfunda um fjárfestingarstefnu Peningabréfa ISK og 
Fyrirtækjabréfa mætti því velta fyrir sér hver er viðurkennd og viðtekin venja hvað þetta varðar 
erlendis. Skemmst er frá því að segja að lausleg athugun leiðir til skýrrar niðurstöðu. Eins og sjá má í 
viðauka 2 var könnuð fjárfestingarstefna fimm peningamarkaðssjóða og eins fyrirtækjabréfasjóðs hjá 
alls fimm sjóðastýringarfyrirtækjum:  Danske bank, Evli, Handelsbanken, Swedbank og Aberdeen 
asset management. Fjárfestingarstefnan er yfirleitt sett fram í einni málsgrein, oftast án efri og neðri 
marka, án tölulegs hlutfallslegs markmiðs fyrir verðbréfaflokk og þær fáu tölulegu takmarkanir sem 
sjást eru yfirleitt sjálfgefnar út frá lögum sem gilda um viðkomandi sjóði. Það verður því ekki séð að 
umfjöllunin í skýrslunni styðjist við lög eða viðteknar venjur.  
 
Um áhættukvarða sjóða.  Blaðsíða 162 
 
„Í útboðslýsingunni var birt tafla yfir áhættukvarða sem notaðir voru til viðmiðunar. Áhætta var metin út frá staðalfráviki 
ávöxtunar og skiptist hún í sjö stig. Slík áhættumæling er í samræmi við viðauka leiðbeinandi tilmæla Fjármálaeftirlitsins nr. 
3/2004. Hún er aftur á móti mjög einföld og engan veginn lýsandi fyrir heildaráhættu fjárfestis. Peningabréf ISK voru 
samkvæmt útboðslýsingu skammtímasjóður og líftími eigna sjóðsins var 0–1 ár. Slíkar eignir hafa almennt lægra staðalfrávik 
en eignir með lengri líftíma. Mælikvarðinn innihélt ekkert mat á öðrum áhættuþáttum, s.s. gjaldfallsáhættu, seljanleikaáhættu 
eða samþjöppunaráhættu.“ 
 
Rétt er að taka fram að áhættukvarði þeirrar gerðar sem hér um ræðir (þ.e. sem tekur eingöngu mið 
af flökti verðbréfa) er viðtekin venja víða í Evrópu a.m.k.  Í þessu sambandi vísast til viðauka 6. 
 
Um lausafjárstýringu fyrirtækja í verðbréfasjóðum. Blaðsíða 177 
 
„Má jafnvel líta á slíkar tilfærslur sem lausafjárstýringu fyrirtækja en í skýrslu sjóðstjóra kom fram að fyrirtæki voru jafnvel 
farin að nota sjóðina sem einskonar tékkareikninga. Slík lausafjárstýring á ekki að fara fram í sjóðum sem hafa sameiginlega 
fjárfestingu í þágu eigenda hlutdeildarskírteina að markmiði heldur hjá bönkum þar sem tilfærslur eins fyrirtækis eiga ekki að 
hafa hagnaðar- eða tapsáhrif á aðra hlutdeildarskírteinishafa.“ 
 
Ofangreindar fullyrðingar um lausafjárstýringu fyrirtækja sæta nokkurri furðu. Fyrir það fyrsta er 
vandséð hvernig þetta tengist viðfangsefni nefndarinnar auk þess sem fullyrðingunni fylgir ekki 
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rökstuðningur af nokkru tagi. Þar að auki er lausafjárstýring fyrirtækja í gegnum verðbréfa- og 
fjárfestingarsjóði, hvað sem líður aðstæðum hérlendis, mikið notuð alþjóðlega. Raunar er talið að 
stór hluti af peningamarkaðssjóðum í Bandaríkjunum byggi á lausafjárstýringu fyrirtækja, sér í lagi 
gegnum svokallaða vöktunarreikninga (e. Sweep accounts) sem eru tæmdir í lok dags og innistæða 
þeirra sett inn í peningamarkaðssjóði. Meðfylgjandi er tengill við heimasíðu Bank of New York Mellon 
(BNY Mellon) sem býður upp á áðurnefnda þjónustu í tengslum við lausafjárstýringu fyrirtækja.  
 
http://ii.bnyinform.com/inform/mutual_cashmgmt.htm  

 
(Blaðsíða 177) „...þar sem tilfærslur eins fyrirtækis eiga ekki að hafa hagnaðar- eða tapsáhrif á aðra hlutdeildarskírteinishafa.“ 
 
Ýjað er að því að tilfærslur eins fyrirtækis hafi hagnaðar- eða tapsáhrif á aðra 
hlutdeildarskírteinishafa. Það er rangt.  Ef gefið er að sjóðurinn sem um ræðir sé nógu stór og að 
markaður með verðbréf sé nokkuð skilvirkur hafa hreyfingar inn og út úr sjóði engin áhrif á ávöxtun 
annarra hlutdeildarskírteinishafa.  Líklega voru einu sjóðirnir hjá Landsvaka sem notaðir voru af hálfu 
fyrirtækja til skammtímaávöxtunar peningabréfasjóðir félagsins, þar sem þeir voru einu sjóðirnir sem 
hægt var að kaupa og selja í innan dags (T+0).  Stærð sjóðanna gerði það að verkum að tíðar 
hreyfingar inn og út úr sjóðunum höfðu engin áhrif á aðra hlutdeildarskírteinishafa,  enda má ætla að 
fyrirtæki séu að nota sína lausafjármuni á mismunandi tímum og þannig skapast ákveðið jafnvægi á 
flæði inn og út úr sjóðum.3 
 
 

 

  

                                                           
3
 Þrátt fyrir að þetta sé fræðilega rétt er auðvitað spurning hvort þetta eigi alveg við því megnið af eignum 

sjóðanna voru ómarkaðshæfar á frekar óskilvirkum markaði. Ef til vill var þetta mest spurning um einfaldleika 
og  hagræði sem fólst í því að sjóðir seldu bréf sín á milli en fóru ekki út á markaðinn og keyptu og seldu vegna 
minnstu tilefna. 
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4. Rangar og lítt rökstuddar ályktanir og fullyrðingar 
 
 
Áhættugreining Landsbankans.  Blaðsíðu 189-190 
 
„Samkvæmt upplýsingum frá Landsvaka voru viðmið áhættustýringar þessi: 
 

– Lög og reglur sem gilda um sjóðarekstur. 
– Reglur sjóðanna útgefnar af Landsvaka og samþykktar af Fjármálaeftirlitinu. 
– Fylgst var með að fjárfestingarstefna væri ekki brotin. 
– Eftirlit var með því að ávöxtun væri í samræmi við fjárfestingarviðmið. 
– Fylgst var með því að verklagsreglum um fjárfestingar væri fylgt. 
– Gert var mat á greiðslufærni helstu skuldara til að meta hvort rétt væri að fjárfesta í skuldaskjölum útgefnum af 
þeim“. 
 

Það mat var framkvæmt af starfsmanni eignastýringar Landsbankans og var í formi skýrslna sem unnar voru upp úr 
ársreikningum félaganna. Skýrslurnar voru kynntar fjárfestingarráði. Að öðru leyti en að framan greinir voru ekki sérstök viðmið 
sett fyrir áhættustýringu sjóðanna. Rannsóknarnefnd Alþingis bárust engar upplýsingar um hvort sjóðurinn fylgdi mælikvörðum 
um áhættu og ávöxtun eða samfylgni ávöxtunar eigna. Ekkert mat virðist hafa verið á gjaldþrotalíkum eða líkum á smitáhrifum 
gjaldþrota. 
 
Þessi fullyrðing í skýrslunni stenst ekki. Einn starfsmaður Áhættugreiningar og reksturs á 
eignastýringarsviði Landsbankans fékkst eingöngu við greiningar á greiðslufærni frá júní 2007. 
Viðurkenndri aðferðafræði var beitt við greiningu á skuldaraáhættu einstakra fyrirtækja s.s. ítarlegri 
greiningu á ársreikningum, öðrum opinberum gögnum auk þess sem haldnir voru fundir með 
stjórnendum fyrirtækja eftir þörfum. Hvað varðar skuldaragreiningu á fjármálafyrirtæki eins og 
Sparisjóð Keflavíkur, VBS og MP banka var beitt sambærilegum aðferðum og Fjármálaeftirlitið notar, 
þ.e. álagsprófi. Var þá horft til breytinga á markaðsvöxtum og hlutabréfaeign viðkomandi félaga m.t.t. 
til breytinga á eiginfjárhlutfalli. Fjárfestingaráð byggði afstöðu sína til viðkomandi skuldara á þessum 
greiningum. Landsvaki hafði jafnframt aðgang að greiningum Lánstrausts á gjaldþrotalíkum fyrirtækja 
en það var skoðun bæði starfsmanna og stjórnenda Landsvaka að greiningar Lánstrausts væru ekki 
nógu áreiðanlegar og því var gripið til þess ráðs að vinna slíkar greiningar innanhúss. Sú fullyrðing RA 
að Landsvaki hafi ekki reynt að meta greiðslufærni / gjaldþrotalíkur skuldara er því ekki rétt.  
 
Upplýsingar um eignasamsetningu Peningabréfa. Blaðsíða 163 
 
„Þá varð einnig markverð breyting á fjárfestingum sjóðsins því sjóðurinn seldi allar eignir sínar í bréfum ríkis og sveitarfélaga. 
Þrátt fyrir það var hvorki fjárfestingarstefnu né útboðslýsingu breytt og gátu fjárfestar því illa áttað sig á að engin af bréfum 
sjóðsins voru ríkistryggð á þeim tíma þegar útboðslýsingin var gerð. Fjárfestar gátu hins vegar séð eignaskiptingu í 
einblöðungum sem birtir voru mánaðarlega.“ 
 
Upplýsingar um eignasamsetningu koma aldrei fram í útboðslýsingu. Þar kemur eingöngu fram 
ákveðin fjárfestingarstefna þar sem hámörk og lágmörk  einstakra eignaflokka koma fram. Fjárfestar 
þurftu því  ekki að reiða sig með nokkru móti á útboðslýsingu til að átta sig á eignasamsetningu 
sjóðsins eftir verðbréfaflokkum, enda gátu fjárfestar áttað sig á samsetningu með því að skoða 
nýjasta einblöðung sjóðsins bæði á heimasíðu söluaðila og í útibúum. Athugasemdin hér að ofan er í 
ljósi þessa illskiljanleg. 
 
Eignir í Fyrirtækjabréfum tengdar Glitni. Varðandi skilmála bréfs og viðskipti milli sjóða. Blaðsíða 
173 
 
„Sjóðurinn fjárfesti einungis í einu bréfi útgefnu af Baugi, sbr. mynd 49, en það eina bréf var um 30% af heildarverðmæti 
sjóðsins. Bréfið var óskráð og gefið út af Landsbankanum og framselt til Landsvaka. Á mynd 49 sést nánast sama þróun á 
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eignum tengdum Baugi og hjá Peningabréfum á mynd 38. Í lok árs 2007 minnkaði eignin niður í 0, en á þeim tíma hafði 
starfsfólk og stjórn Landsvaka vitneskju um að félagið gæti ekki greitt af víxlum í eigu sjóða Landsvaka, sbr. umfjöllun hér að 
ofan. Sama bréf Baugs sést einnig á mynd 38 eða sem eign Peningabréfa ISK, en þá er rúmlega einn milljarður króna færður 
milli sjóða. Í upphafi  árs 2008 var svo eignin aftur færð inn til Fyrirtækjabréfa en um 200 milljónum haldið eftir hjá 
Peningabréfum ISK. Þegar hér var komið sögu var sjóðurinn að halda eignum í fyrirtæki sem vitað var að átti 
greiðsluerfiðleikum. Engar tryggingar voru teknar fyrir bréfinu og engar skilmálabreytingar urðu á bréfinu, m.a. héldust 
vaxtakjör þau sömu og áður.“ 
 
Þessi útgáfa, BAUG 07 2, er keypt inn í mars 2007, og er þá í raun verið að skipta út bréfum á HAGA 
sem fyrir voru í sjóðnum og var rannsóknarnefnd gerð grein fyrir þessum viðskiptum. Sjá texta sem 
sendur var á starfsmann rannsóknarnefndar þann 22/10/2009: 
 
,,Þessi flokkur af Baugsskuldabréfum BAUG 07 2 ISK er keyptur í mars/apríl 2007 samtals 1200 m inn í 
Fyrirtækjabréf gegn því að keypt voru af sjóðnum Hagabréf upp að 2000 nv (um 2200 milljónir) á 
sama tíma. Á þessum tíma voru Hagar dótturfélag Baugs og efnahagsreikningur Baugs gaf ekki tilefni 
til annars en að sjóðsfélagar væru vel settir við þessi viðskipti. Sjóðurinn jók með þessu laust fé til að 
mæta innlausnum, áhættan á Baug og dótturfyrirtæki þess fyrirtækis minnkaði með þessu um 1 
milljarð í Fyrirtækjabréfum. Baugsbréfin voru óverðtryggð reiborbréf  með gott skuldaraálag miðað 
við það sem var í gangi á markaðnum á þessum tíma og þessi bréf voru út frá vaxtaþróun heppilegri 
inn í safn sjóðsins en verðtryggð bréf en sjóðurinn seldi Hagabréfin á 8,1% ávöxtunarkröfu. (Gerðu 
hann minna einsleitan, en nær öll bréfin voru fram til þessa verðtryggð bréf á föstum vöxtum sem 
þýddi gengistap við hækkun vaxta) . Engar tryggingar voru í þessu skuldabréfi frekar en í öðrum 
skuldabréfum sem gefin voru út af íslenskum fyrirtækjum á þessum tíma. Landsvaki fékk loforð um 
reglulega kynningu á uppgjörum félagsins. En ef fjárfestingarráð hefði haft tækifæri til að líta inn í 
framtíðina og sjá hvernig staðan er í dag hefði verið betra að reyna að losa um fjárfestingar með 
öðrum hætti vorið 2007 og halda Hagabréfunum en þessi ákvörðun var tekin í góðri trú á sínum 
tíma.“ 
 
Baugur var eitt af stærstu fyrirtækjum landsins á þeim tíma sem þessi bréf koma inn í sjóði 
Landsvaka. Í frjálsri verslun 8. tölublaði 2007 (300 stærstu) er Baugur í 8. sæti yfir hlutfall eiginfjár 
fyrirtækis.  Í árslok 2007 gerðu starfsmenn/stjórnendur Landsvaka sér grein fyrir að mögulega myndu 
fyrirtæki almennt lenda í endurfjármögnunarerfiðleikum, sérstaklega ef þau voru með lántökur í 
erlendum myntum. Rekstur flestra fyrirtækja í eigu Baugs var þó talinn góður. Því var talið heppilegt 
að taka tryggingar þegar keyptar voru nýjar útgáfur á fyrirtækið.  Áramótin 2007-2008 var unnið að 
tryggingatöku fyrir BAUG 07 2 samhliða þeirri vinnu sem var í kringum endurfjárfestingu í nýjum 
útgáfum á Baug um áramótin 2007-2008 sem voru með tryggingum samhliða. BAUG 07 2 útgáfunni í 
eigu sjóða Landsvaka var skilmálabreytt og í stað lokagjalddaga 2012 var fallist á lokagjalddaga 2009. 
Það voru því  gerðar skilmálabreytingar á BAUG 07 2. Upphaflega var stefnt að því að fá sambærilegar 
tryggingar á þennan flokk og fengust á nýja skuldabréfaflokka Baugs um áramótin 2007-2008. Það 
tókst ekki en starfsmenn voru í góðri trú á þeim tíma sem bréfin voru seld milli sjóða að það tækist. 
Það var hins vegar talið gott að hafa stytt bréfið frá því að vera á lokagjalddaga 2012 í að hafa 
lokagjalddaga 2009.  
 
Hér er reyndar athyglisvert að Landsvaki er sakaður um að hafa ekki hugað nóg að töku trygginga 
vegna skuldabréfs, en víða annars staðar í skýrslunni er Landsvaki gagnrýndur fyrir að hafa tekið 
tryggingar, slíkt kallað „bankastarfsemi“ og ekki talið hæfa verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum. 
Peningabréf ISK fjárfesti í bréfum sem líkleg voru til að ná ávöxtunarmarkmiðum sjóðsins og sem 
endurspegluðu fjárfestingarstefnu útboðslýsingar. Á þessum tíma voru BAUG 07 2 því eitt af fáum 
bréfum sem Fyrirtækjabréf Landsbankans átti og passaði vel inn í fjárfestingarstefnuna hjá 
Peningabréfum. Engin vanskil voru hjá Baugi á þessum tíma og talið var að um góða fjárfestingu væri 
að ræða þegar bréfin voru keypt yfir í Peningabréf í byrjun nóvember 2007, en miklar innlausnir voru 
í Fyrirtækjabréfum á þessum tíma. 
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Á tímabilinu nóvember 2007 til janúar 2008 voru seld skuldabréf fyrir rúma þrjá milljarða út úr 
Fyrirtækjabréfum til annarra aðila en sjóða í rekstri Landsvaka.  Þetta voru bréf á Atorku, Íslenska 
aðalverktaka, Símann, Nýsi, Landsbankann, Exista og Marel. Þessi bréf voru seld á eðlilegu 
skuldaraálagi ofan á ríkisskuldabréf, en markaður með fyrirtækjabréf hefur aldrei verið mjög virkur á 
Íslandi. Sjaldnast er til dæmis til staðar virk viðskiptavakt og því ekki hægt að ganga að því vísu að 
hægt sé að koma slíkum skuldabréfum í verð án töluverðar fyrirhafnar. Þegar Fyrirtækjabréfum hafði 
tekist að auka laust fé í sjóðnum með sölu á verðtryggðum bréfum keypti sjóðurinn BAUG 07 2 sem 
var talið eins og áður segir heppileg fjárfesting, t.a.m. með tilliti til vaxtaáhættu. Í tilviki Peningabréfa, 
var ljóst að gjalddagi annarra Baugsbréfa yrði endurfjármagnaður og því eðlilegt að losa um þessa 
viðbót sem keypt hafði verið inn í sjóðinn. Starfsfólk og stjórnendur Landsvaka sáu ekki fyrir að 
bankakerfið myndi fara á hliðina og að flestir útgefendur íslenskra skuldabréfa yrðu gjaldþrota á 
næstu tveimur árum. Það verður hins vegar að horfa til þess hagræðis sem fylgir því að geta selt 
skuldabréf milli sjóða og látið þannig, svo framarlega sem bréfin uppfylla kröfur útboðslýsingar 
sjóðsins, skuldabréf fara á milli sjóða ef innlausnir eru í einum sjóð og kaup í öðrum.  Sjóðstjórar sem 
stýra mörgum sjóðum verða að geta treyst því að verðmat eigna sem fjallað er um í fjárfestingaráði 
rekstrarfélagsins, undir eftirliti vörsluaðila, endurspegli eins vel og hægt er markaðsverð eignanna 
þannig að ekki þurfi að efast um viðskipti sem þessi. 
 
 
Fyrirtækjabréf – útboðslýsingar. Blaðsíða 170 
 
,,Nýjasta útboðslýsing sem nefndin hefur undir höndum er frá því í júní 2006, en í leiðbeinandi tilmælum Fjármálaeftirlitsins 
er gert ráð fyrir að útboðslýsingu sé breytt ef um er að ræða umtalsverða breytingu á starfsháttum sjóðsins. Einnig er mælt með 
því að útboðslýsingar séu uppfærðar árlega.55 Því virðist ekki hafa verið fylgt hjá Landsvaka að uppfæra slíkar lýsingar en það 
verður að teljast villandi fyrir fjárfesta. Í útboðslýsingunni er fjárfestingarstefna sjóðsins kynnt, sbr. Töflu 11 hér að neðan: 
......Taflan sýnir að fjárfestingarstefna fyrirtækjabréfa var mjög rúm, eins og stefna Peningabréfa ISK, og getur því vart talist 
eiginleg stefna. Samkvæmt útboðslýsingu var ekki um að ræða nákvæmt ávöxtunarmarkmið annað en „að ná góðri ávöxtun og 
dreifingu verðbréfaeignar“. Athygli vekur að Fyrirtækjabréf eru samkvæmt útboðslýsingu fjárfestingarsjóður, en í viðauka við 
útboðslýsinguna er lýst þeim ákvæðum laga nr. 30/2003 sem varða fjárfestingarheimildir verðbréfasjóða. Aftur á móti er ekkert 
fjallað um fjárfestingarheimildir fjárfestingarsjóða samkvæmt sömu lögum. Það er því ekki skýrt gagnvart fjárfestum hvort um sé 
að ræða verðbréfa- eða fjárfestingarsjóð. Af þessu öllu er ljóst að útboðslýsingin var villandi um heimildir sjóðsins til 
fjárfestinga.“ 
 

Útboðslýsingar sjóða Landsvaka voru uppfærðar reglulega og voru nýjustu útboðslýsingar 
aðgengilegar fjárfestum á vefsíðu sjóðanna hjá Landsbankanum. Til er útboðslýsing fyrir 
Fyrirtækjabréf Landsbankans frá því í ágúst 2007, undirrituð af stjórn félagsins. Hún var aðgengileg 
fjárfestum á vefsíðu Landsbankans. Ekki er því rétt eins og fram kemur í skýrslunni að nýjasta 
útboðslýsing sé frá því í júní 2006. Frestur var til áramóta 2008 til þess að uppfæra útboðslýsinguna 
að nýju fyrir árið 2008 og því ljóst að Landsvaki hefur uppfyllt þau tilmæli að uppfæra útboðslýsingar 
árlega. Við uppfærslu og yfirferð útboðslýsingar á árinu 2007 þótti þó ekki ástæða til þess að gera 
breytingar á henni. 
 
Í skýrslu rannsóknarnefndar er því haldið fram að útboðslýsing Fyrirtækjabréfa Landsbankans hafi 
verið villandi þar sem í viðauka við útboðslýsinguna er fjallað um fjárfestingarheimildir 
verðbréfasjóða en sjóðurinn var fjárfestingarsjóður. Í viðauka við útboðslýsingar fjárfestingarsjóða 
Landsvaka er í þeim öllum byrjað á því að tíunda heimildir verðbréfasjóða samkvæmt lögum þar sem 
heimildir fjárfestingarsjóða eru þær sömu með undantekningum. Í kjölfarið kemur síðan í 
útboðslýsingum fjárfestingarsjóðanna stuttur kafli um þessar undantekningar en í útboðslýsingu 
Fyrirtækjabréfa sem rannsóknarnefndin vísar í hefur þessi kafli dottið út fyrir mistök. Skýrt kemur 
fram í meginmáli útboðslýsinga Fyrirtækjabréfa að um fjárfestingarsjóð er að ræða, auk þess sem sá 
kafli sem vantar í viðaukann er í meginmálinu, það er heimildir fjárfestingarsjóða samkvæmt lögum.   
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Ýjað að tengslum viðskipta Peningabréfa ISK við svonefndan AVENS-gjörning Landsbankans. 
Blaðsíða 165 
 
„Það vekur hins vegar athygli að um svipað leyti og Peningabréf ISK seldi öll ríkisbréf úr sjóðnum keypti Landsbankinn 
umtalsvert magn af ríkisbréfum, þ.á.m. hluta bréfa sjóðsins. Þau voru svo notuð í veðlánum hjá Seðlabanka Evrópu, svonefndum 
AVENS. Á skoðunartímabilinu jók sjóðurinn innlán hjá Landsbankanum umtalsvert, úr engum innlánum upp í hæst 60 
milljarða króna.“ 
 
Starfsfólk Landsvaka hafði engar upplýsingar um hvert ríkisbréfin voru seld eða svonefndan AVENS 
gjörning. Rök fyrir sölu ríkisbréfanna hafa áður komið skýrt fram. Þau eru fyrst og fremst að   
ávöxtunarkrafa var mjög lág og að stór hluti bréfanna var hvort eð er á gjalddaga 13. júní 2008.  
Einnig má nefna að ríkisskuldabréfin sem sjóðurinn seldi voru ekki öll seld í gegnum miðlun 
Landsbankans. 
 
Fjárfestingar tengdar Landsbankanum.  Blaðsíða 164 
 
„Stærstur hluti bréfa sem tengdust Landsbankanum voru skráð bréf eða innlán hjá fjármálafyrirtækjum tengdum bankanum eins 
og sést á mynd 33. Ef einstök bréf Landsbankans og tengdra félaga eru skoðuð eftir flokkuninni hér að ofan sést að framan af 
skoðunartímabilinu fjárfesti sjóðurinn lítið í bréfum Landsbankans en meira í bréfum Straums og Samsonar eignarhaldsfélags en 
hluti af fjárfestingum í Straumi voru innlán. Í lok árs 2007 jók sjóðurinn hlut sinn í Straumi með innlánum til bankans. Jók 
sjóðurinn fjárfestingar sínar í skuldabréfum Landsbankans í marsmánuði 2008“. 
 
„Þá seldi sjóðurinn öll ríkistryggð bréf í sinni eigu að andvirði um 21 milljarðs króna og jók eign sína í bréfum tengdum 
Landsbankanum um sömu upphæð. Þar af keypti sjóðurinn víxla útgefna af bankanum, LAIS 08 0603, fyrir 17 milljarða króna 
og jók innlán hjá bankanum um 4 milljarða. Þannig jukust margvíslegar áhættur sjóðsins, þ.m.t. mótaðilaáhætta.“ 
 
Ranglega er sagt að sjóðurinn hafi í lok árs 2007 aukið innlán eða skuldabréfaeign á Straum. Þann 31. 
október 2007 voru heildareignir sjóðsins á Straum 30 milljarðar og höfðu verið yfir 20 milljarðar 
megnið af árinu, en þann 31. nóvember voru eignir sjóðsins á Straum komnar niður í 13 milljarða og 
voru fram að slitum sjóðsins á bilinu 13 til 18 milljarðar. Því er um að ræða mjög ónákvæma lýsingu á 
staðreyndum málsins. 
 
Einnig er ranglega hermt að sjóðurinn hafi aukið fjárfestingar í skuldabréfum Landsbankans. Eingöngu 
var um að ræða auknar fjárfestingar í víxlum Landsbankans. Þetta skiptir töluverðu máli þar sem 
viðskiptavakt var á víxlum og seljanleiki mun meiri auk þess sem lög og reglugerð um verðbréfasjóði 
gera skýran greinarmun á þessum tveimur gerðum verðbréfa.  
 
Ekki var heldur um aukningu að ræða í eignum sjóðsins á Samson eða Eimskip á árinu 2008. Ekki er 
tekið fram í skýrslunni að Peningamarkaðssjóður Landsvaka hafnaði í september 2008  
endurfjármögnun til Samsonar á gjalddaga sem var í byrjun október og fékk hann að fullu greiddan. Á 
þessum tíma var talið betra að auka laust fé sjóðsins og þetta kemur ekki beint heim og saman við að 
Samson hafi haft greiðan aðgang að sjóðum Landsvaka. 
 
Peningamarkaðssjóður Landsbankans jók því ekki við stöðu sína í aðilum tengdum Landsbankanum 
þ.e. Eimskip, Samson eða Straumi síðustu 12 mánuði fyrir hrun.  
 
Þegar talað er um að samþjöppun eigna sjóðsins í félögum tengdum Landsbankanum og 
Landsbankanum sjálfum er eingöngu verið að vísa til þess að sjóðurinn eykur við sig í mjög stuttum 
innlánum til Landsbankans og í bankavíxlum sem voru skráðir á OMX og viðskiptavakt var með. Slíkar 
fjárfestingar eru að öllu leyti í samræmi við útboðslýsingu sjóðsins og lög um fjárfestingarsjóði  og eru 
að engu leyti  gagnrýnisverðar eins og ýjað er að í skýrslunni.  
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Rangt lesið úr gögnum varðandi eignir í Landsbankanum og tengdum félögum.  Blaðsíða 164 
 
Neðangreindar myndir eru birtar í skýrslu rannsóknarnefndarinnar: 
 

 
 
„Á mynd 32 má sjá að miðað við þessa flokkun átti sjóðurinn mikið í Landsbankanum og tengdum félögum og eru þá innlán ekki 
meðtalin. Jókst þetta á árinu 2008 og varð því samþjöppun eigna allveruleg.“ 
 
Fullyrt er að innlán í Landsbankanum séu ekki talin með á mynd 32 enda væri slíkt ósanngjörn 
flokkun.  Hins vegar sést glögglega ef mynd 32 og 33 eru bornar saman að innlán eru reiknuð með á 
mynd 32. Þetta má sannreyna með því að skoða gögn bak við myndirnar. Gögnin má finna á 
heimasíðu RA. 
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 

Ályktun rannsóknarnefndar Alþingis um fjárfestingar Fyrirtækjabréfa.  Blaðsíða 174 
 

 
 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

31
.3

.2
00

7

9.
7.

20
07

17
.1

0.
20

07

25
.1

.2
00

8

4.
5.

20
08

12
.8

.2
00

8

Hlutfall Baugs í Fyrirtækjabréfum 



20 
 

 
Framan af viðmiðunartímabili var áhættu- og eignadreifing sjóðsins með ágætum en í árslok 2007 og á árinu 2008 jók 
sjóðurinn kaup á bréfum í fyrirtækjum tengdum Landsbankanum og Baugi verulega og fórnaði þar með áhættudreifingu sinni. 
 
Ekki verður séð að þetta sé sanngjörn og rétt lýsing á staðreyndum málsins.  Hvað Landsbankann og 
tengd félög varðar er eignarhlutfall nokkuð stöðugt síðustu tvö ár fyrir hrun ef undan er skilinn 
sérstaklega einn mánuður þ.e. júní 2008 þegar sjóðurinn átti mikið í Landsbankavíxli LAIS 08 0702.  
Raunar má sjá á mynd 44 og 45 að leitni hlutfalls eigna tengdum Landsbankanum er frekar niður á við 
en upp.  Þetta má sannreyna með aðfallsgreiningu á gögnunum sem finna má á heimasíðu RA. 
 
Hvað Baug varðar verður ekki séð að um sé að ræða vandaða umfjöllun.  Staða í bréfum Baugs var 
nánast sú sama síðustu 18 mánuði fyrir hrun ef frá eru skildir tveir mánuðir þar sem engin bréf 
útgefin af Baugi voru í sjóðnum.  Hvað hlutfallslega stærð Baugs snertir minnkaði hún nánast allt árið 
eins og sjá má mynd hér fyrir ofan.   
 
Erfitt er því að sjá hvað átt er við með því að áhættudreifingu hafi verið fórnað. 
 
Fjárfestingar í skuldabréfum Samsonar. Blaðsíða 165 
 
Af stærstu útgáfunum eftir október 2007, þegar fyrri útgáfur voru framlengdar, má sjá þrjár stórar útgáfur, SAMS 07 3, SAMS 
07 5 og SAMS 07 6, þar sem Peningabréf keyptu alla frumútgáfu bréfanna. Því má segja að Samson hafi átt vísan aðgang að 
endurfjármögnun að hluta hjá sjóðnum. 
 
Samson hafði sterkt eiginfjárhlutfall og var gjaldfært fram á síðasta dag. Hér er rétt að benda á að 
endurfjármögnun gjalddaga á skuldabréfi Samsonar sem var á gjalddaga í október 2008 var hafnað 
nokkru fyrr og var hann  greiddur að fullu þann 6. október.  
 
Umdeilanleg vinnubrögð í umfjöllun um tíðni viðskipta milli sjóða í skýrsluskilamánuðum miðað við 
aðra mánuði. Blaðsíða 175 
 
„Athugað var hvort viðskiptin væru afgerandi meiri á ákveðnum tímabilum, svo sem yfir áramót eða í mánuðum þegar 
skýrsluskil fóru fram, þ.e. í mars, júní, september og desember. Eins og sést á mynd 55 voru markvert tíðari viðskipti milli 
Peningabréfa ISK og EUR í skýrsluskilamánuðum en það á einnig við um Peningabréf ISK og USD.“ 
 
Hér er um óvönduð vinnubrögð að ræða. Athugað er hvort viðskipti voru „afgerandi meiri“ á 
ákveðnum tímabilum m.a. við skýrsluskil.  Svo er vísað í mynd 55 og fullyrt að viðskipti hafi verið 
markvert tíðari í tveimur tilvikum á umræddum tímabilum. Hér er vafalaust verið að ýja að því að 
reynt hafi verið að beita blekkingum kringum skýrsluskil með málamyndaviðskiptum. Við þetta er 
tvennt að athuga. Í fyrsta lagi er ekkert gert úr því að meðaltalið í tveimur tilvikum af fjórum bendir 
þvert á móti til að viðskipti milli sjóða hafi verið sjaldgæfari í skýrsluskilamánuðum. Í öðru lagi er ekki 
sanngjarnt að nota orðin „afgerandi“ og „markvert“ þegar unnið er með töluleg gögn án þess að gera 
tölfræðileg próf á gögnunum. Skemmst er frá því að segja að ekki er um það að ræða að þessi 
viðskipti séu tölfræðilega markvert fleiri í skýrsluskilamánuðum (viðauki 7) og raunar ekki markvert 
færri heldur.  Um það er einfaldlega ekki hægt að fullyrða með ábyrgum hætti. 
 
Fjárfestingar tengdar Glitni. Baugur/FL. Blaðsíða 167 
 
„Samkvæmt útgáfulýsingu skuldabréfanna voru bréfin gefin út 20. desember 2007. Landsbanki Íslands annaðist útgáfu 
bréfanna og virðist samkvæmt handveðslýsingunni jafnframt hafa verið kaupandi allra bréfa í útboðinu. Peningabréf ISK 
fjárfestu því í 12 milljarða króna skuldabréfum til tveggja ára með veði á öðrum veðrétti sem félli niður væru bréfin seld. 
Rannsóknarnefndin hefur ekki fengið nákvæmar upplýsingar um hvenær og hvernig umrædd bréf komust í eigu Peningabréfa 
ISK í desember 2007.“ 
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Bréfin voru, eins og segir á blaðsíðu 166, keypt inn í sjóðinn á gjalddaga eldri skuldabréfaflokks á FL, 
og var því um endurfjármögnun að ræða. Eldri flokkurinn var borgaður á gjalddaga til sjóða 
Landsvaka og sjóðir Landsvaka fjárfestu í nýjum skuldabréfaflokki gegn tryggingum. Því voru sett 
skilyrði fyrir endurfjármögnuninni sem tryggja áttu hagsmuni hlutdeildarskírteinishafa. Þetta var í 
desember 2007 eins og segir í skýrslunni.  
 
Tryggingartaka sjóða Landsvaka. Blaðsíða 225 

 
„Skuldir útgefenda voru þannig endurfjármagnaðar þegar kom að gjalddaga. Samhliða framlengingu skuldanna var leitast við 
að gæta hagsmuna þeirra sem höfðu fjárfest í sjóðunum með því að afla tyggingarréttinda hjá útgefendum. Þegar hér var komið 
sögu virðist starfsemi peningamarkaðssjóðanna fremur hafa svipað til hefðbundinnar útlánastarfsemi banka. Sú starfsemi, sem 
hér hefur verið lýst, samræmist aftur á móti ekki hlutverki peningamarkaðssjóða. 
 
 Í þessu sambandi skal minnt á að með peningamarkaðsskjölum er átt við greiðsluhæf skjöl sem verslað er með á peningamarkaði 
og ætíð er hægt að meta til verðs, sbr. 1.tölulið 1. mgr. 31. gr. laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. 
Draga má í efa að þau verðbréf, sem voru ekkert annað en greiðslufrestur á skuld sem útgefandi gat ekki greitt á gjalddaga, hafi 
fullnægt þessu skilyrði.“ 
 
Það er ekkert í lögum sem bannar sjóðum að afla tryggingaréttinda hjá útgefendum verðbréfa. 
 
Síðustu árin fyrir bankahrunið má segja að siðferðisþröskuldur sumra skuldabréfaútgefenda hafi 
lækkað töluvert. Þannig voru dæmi um að eigendur fyrirtækja sem gáfu út skuldabréfaflokka hafi 
hreinsað allar eignir út úr viðkomandi félögum og flutt reksturinn yfir á aðra kennitölu og í kjölfarið 
skilið skuldarann (fyrirtækið sem gaf út skuldabréfin) eftir eignalausan.  
 
Sem dæmi má nefna að keyptu sjóðir skuldabréf á OgVodafone 2005. Eftir miklar tilfæringar á 
rekstrinum enduðu bréf sjóðanna eftir í tómri skel sem kallaðist Íslensk afþreying.  Einnig má nefna 
útgáfur eins og BAKK 05 1 þar sem rétt eftir sölu bréfanna var tilkynnt um stór sambankalán inn í 
samstæðuna sem gjörbreyttu stöðu eigenda skuldabréfanna.  Einnig má nefna að skuldabréf útgefin 
af Jarðborunum enduðu sem skuldabréf á Atorku. 
 
Stjórnendur í Landsvaka töldu því nauðsynlegt að verja skuldabréfaeigendur (almenning sem átti 
sjóðina) þar sem framkoma útgefanda var úr takti við það sem kalla má eðlileg viðskipti. Slíkt er 
einungis hægt með því að taka einhverskonar tryggingar eða setja stranga skilmála inn í þau 
skuldabréf sem fjárfest er í. Starfsmenn Landsvaka telja að tryggingatakan hafi verið í takt við 19. gr. 
laga 30/2003 þar sem hún var gerð með hagsmuni hlutdeildarskírteinishafa að leiðarljósi. Landsvaki 
telur að það hefði verið óábyrgt að leita ekki eftir tryggingum í ljósi þess hvernig útgefendur í samráði 
við sína viðskiptabanka höfðu hagað sér í öðrum fyrirtækjum. Enda kom það í ljós að vegna 
trygginganna voru eignirnar seljanlegar þegar sjóðurinn þurfti að losa um eignir vegna innlausna, svo 
að eftir á er augljóst að tryggingatakan var hlutdeildarskírteinishöfum til bóta. 
 
Ósamræmis gætir í umfjöllun rannsóknarnefndarinnar þar sem Landsvaki er annars vegar sakaður um 
að hafa minnkað áhættudreifingu sjóðanna með aukinni fyrirtækjaáhættu en á sama tíma gagnrýnt 
að teknar hafi verið tryggingar fyrir skuldum útgefenda. Ennfremur kemur fyrir í skýrslunni gagnrýni á 
að hjá hafi verið látið líða að taka tryggingar. 
 
Um Landsbankann og tengd félög í Peningabréfum ISK. Blaðsíða 172 
 
,,Í ljósi þess að sjóðurinn hafði áður óskað eftir tryggingum vegna bréfa sem þegar voru í eigu sjóðsins verður að teljast  
sérkennilegt að sjóðstjóri hafi síðar ákveðið að auka verulega stöðu í bréfum Samsonar án trygginga.“ 
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Stefnubreyting var gerð um áramótin 2007-2008 sem fól í sér að reyna, ef unnt væri, að fá tryggingar 
samhliða öllum nýjum skuldabréfakaupum ef útgefendur væru ekki undir eftirliti FME eins og til 
dæmis bankar og vátryggingarfélög. 
 
Samson var ekki talin áhættumikil fjárfesting, talið var að félagið væri traust út frá þeim gögnum sem 
lágu fyrir, til dæmis útfrá ársreikningum Samsonar og Landsbankans, sem var helsta eign Samsonar. 
Samkvæmt árshlutareikningi Samsonar eignarhaldsfélags ehf. þann 30. júní 2008 nam eigið fé þess 
rúmum 54 milljörðum króna. Þegar eldri útgáfan, sem vísað er til í texta skýrslunnar, var keypt inn í 
Fyrirtækjabréf án trygginga var ekki talið annað en að bréfin væru traust fjárfesting. Vert er einnig að 
benda á það að Samson var gjaldfært alveg fram að hruni bankanna og greiddi lokagjalddaga 
skuldabréfs þann 6. október 2008 upp á rúma 3 milljarða. 
 
Einnig verður í þessu sambandi að bera saman skuldaraálag annars vegar á bréfi með tryggingu og 
hins vegar á bréfi án trygginga. Fjárfestingarráð Landsvaka hefur það hlutverk að meta áhættu 
skuldabréfanna og verðleggja útfrá áhættu, mismunandi forsendur kalla því á mismunandi verðmat.  
Gerð er hærri ávöxtunarkrafa á skuldabréf án trygginga. 
 
Kaup Fyrirtækjabréfa á skuldabréfi útgefnu af Björgólfi Guðmundssyni. Blaðsíða 172 
 
„Við skýrslutöku af sjóðstjóra Fyrirtækjabréfa kom fram að stjórnarformaður og framkvæmdastjóri Landsvaka hefðu ákveðið að 
kaupa skuldabréf útgefið af Björgólfi Guðmundssyni í janúar 2005 og var það skráð hjá sjóðnum á þeim tíma. Bréfið var 
verðtryggt til fimm ára, bar 4,9% vexti og var með fimm afborgunum. Engin veðtrygging var að baki bréfinu. Að sögn sjóðstjóra 
Landsvaka var tilgangur skuldara að stofna minningarsjóð fyrir andvirði lánsins. Sjóðstjóri gerði athugasemdir við 
fjárfestinguna en framkvæmdastjóri Landsvaka og stjórnarformaður þrýstu á að bréfinu yrði bætt í safn Fyrirtækjabréfa.“ 
 
Áður hefur verið gefin út opinber yfirlýsing af hálfu NBI og Landsvaka um skuldabréf í eigu 
Fyrirtækjabréfa útgefið af Björgólfi Guðmundssyni. Þar kom fram að bréfið var keypt inn í sjóðinn 
vegna frumkvæðis stjórnarformanns.  Sjóðstjórar sjóðsins á þessum tíma neituðu að setja sitt nafn á 
viðskiptin enda kaupin ekki í samræmi við viðteknar venjur í sjóðastýringu skuldabréfasjóða 
Landsvaka.  Engu að síður var skuldabréfið keypt inn í sjóðinn og voru kaupin ekki gagnrýnd af FME í 
skýrslum sem þangað voru sendar næstu misseri.  Í kjölfar þess að ný stjórn tók við í Landsvaka var 
málinu að hálfu NBI vísað til Efnahagsbrotadeildar ríkislögreglustjóra. Í kjölfarið ákvað stjórnin  að 
bæta hlutdeildarskírteinishöfum að fullu eign þeirra í þessu skuldabréfi en eftirstöðvar bréfsins voru 
keyptar út á fullu uppreiknuðu verði í nóvember 2009. 
 
„Fjárfesting í bréfi Björgólfs Guðmundssonar, þvert á vilja sjóðstjóra, vekur sérstaka furðu að áliti rannsóknarnefndarinnar enda 
rúmaðist fjárfestingin hvorki innan fjárfestingarstefnu sjóðsins né heldur reglna um fjárfestingar, sbr. 7. gr. reglugerðar nr. 
792/2003.“ 
 
Kaup á umræddu skuldabréfi voru afar gagnrýnisverð eins og fram hefur komið, en fullyrðingin hér að 
ofan stenst hins vegar alls ekki. Í  7. grein reglugerðar 792/2003 er eingöngu fjallað um takmarkanir 
verðbréfa- og fjárfestingarsjóða við kaup á peningamarkaðskjölum en greinin á ekki við um aðrar 
gerðir verðbréfa (sjá 2. töl. 1. mgr. 54. greinar laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og 
fjárfestingarsjóði). Umrædd reglugerð kemur því ekki til skoðunar hvað þessa fjárfestingu varðar. Eftir 
stendur að um brot á fjárfestingarstefnu var að ræða sem ekki verður mælt bót. 
 
Kaup á heilum útgáfum skuldabréfa í sjóði. Blaðsíður 169 og 166 
 
„Rannsóknarnefnd Alþingis telur það einnig verulega ámælisvert að slíkur sjóður kaupi heilar útgáfur skuldabréfa. Ef einn 
sjóður á heila útgáfu má gera ráð fyrir að ekki sé virk verðmyndun á viðkomandi bréfum og getur það haft áhrif á verðmæti 
safnsins. Þar sem eignir sjóðanna eru skráðar á markaðsvirði eða síðasta söluvirði er eingöngu hægt að uppfæra verð eignanna 
með því að eiga viðskipti með þær.“ 
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,,Hins vegar er álitamál hversu eðlilegt það er, m.t.t. góðra viðskiptahátta og hagsmuna hlutdeildarskírteinishafa og eins út frá 
áhættu, sérstaklega seljanleikaáhættu og verðmyndun, að kaupa útgáfu í heilu lagi inn í sjóðinn.“ Blaðsíða 166. 
 
Einu gilti um seljanleika fyrirtækjaskuldabréfa, í langflestum tilfellum, hvort útgáfa var keypt að hluta 
eða í heilu lagi. Var því um sama seljanleika að ræða í báðum tilfellum enda langsjaldnast um 
viðskiptavakt að ræða og viðskipti fremur strjál. Landsvaki telur því að áhrif þessa hafi verið 
hverfandi. 
 
 
Texti í útboðslýsingum – vel tryggð verðbréf. Blaðsíða 162 
 
„Peningabréf ISK voru fjárfestingarsjóður. Sjóðurinn var stofnaður árið 1995 og samkvæmt útboðslýsingu hans frá apríl 2008 
fjárfesti hann í „vel tryggðum34 skammtímaverðbréfum, einkum ríkis- og bankatryggðum víxlum og skuldabréfum, víxlum og 
skuldabréfum sveitarfélaga og öðrum vel tryggðum verðbréfum að mati stjórnar Landsvaka hf.“35 
 
34. Þetta orðalag útboðslýsingar er villandi þar sem almennt eru ekki teknar tryggingar í tilefni kaupa á skuldabréfum. 
35. Samkvæmt skýrslu sem tekin var af fyrrum stjórnarmanni Landsvaka er ekki hægt að draga þá ályktun að stjórnin hafi metið 
verðbréf sérstaklega heldur var það í höndum fjárfestingarráðs og sjóðstjóra. Skýrsla Þóris Arnar Ingólfssonar fyrir rannsóknarnefnd 
Alþingis 6. nóvember 2009, bls. 2.“ 
 

Samkvæmt skilningi starfsfólks og stjórnarformanns bar að skilja þennan texta í útboðslýsingu þannig 
að sjóðurinn fjárfesti í verðbréfum með gott (vel tryggt) greiðsluflæði og góðan (tryggan) efnahag. 
Það var því ekki verið að vísa í eiginlegar tryggingar.  
 
Eins og fram kemur í upphafi umfjöllunar var það stjórn Landsvaka sem hafði á þessum tíma 
endanlegt ákvörðunarvald yfir því hvað var keypt inn í sjóðina og hvað ekki. Stjórnarformaður 
Landsvaka var starfandi stjórnarformaður og hafði því, eins og kveður á um í útboðslýsingu, 
endanlega ábyrgð á fjárfestingarákvörðunum, ásamt öðrum meðlimum stjórnar Landsvaka.   
 
Eins og skýrt kemur fram í skýrslunni taldi formaður stjórnar sig hafa fullt umboð og  vald til þess að 
sýsla með allt í kring um sjóðina. Einnig kemur fram í skýrslunni að Þórir Örn, þáverandi 
stjórnarmaður í Landsvaka, mótmælir því, en starfsmenn Landsvaka  vissu ekki betur en að formaður 
stjórnar ynni í fullu umboði stjórnar Landsvaka jafnvel þótt hann væri einnig starfsmaður 
Landsbankans. 
 
Varðandi endurfjármögnun skuldabréfa FL og Baugs. Blaðsíða 166 
 
Samkvæmt skýringum sjóðstjóra var tekin ákvörðun í stjórn Landsvaka um að framlengja ofangreind bréf í FL/Stoðum og Baugi 
þar sem ekki var talið að félögin gætu endurgreitt víxla í eigu sjóðsins í árslok 2007.49  Stjórnarmaður Landsvaka sagði hins 
vegar í skýrslutöku hjá rannsóknarnefndinni að stjórnin hefði ekki haft vitneskju um töku trygginga eða framlengingu bréfa í 
eigu sjóða Landsvaka.50 
 

Sjóðstjóri er að vísa í Stefán Héðin Stefánsson þegar hann segir að stjórn Landsvaka hafi tekið 
ákvörðunina, taldi hann sækja umboð sitt þangað þar sem útboðslýsing sjóðanna segir að einungis 
eigi að fjárfesta í bréfum sem eru „vel tryggð að mati stjórnar Landsvaka“. Sjóðstjórar höfðu lagt það 
til að endurfjármagna ekki FL, en stjórnendur töldu það ekki þjóna hagsmunum 
hlutdeildarskírteinishafa. Sama var upp á teningnum þegar keypt voru ný skuldabréf, fyrir sömu 
upphæð og var á gjalddaga, þegar lokagjalddagi var á Baugsskuldabréfum. Stjórnendur töldu betra að 
fá traustar tryggingar en að innheimta skuldina og rökstuddu þá ákvörðun fyrir sjóðstjórum.  Stefán 
Héðinn Stefánsson og Sigurður Óli Hákonarson sáu um samningaviðræður við stjórnendur FL og 
Baugs, sjóðstjórar sátu ekki fundi með stjórnendum félaganna um stöðu þeirra eða væntanlega 
tryggingatöku. Þetta var í samræmi við útboðslýsingu þar sem þar kemur skýrt fram að stjórn 
Landsvaka hafi ákvörðunarvaldið í fjárfestingum sem þessum.   
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5. Misræmi í umfjöllun 
 
 
Umfjöllun um ávöxtunarviðmið peningamarkaðssjóða (Glitnissjóðir og Landsvaki). Blaðsíða 169 
 
(Blaðsíða 147 – umfjöllun um Sjóð 9 hjá Glitni)  „Yfirlýst ávöxtunarviðmið sjóðsins var þriggja mánaða skuldabréfavísitala  
Kauphallar Íslands (ICEX-3M-NI). Þessi vísitala byggist á ávöxtun á ríkistryggðum víxlum og skuldabréfum með þriggja 
mánaða líftíma. Áætlaður líftími bréfa í eignasafni sjóðsins var hins vegar óljóst skilgreindur, eða „0–1 ár“. Eins og sjá má á 
mynd 8 voru ríkistryggð bréf að jafnaði afar lágt hlutfall af heildarverðbréfasafni sjóðsins. Í ljósi þess að samsetning 
undirliggjandi eigna í vísitölunni var frábrugðin fjárfestingarstefnu sjóðsins var þetta ávöxtunarviðmið fremur óheppilegt. 
Ávöxtunarviðmið sjóða er alla jafna ákveðin vísbending fyrir fjárfesta um áhættustig viðkomandi sjóðs.“   
 
(Blaðsíða 169. Umfjöllun um Peningabréf Landsvaka)  „Sú ákvörðun Landsvaka að setja sjóðnum ávöxtunarmarkmið á árinu 
2007 sem fól í sér að áhættudreifingu var fórnað fyrir ávöxtun verður að teljast ámælisverð.“  
 
Þegar borin er saman umfjöllun skýrsluhöfunda um ávöxtunarviðmið í köflum um annars vegar 
Glitnissjóði og hins vegar um Landsvaka er alls ekki verið að nota sömu mælistiku. Í tilfelli Glitnissjóða 
er „fremur óheppilegt“ að ekki sé notað það ávöxtunarviðmið sem best þótti lýsandi fyrir sjóðinn og 
ávöxtun hans enda sé „ávöxtunarviðmið að jafnaði ákveðin vísbending um áhættustig viðkomandi 
sjóðs“. Hér virðist það því litið fremur jákvæðum augum að setja sjóðnum ávöxtunarviðmið þótt sagt 
sé að velja hefði mátt heppilegra viðmið. 
 
Þegar kemur að sama viðfangsefni hjá Landsvaka, þ.e. ávöxtunarviðmiði, segir í skýrslunni að það sé 
„ámælisvert“ að hafa sett sjóðnum ávöxtunarviðmið. Ekki verður séð að sanngirnissjónarmið hafi 
verið höfð hér að leiðarljósi og umfjöllunin um Landsvaka með öðrum og neikvæðari tón en umfjöllun 
um sjóði Glitnis.  
 
Misræmi í umfjöllun um áhættukvarða hjá sjóðum Landsvaka og RKB.  Blaðsíða 162 
 
(Blaðsíða 178 – umfjöllun um áhættukvarða hjá sjóðum Rekstrarfélags Kaupþings) „Peningamarkaðssjóður Kaupþings var 
fjárfestingarsjóður sem samkvæmt útboðslýsingu fjárfesti í „blönduðu safni verðbréfa, aðallega víxlum og skuldabréfum til 
skamms tíma“. Markmið sjóðsins mun hafa verið að ná góðri ávöxtun og áhættudreifingu með fjárfestingu í verðtryggðum og 
óverðtryggðum bréfum með mjög skamman líftíma. Sjóðurinn var metinn í áhættuminnsta flokk á kvarðanum 1–7. Áhættumat 
var byggt á leiðbeinandi tilmælum Fjármálaeftirlitsins.“ 
 
(Blaðsíða 162-3) „Í útboðslýsingunni var birt tafla yfir áhættukvarða sem notaðir voru til viðmiðunar. Áhætta var metin út frá 
staðalfráviki ávöxtunar og skiptist hún í sjö stig. Slík áhættumæling er í samræmi við viðauka leiðbeinandi tilmæla 
Fjármálaeftirlitsins nr. 3/2004. Hún er aftur á móti mjög einföld og engan veginn lýsandi fyrir heildaráhættu fjárfestis. 
Peningabréf ISK voru samkvæmt útboðslýsingu skammtímasjóður og líftími eigna sjóðsins var 0–1 ár. Slíkar eignir hafa 
almennt lægra staðalfrávik en eignir með lengri líftíma. Mælikvarðinn innihélt ekkert mat á öðrum áhættuþáttum, s.s. 
gjaldfallsáhættu, seljanleikaáhættu eða samþjöppunaráhættu.“ 
 
Misræmið hér er hrópandi.  Þegar rætt er um áhættukvarða peningamarkaðssjóðs RKB er einungis 
nefnt að hann sé í samræmi við leiðbeinandi tilmæli FME.  Þegar kemur að sjóðum Landsvaka  er 
áhættukvarðinn einnig sagður vera í samræmi við sömu leiðbeinandi tilmæli en jafnframt sagt að 
hann sé „engan veginn lýsandi“ og að hann innihaldi „ekkert mat á öðrum áhættuþáttum“.  Rétt er 
að geta þess að áhættukvarðarnir hjá rekstrarfélögunum voru nákvæmlega sömu gerðar. 

 
 
  



25 
 

6. Ónákvæmni í vinnubrögðum og fleira 
 
 
Eignir í Fyrirtækjabréfum tengdar Glitni. Meinleg  villa um hlutfallslegt vægi Baugs. Blaðsíða 173 
 
„Sjóðurinn fjárfesti einungis í einu bréfi útgefnu af Baugi, sbr. mynd 49, en það eina bréf var um 30% af heildarverðmæti 
sjóðsins.“ 
 
Umfjöllunin er beinlínis röng þegar sagt er að hlutfall Baugs hafi verið 30% af sjóðnum. Excel skjal 
sem innihélt stöðulista sjóðsins í lok mánaðar nokkur ár aftur í tímann var sent á 
Rannsóknarnefndina. Þegar skoðaðar eru stærðartölur sjóðsins og markaðsvirði BAUG 07 2 
útgáfunnar kemur í ljós að hæst fór hlutfallið í 9,6% í lok október 2007 (sjá nánar í viðauka 5). Þá var 
sjóðurinn 14,8 milljarðar og markaðsvirði útgáfunnar  1,4 milljarðar. Það er því úr lausu lofti gripið og 
ekki í samræmi við myndir á sömu síðu að segja að útgáfan hafi verið 30% af sjóðnum.  
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 
Lýsing eigna Peningabréfa – ranglega farið með stærð sjóðsins. Blaðsíða 163 
 
„Eignir Peningabréfa ISK jukust gríðarlega á árunum 2005–2008, úr rúmum 13 milljörðum króna árið 2005 í 123 milljarða 
þegar sjóðnum var slitið. Hæst fóru eignir sjóðsins í tæpa 188 milljarða í lok júní 2008.“ 
 
Rétt er að sjóðurinn fór hæst í rúma 200 milljarða  í júní 2008.  Einnig er rangt farið með stærð 
sjóðsins við slit þar sem hann var þá 102 milljarðar en ekki 123 milljarðar.   
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 
Um viðskipti milli sjóða. Blaðsíða 176 
 
„Viðskipti með þessi bréf milli Peningabréfasjóða Landsvaka voru mjög tíð á tímabilinu, jafnvel niður í eina milljón.“ 
 

Umrædd viðskipti upp á eina milljón hafa ekki fundist í bókhaldi sjóðanna þrátt fyrir mikla leit 
starfsfólks Landsvaka og Innri endurskoðunar Landsbankans. 
 
Um verð í viðskiptum milli sjóða.  Blaðsíða 162 
 
„Verðlagning bréfa við kaup sjóðanna í samanburði við markaðsverð var ekki athuguð nákvæmlega þar sem stór hluti eigna 
sjóðanna voru verðbréf sem höfðu grunna eða jafnvel enga virka verðmyndun á markaði. Ekki voru skoðuð verð í viðskiptum 
milli sjóða en athygli vekur hve slík viðskipti voru umfangsmikil.“ 
 
Sagt er í inngangi kafla um Landsvaka að verð í viðskiptum milli sjóða hafi ekki verið skoðað en engu 
að síður er töluverðum hluta af kaflanum sjálfum varið í að taka dæmi af verði í viðskiptum á milli 
sjóða og jafnframt eru settar fram tilhæfulausar ásakanir byggðar á þeirri umfjöllun eins og áður 
getur um. 
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 
 
Fjárfestingar tengdar Atorku. Blaðsíða 167 
 
„Peningabréf ISK juku einnig við eign sína í Atorku í árslok 2007 en þá keypti sjóðurinn skuldabréfaútgáfu félagsins, ATOR 07 
6, í heild, upp á rúma 3 milljarða króna, og jók þannig stöðu sína í félaginu um 100%.“ 
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Það var þann 1. nóvember 2007 sem sjóðurinn jók við eign sína í Atorku en ekki í árslok. 
 
Innri endurskoðun Landsbankans hefur skoðað þetta mál og staðfest að skoðun Landsvaka sé rétt. 
 
Almennt um Peningabréf Landsvaka – líftími eigna. Blaðsíðu 162 
 
,,Markmið sjóðsins var að ná stöðugri og öruggri ávöxtun og að fjárfesta í óverðtryggðum bréfum með skamman líftíma, þ.e. með 
gjalddaga innan árs.“   
 
Í útboðslýsingu Peningabréfa Landsbankans kemur fram að einstök bréf megi vera með hámark 7 ára 
líftíma en að meðaltali skuli binditími sjóðsins vera 0-1 ár. Hvergi kemur fram að verðbréf sjóðsins 
skuli vera á gjalddaga innan árs eins og rannsóknarnefndin heldur fram.  
 
Tvöfalt gengi sjóðanna samkvæmt FME. Blaðsíða 223 
 

„Fjármálaeftirlitið hafði ekki eftirlit með því hvernig gengi sjóðanna var reiknað og það var ekki fyrr en í lok árs 2008 að 
stofnunin sá að sjóðir Landsvaka voru skráðir með tvöfalt gengi.“ 
 
Erfitt er að átta sig á því hvað er átt við með þessari fullyrðingu.  Ef átt er við að reiknað hafi verið út 
kaup- og sölugengi  þá er rétt að það var gert.  Það er hins vegar algilt að það sé gert í sjóðum enda er 
tekin þóknun fyrir að kaupa sig inn í sjóði. Sú þóknun er yfirleitt um 1% og er því sölugengið inn í 
sjóðinn hærra sem því nemur. Ef þetta er það sem verið er að setja út á er það allrar athygli vert þar 
sem þessi háttur hefur verið hafður á í fjölda ára í öllum sjóðum. 
 
Umræða um sjóði á lánanefndarfundi. Blaðsíða 167 
 
„Það er sérstakt við þessa lánveitingu að í greinargerð með lánveitingunni kemur fram að lántakandi óski eftir umræddu láni til 
endurfjármögnunar á útistandandi lánum Baugs en jafnframt er óskað eftir því að „Landsbankinn taki þátt í 12 ma. kr. 
skuldabréfaútboði og að sjóðir bankans taki þátt sem fjárhæðinni nemur““ 
 
Almennir starfsmenn Landsvaka, þ.m.t. sjóðstjórar, vissu aldrei af neinum samskiptum 
stjórnarformanns og lánanefndar. 
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7. Viðaukar 
 
Viðauki 1: 
 
 Minnisblað Landsvaka hf. 
 
Til:  Rannsóknarnefndar Alþingis 
 
Efni:  Rannsóknarnefnd Alþingis óskar eftir skýringum á því hvers vegna viðskiptin fóru fram og 
hvaða viðmiðun var notuð á gengi bréfanna sem um ræðir. Einnig er óskað eftir skýringum eða 
útlistun á verklagsreglum um viðskipti milli sjóða Landsvaka.  Sem dæmi má nefna, ef verið er að 
„stilla stöður“ sjóðs milli mánaðamóta/áramóta, hvað ræður því hvaða bréf úr safni er valið til að 
selja á milli sjóða. 
 
 
Verklagsreglur um viðskipti milli sjóða Landsvaka: 
Ef viðskipti eru á milli sjóða með skuldabréf sem hafa kaup- og sölutilboð í Kauphöll Íslands eins og til 
dæmis Íbúðabréf útgefin af Íbúðalánasjóði og Ríkisbréf útgefin af Lánasýslu, þá er reglan sú að notuð 
er síðasta viðskiptakrafa, en það er sama reglan og notuð er við útreikning á innra virði sjóða 
Landsvaka.  Það er, sama verðmatsaðferð er notuð til að finna innra virði sjóðsins og notuð er þegar 
bréf eru seld milli sjóða Landsvaka. 
 
Ef viðskipti eru á milli sjóða með bréf sem hafa ekki kaup- og sölutilboð í Kauphöll Íslands þá ber að 
fara eftir því verðmati sem bréfið hefur á hverjum tíma samkvæmt skráningu í bókhaldi sjóðanna.  
Það er, ef til dæmis verðtryggt bréf er metið á kröfunni 5% í bókhaldi sjóðanna þá fer bréfið einnig á 
þeirri kröfu á milli sjóða.   
 
Enginn kostnaður/þóknanir eru ef skuldabréf eru keypt/seld úr einum sjóði í annan innan Landsvaka. 
 
 
Viðskipti milli sjóða yfir áramótin 2004-2005: 
Bakk 03 1/BURD 04 1/HAGA 04 1 og EIM 04 1:  Þessi viðskipti yfir áramótin 2004-2005 voru vegna 
mikils flutnings sjóðsfélaga með fjármuni sína inn í skuldabréfasjóði sem eru undanþegnir eignaskatti.  
Fyrirtækjabréf Landsbankans var sjóður sem var ekki undanþeginn eignaskatti.  Sjóðsfélagar þar 
sendu því margir inn innlausnarbeiðnir í sjóðinn fyrir áramót og keyptu í staðinn í sjóðum eins og 
Sparibréfum Landsbankans eða Skuldabréfasjóð Landsbankans sem gefa þessa 
eignaskattsundanþágu.  
 
Eignarskattur var lagður á síðast 2005 þ.e. vegna eigna í árslok 2004, sbr. forsendurnar hér:  
http://www.rsk.is/skoda/forsendur_álagningar_2005.is.html?hl=eignarskattur.  Það má geta þess að 
yfirskattanefnd komst að því í úrskurði nr. 311/2001 að þetta væri ekki skattasniðganga. 
 
Í kringum áramót voru því ávallt miklar hreyfingar úr sjóðum sem voru ekki eignaskattsfrjálsir og í 
sjóði eins og Sparibréf og Skuldabréfasjóðinn sem höfðu undanþágu frá þessum skatti.  Gífurlegar 
tilfærslur voru því í öllum skuldabréfasjóðum yfir áramót.  (Mikil vinna hjá sjóðstjórum að láta allt 
ganga upp, þ.e.a.s. hafa alla sjóði löglega / innan fjárfestingarstefnu hvern dag.)  Þetta átti sér síðast 
stað í árslok 2004.  
  
Dæmi um stærð: 
 
Sparibréf Landsbankans: 
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27/12/2004 13,9 ma.kr. 
31/12/2004 20,3 ma.kr. 
7/1/2005  14,1 ma.kr. 
 
Fyrirtækjabréf: 
27/12/04 27,4 ma.kr. 
31/12/04 20,0 ma.kr. 
7/1/05 24,9 ma.kr. 
  
Í Fyrirtækjabréfum Landsbankans er almennt lítið um annað en skuldabréf á banka og fyrirtæki, því 
þurfti að selja hluta af þessum ómarkaðshæfu bréfum til að eiga fyrir innlausnum.  Vitað var að strax 
eftir áramót þurfti að kaupa samskonar skuldabréf aftur því þessir sjóðsfélagar vildu koma aftur inn í 
Fyrirtækjabréf um leið og áramótin voru liðin.   
 
Sama á við um Sparibréf, þangað streymdu sjóðsfélagar með fjármuni sína, en vitað var að þeir 
myndu stoppa stutt.  Það var því ekki æskilegt að fara á markaðinn og kaupa millilöng eða löng 
ríkisskuldabréf í þessu magni, einungis til að selja þau nokkrum dögum seinna.  Slíkt hefði verið dýrt 
fyrir sjóðsfélaga vegna þess að:  1.  Þóknanir myndu fylgja því að selja skuldabréfin út úr Landsvaka 
sem og við það að kaupa þau aftur inn, hvort heldur sem er ríkis-, banka- eða fyrirtækjabréf.  2.  
Ríkisskuldabréf myndu hækka í verði við það að mikil eftirspurn hefði myndast og svo lækka í verði 
þegar þessi sömu bréf yrðu seld aftur.   
 
Það var því reynt að stýra eignum á sem hagkvæmastan hátt fyrir sjóðsfélaga og reynt að færa 
skuldabréfin milli sjóða Landsvaka þannig að allir sjóðir ættu fyrir innlausnum og væru fullfjárfestir og 
í samræmi við sína fjárfestingarstefnu.   
 
Sá sem hefði grætt á því ef ekki hefði verið farin þessi leið væri miðlun Landsbankans, eða aðrir  
bankar sem hefðu miðlað bréfunum.  Sjóðir Landsvaka borga ekki þóknun ef bréf eru færð milli sjóða 
Landsvaka.  En slíkt er ekki í boði þegar miðlun finnur mótaðila viðskipta, það er að segja þegar bréf 
eru seld ,,út úr húsi” en þá er almennt borguð 0,05% til 0,1% þóknun, sem þýðir 0,1% til 0,2% þóknun 
fyrir sjóðsfélaga ef sama bréf er selt og svo keypt nokkrum dögum seinna. 
 
Peningabréf voru sjóður þar sem heimild er til að eiga ríkisvíxla/skuldabréf og skuldabréf útgefin af 
bönkum og fyrirtækjum.  Þessi skuldabréf BAKK 03 1, BURD 04 1, EIM 04 1 og HAGA 04 1 rúmast 
innan fjárfestingarstefnu Peningabréfa.  Það var því tekin sú ákvörðun að selja Peningabréfum þessi 
skuldabréf sem þurfti að selja út úr Fyrirtækjabréfum til að eiga fyrir innlausnum í Fyrirtækjabréfum.  
Ríkisvíxlar og stutt ríkisbréf voru síðan seld úr Peningabréfum yfir í Sparibréf. 
 
Fyrirtækjabréf keyptu svo aftur eftir áramótin skuldabréf á banka og fyrirtæki, á sömu 
ávöxtunarkröfu og þau voru seld á (en á öðru gengi - sjá nótur) þegar sjóðsfélagar innleystu í 
Sparibréfum og komu aftur inn í Fyrirtækjabréf, um viku seinna.  Ríkisskuldabréf og ríkisvíxlar fóru svo 
aftur úr Sparibréfum Landsbankans inn í Peningabréf þegar innlausnir í Sparibréfum byrjuðu eftir 
áramót á þeirri markaðskröfu sem þá var notuð í bókhaldi sjóðanna. 
 
Hvers vegna þessir flokkar?  Langt er um liðið og erfitt að segja af hverju þessi fyrirtækjabréf voru 
valin til að selja út úr Fyrirtækjabréfum og inn í Peningabréf en ekki einhver önnur.  Sennilega hafa 
þetta bæði verið bréf sem skiluðu Peningabréfum góðum vaxtatekjum þessa daga sem þau voru þar 
inni miðað við áhættu og þessir flokkar voru stórir og þægilegt að færa þá á milli sjóða (til dæmis 
þægilegra að færa rafræn bréf en pappírsbréf fyrir bakvinnslu).  
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HAGA 04 1 viðskipti 2. október 2008 
Haga útgáfan kom fyrst inn í sjóði Landsvaka árið 2004.  Bréfið bar 5,6% verðtryggða vexti.  Í sjóðum 
Landsvaka var það verðmat á bréfinu þangað til í lok febrúar 2005 en þá var ávöxtunarkrafan færð í 
5,3% til að endurspegla breytingar á ávöxtunarkröfu á markaði en vextir voru að lækka á þessum 
tíma.  Frá árinu 2005 til ársins 2008 hækkuðu vextir á Íslandi.  Haga bréf sem ekki höfðu 
vaxtaskiptasamning ofan á bréfin lækkuðu í verði og voru bréfin færð smám saman í hærri 
ávöxtunarkröfu í sjóðum Landsvaka og var hún orðin 12% verðtryggð krafa í árslok 2008. 
 
Vaxtaskiptasamningur var gerður í nóvember 2005, verðtryggðu vextirnir 5,3% voru seldir og fljótandi 
stuttir reibor vexti + álag keyptir í staðinn.  Þessi Haga bréf (1000 milljónir) og þessi 
vaxtaskiptasamningur voru síðan seld yfir í Fyrirtækjabréf, úr Peningabréfum 2.10.08.  Bréfin voru þá 
seld út úr Peningabréfum á ávöxtunarkröfunni 5,3% og samningurinn seldur samhliða úr 
Peningabréfum yfir í Fyrirtækjabréf.   
 
Í nóvember árið 2007 var gerður annar vaxtaskiptasamningur á Haga bréf (að upphæð 1200 milljónir) 
en farin var önnur leið við gerð þess samnings en árið 2005.  Samningurinn sem gerður var 2007 fól í 
sér svokallað „asset swap“ en þá voru nafnvextir bréfsins, 5,6% seldir út og reiborvextir + álag keyptir 
í staðinn.  Þessi Haga bréf og þessi samningur eru síðan seld úr Peningabréfum í Fyrirtækjabréf  
2.10.08.  Haga bréfin voru þá seld út úr Peningabréfum á ávöxtunarkröfunni 5,6% og samningurinn 
seldur samhliða úr Peningabréfum yfir í Fyrirtækjabréf . 
 
Það voru sem sagt tveir vaxtaskiptasamningar seldir 2.10.08 úr Peningabréfum yfir í Fyrirtækjabréf og 
til að bókhaldið væri skýrt þá voru undirliggjandi HAGA bréf, 2,2 ma.kr. færðir í tveimur færslum.  
Annars vegar þau Haga bréf sem fylgdu eldri samningnum, 1.000 milljónir kr., þar sem seld hafði 
verið verðtryggða krafan 5,3% og hins vegar þau Haga bréf sem fylgdu nýrri samningnum, 1.200 
milljónir kr., þar sem seld hafði verið verðtryggða krafan 5,6%. 
 
EXIS 07 1008/ FL 06 1/ MPB 04 1 
Þessi viðskipti voru gerð á árunum 2006 og 2007.  Frá þeim tíma hafa orðið miklar mannabreytingar 
og fáir eftir sem störfuðu á þessu tímabili sem eru til svara um það nákvæmlega hver var hugsunin 
með einstökum viðskiptum við stýringu sjóðanna.  Almennt má þó segja um neðangreind viðskipti: 
 
EXIS 07 1008 
Viðskiptin fara milli sjóðanna, fram og til baka á sömu kröfu í einn dag.  Skilja ekkert eftir annað en 
einn dag í vaxtatikki í sjóðnum, enginn gengishagnaður er vegna breytinga á kröfu.  
 
MPB 04 01 
Bréf sem seld og keypt eru á milli sjóða á sömu kröfu í bæði skiptin.  Skilja ekki eftir gengishagnað í 
sjóðnum aðeins vaxtatikkið á bréfunum á tímabilinu sem eru u.þ.b. einn mánuður. 
 
FL 06 1 
Tvenn viðskipti fara frá PEN ISK yfir í PEN GBP, þann 30.03.2006 og 21.04.2006 eða um leið og PEN 
GBP sjóðurinn var kominn í sölu og byrjað var að selja inn í hann.  Peningabréf GBP hófu rekstur 28. 
mars 2006 en þá var fyrst salan inn í sjóðinn.   
 
Viðskiptin frá PEN ISK yfir í Fyrirtækjabréf 27.03.06, 29.03.06 og 03.04.06 að nafnverði 2.950 milljónir 
kr. væntanleg fyrst og fremst að svigrúm var fyrir Fyrirtækjabréf að kaupa þessi bréf.  Í apríl 2006 þá 
hins vegar minnka Fyrirtækjabréf ( 5.500 milljónir) vegna innlausna og á sama tíma stækka PEN ISK 
(6.200 milljónir kr.) – og því selja Fyrirtækjabréf PEN ISK bréfin, þ.e. 2.550 milljónir kr. að nafnverði til 
að mæta innlausnum og PEN ISK kaupa þau sem fjárfestingu.  
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Salan á FL 06 1 29.03.2006 að nafnverði 3.000 milljónir kr. úr PEN ISK er sala frá Landsvaka (út úr PEN 
ISK), ekki er um viðskipti milli sjóða Landsvaka að ræða. 
 
Ofangreind FL 06 1 viðskipti eiga sér stað á sömu kröfunni þ.e. 12,550% utan einna viðskipta sem fara 
fram á 12,551% kröfu.  Samkvæmt okkar útreikningum þá er mismunur í verði á þessum tveimur 
kröfum á sama degi 12.495 krónur miðað við það nafnverð sem selt var.  Hugsanlegt að um 
innsláttarvillu sé að ræða í þriðja aukastaf.  
 
 
Bestu kveðjur, 
Starfsfólk Landsvaka 
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Viðauki 2: 
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Viðauki 3: 
 
 
From: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx@rannsoknarnefnd.is]  
Sent: 19. október 2009 16:36 
To: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx  
Subject: RE: Tryggingar 
 
Sæl. 
 
Takk kærlega. 
 
Með kveðju 
xxxxxx 
 
From: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx@landsvaki.is]  
Sent: 19. október 2009 16:33 
To: xxxxxxxxxxxxxxxxxxx 
Subject: RE: Tryggingar 
 
Sæl 
Loksins komin með þetta. 
Stod 03 09 er ekki FL skuldabréf heldur skuldabréf útgefið af Landic  
Handveðin frá FL voru til tryggingar tveimur flokkum,  FL 07 1 (TM) og FL 08 1(Landic) . 
  
Bestu kveðjur 
xxxxxx  
  
 

 
From: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx@rannsoknarnefnd.is]  
Sent: 19. október 2009 11:29 
To: xxxxxxxxxxxxxxxxxxx  
Subject: RE: Tryggingar 

Sæl. 
 
Já það er komið, en ekki komið auðkenni á bréfinu sem þetta var til tryggingar. Var það STOD 03 09? 
 
Með kveðju 
xxxxxxxx 
 
From: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx@landsvaki.is]  
Sent: 19. október 2009 11:26 
To: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxx 
Cc: xxxxxxxxxxxxxxxxxx 
Subject: RE: Tryggingar 
 
  
Sæl 
FL var líka með tryggingum fékkst handveðsskjölin (TM /Landic) frá mér í stóra póstinum sem  
skilaði sér ekki til þín fyrr en ég sendi hann í mörgum bútum (allar tryggingar + útgáfulýsingar) . 
kv. xxxxxxxx 
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From: xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx@rannsoknarnefnd.is]  
Sent: 19. október 2009 11:19 
To: xxxxxxxxxxxxxxxxxxx 
Subject: Tryggingar 

Sæl. 
 
Varstu búin að senda mér upplýsingar um alla tryggingatöku Landsvaka, þ.e. Baugur og Samson. Voru 
engar fleiri? 
 
Með kveðju 
xxxxxxxxx 

Landsvaki hf. kt. 700594-2549, Hafnarstræti 5, 155 Reykjavík, er skráð hlutafélag og starfar samkvæmt heimild og undir eftirliti 
Fjármálaeftirlitsins. 
Landsvaki hf., Hafnarstræti 5, 155 Reykjavík. is incorporated in Iceland with limited liability (Reg. No: 700594-2549) and is authorised 
and regulated by the Financial Supervisory Authority in Iceland (Fjármálaeftirlitið). 
 
Fyrirvari/Disclaimer: http://www.landsbanki.is/disclaimer 

Landsvaki hf. kt. 700594-2549, Hafnarstræti 5, 155 Reykjavík, er skráð hlutafélag og starfar samkvæmt heimild og undir eftirliti 
Fjármálaeftirlitsins. 
Landsvaki hf., Hafnarstræti 5, 155 Reykjavík. is incorporated in Iceland with limited liability (Reg. No: 700594-2549) and is authorised 
and regulated by the Financial Supervisory Authority in Iceland (Fjármálaeftirlitið). 
 
Fyrirvari/Disclaimer: http://www.landsbanki.is/disclaimer 
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Viðauki 4: 
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Viðauki 5: 
 

 
 
 
  

Stærð fyrirtækjabréfa BAUG 07 2 Innlán Hlutfall BAUG 07 2

31.12.08 6.660.468.899 98.687.489 176.823.247 1,48%

30.11.08 9.472.334.183 645.733.333 -168.567.945 6,82%

31.10.08 9.112.684.543 638.383.333 -200.785.433 7,01%

30.09.08 21.736.104.154 1.261.576.667 998.339.524 5,80%

31.08.08 21.596.123.116 1.242.466.667 2.225.047.290 5,75%

31.07.08 21.690.484.979 1.282.800.048 2.813.801.569 5,91%

30.06.08 21.519.129.212 1.261.078.666 314.440.681 5,86%

31.05.08 21.342.732.491 1.241.790.666 2.539.625.301 5,82%

30.04.08 20.264.680.760 1.221.859.734 4.016.552.383 6,03%

31.03.08 19.954.507.713 801.580.000 3.020.111.934 4,02%

29.02.08 13.041.185.370 1.237.920.000 2.065.577.561 9,49%

31.01.08 13.080.019.295 1.220.737.500 686.625.995 9,33%

31.12.07 13.112.196.789 927.928.369 0,00%

30.11.07 12.891.323.774 603.175.574 0,00%

31.10.07 14.831.624.697 1.423.420.522 122.881.865 9,60%

30.09.07 15.542.360.306 1.201.771.300 723.661.705 7,73%

31.08.07 15.413.010.951 1.238.458.333 815.185.373 8,04%

31.07.07 15.054.451.060 1.219.550.000 666.010.094 8,10%

30.06.07 14.779.541.119 1.201.725.000 318.624.887 8,13%

31.05.07 15.353.451.879 1.235.070.000 2.156.811 8,04%

30.04.07 15.357.918.057 1.217.813.333 972.200.009 7,93%

31.03.07 15.962.648.574 1.201.113.333 1.587.800.200 7,52%

28.02.07 16.586.866.019 46.669.991 0,00%

31.01.07 17.424.636.607 582.252.339 0,00%

31.12.06 18.272.301.738 99.992.876 0,00%
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Viðauki 6: 
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Viðauki 7: 
 

Í skýrslu RA er því haldið fram að markvert fleiri viðskipti hafi átt sér stað á milli sjóða Landsvaka hf. í 
ákveðnum mánuðum til þess að hafa áhrif á gengi sjóðanna. Þessi fullyrðing er sett fram án þess að 
hún sé rökstudd með hefðbundnum tölfræðiprófum.  
 
Landsvaki hf. framkvæmdi hefðbundin tölfræðipróf á þeim gögnum sem um ræðir. Í þeim mánuðum 
sem Rannsóknarnefndin tiltekur, þ.e. mars, júní, september og desember voru að meðaltali 37 
viðskipti á milli sjóða í PENISK/PENEUR, 29 í PENISK/PENUSD, 13 í PENISK/PENGDP og 8 í 
PENISK/FTBRÉF. 
 

  PENISK/EUR PENISK/USD PENISK/GDP PENISK/FTBRÉF 

Mars 51 16 12 8 

Júní 14 53 23 2 

September 37 18 2 12 

Desember 47 30 14 9 

Meðaltal 37 29 13 8 

t-próf 0.23 0.31 0.67 0.65 

 
Landsvaki framkvæmdi hefðbundið eins hala t-próf (e. one tailed t-test) um að fleiri viðskipti hefðu 
átt sér stað að meðaltali í skilamánuðum samanborið við aðra mánuði. Niðurstöður prófanna benda 
til þess að ekki sé munur á milli meðaltals þeirra mánaða sem voru til skoðunar og meðaltals alls 
tímabilsins. Taka verður fram að hér er unnið með takmarkaðan fjölda mælinga sem getur haft áhrif á 
niðurstöðu prófsins. 

  


