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Libor hneykslid i hnotskurn

Libor hneykslid svokallada snyr ad kerfisbundnum tilraunum banka a arunum 2005-2009 til ad skekkja
uppgefna millibankavexti med pvi ad veita visvitandi rangar upplysingar um lantékukostnad sinn, ymist
til pess ad hagnast & pvi eda til pess ad syna stédu bankanna i betra ljosi. Markadspunktar dagsins
fjalla um helstu fleti malsins, addraganda pess, afleidingar og pydingu hérlendis og erlendis.

Hvad er Libor og hvernig er pad reiknad?
Libor stendur fyrir London Interbank Offered Rate, en eins og nafnid bendir til er Libor ztlad ad
endurspegla millibankavexti i London eins og peir eru & hverjum tima.

Libor er reiknad med adstod Uurtaks 18 alpjodlegra banka sem hver um sig & ad gefa upp
lantokukostnad sinn & millibankamarkadi i London i 10 mismunandi myntum til 15 mismunandi
lanstima, allt fra einum degi til eins ars. Pannig er i raun haegt ad tala um 150 mismunandi ,Libor
vexti," t.d. til eins dags i jenum, eda heils ars i pundum. Mikilveegustu vextirnir, og peir sem oftast er
midad vid i vidskiptum, eru priggja manada vextir i dollurum (pad eru vextirnir sem syndir eru a
myndum hér ad nedan, nema annad sé tekid fram).

Starfsfolk fjarstyringar hja hverjum banka sendir mat & pessum aztlada lantékukostnadi eigin banka
um klukkan ellefu & degi hverjum til Thomson Reuters, en par er haesta og laegsta fjérdungi gildanna i
hverjum flokki sleppt, og medaltal peirra 10 gilda sem eftir standa reiknad. bPar med fast Libor vextir
dagsins i viskomandi mynt til viskomandi lanstima. betta ferli er svo endurtekid daglega.

Af hverju skiptir Libor svona miklu mali?

Ogrynni fjadrmalagerninga nota Libor sem vidmid, pétt peir hafi ekkert med bankana 18 ad gera. bar
getur t.d. verid um framvirka samninga, valrétti og vaxtaskiptasamninga ad raeda. bvi til vidbodtar eru
hefdbundnari lanveitingar, t.d. til husnaedis- og bilakaupa, kreditkortaskuldir og namslan oft tengdar
Libor, yfirleitt med peim haetti ad lantakinn greidir eitthvad fast alag ofan & hina breytilegu
vidmidunarvexti. Samtals er talid ad fjarmalagjorningar tengdir Libor nemi um 800 billjonum dala
(billjébn eru pusund milljardar). bad er pvi mikilveegt ad haegt sé ad treysta steerdinni, og hun veiti
upplysingar um pad sem henni er ztlad.

Hvernig er haegt ad radskast med Libor?

Pad er i raun haegur vandi ad radskast med Libor. bar sem talan byggir & mati starfsmanna einstakra
banka a fjarmagnskostnadi, en ekki raunverulegum fjarmagnskostnadi, naegir einfaldlega ad peir sem
senda matid inn til Thompson Reuters gefi upp haerra eda laegra mat en raunin er. par sem fair bankar
eru i urtakinu er pannig haegt ad hreyfa Libor hvers dags um 6rfaa punkta, eda brot Ur punkti, upp eda
nidur med naegilegri leikni, t.d. med pvi ad gaeta pess ad innsent mat detti Gt ar Gtreikningunum a
Libor, an pess p6 ad pad veki athygli.

Ef fleiri en einn banki stunda svo sama leik samtimis, t.d. pegar margir peirra hafa hagsmuni af pvi ad
lata lantbkukostnad sinn virdast vera lagan i kreppu til ad grafa ekki undan trausti markadarins, eda



med samstarfi kunningja i tveimur eda fleiri bonkum, verda ahrifin augljéslega meiri.

Pott bankarnir séu skyldadir til ad gefa réttar upplysingar samkveemt bestu samvisku og peim sé
oheimilt ad lata eigin hagsmuni rada uppgefnum lantokukostnadi sinum gaeti virst sérstakt ad peir séu
ekki einfaldlega skyldadir til ad gefa upp raunverulegan lantdokukostnad sinn byggdan a vidskiptum
sinum pann daginn. Skyringin er su ad vidskipti eiga sér ekki stad daglega med stéran hluta myntanna
til allra gjalddaga. betta atti t.a.m. sérstaklega vid eftir ad lansfjarpurrd vard a8 morkudum eftir fall
Lehman Brothers og litid var lanad nema til einnar naetur, svo markadsvextir voru hreinlega ekki til -
verdmyndunina skorti.

Af hverju radskudust bankar med Libor?

I nokkud einfoldudu mali hefur dsteedum pess ad bankar rddskudust med Libor vextina verid skipt i
tvennt; annarsvegar til ad auka gréda eda minnka tap af eigin st6dum, og hinsvegar til pess ad fegra
astand bankanna gagnvart umheiminum. Upplysingar sem birst hafa um hegdun starfsmanna eru
nanast einvordungu fengnar upp ur démsskjélum vegna sekta sem lagdar voru a Barclays beggja vegna
Atlantsala i sidasta manudi, en rannsékn & 68rum bonkum teygir sig um vida veréld.

I grédaskyni, 2005-2009:

Starfsmenn & afleidubordi bankanna gerdu sér far um ad auka hagnad af utistandandi
afleidusamningum sem byggdu a Libor med pvi ad reyna ad hafa ahrif & steerdina eins og hentadi peim
hverju sinni. betta gerdu peir i samstarfi vid pa adila innan bankans sem sdu um ad senda matid a
lantékukostnadi til Thomson Reuters, en hagsmunaarekstrar af pessum toga voru eftir & ad hyggja
augljoslega til stadar fra upphafi.

Yfirleitt var misnotkunin einfaldlega framkvaemd pannig ad afleidubordid bad um haa eda laga vexti, og
samstarfsmadur & hinum endanum sendi inn orlitid hezerra eda leegra mat a lantokukostnadi en hann
hefdi ella gert.

[ fegrunarskyni, 2007-2009:

bPegar lausafé tok ad purrkast upp eftir ad 6rdéi myndadist & morkudum vegna undirmalslana i
Bandarikjunum & seinni hluta ars 2007 féru vextir & millibankamarkadi ad heekka, og uppgefinn
fjarmognunarkostnadur mismunandi banka tok ad feerast i sundur (greinilegt vard ad sumir bankar nutu
meira trausts en adrir pegar skéinn kreppti ad).

Fjolmidlar beindu sjénum sinum ad Barclays par sem uppgefnir Libor vextir bankans gafu kynna ad
hann veaeri ad fjarmagna sig a verulega verri kjorum en adrir bankar. beir spurdu hvad i ésképunum
veeri i gangi innan bankans, sem kalladi & svona hatt alag a lanveitingar til hans. Fljotlega eftir pad
beindu yfirmenn bankans tilmaelum til peirra sem sendu inn fjarmagnskostnad Barclays um ad geeta
bess ad hann veeri ekki aberandi haestur i Grtakinu. bratt fyrir pad var bankinn idulega i haerra lagi, en
starfsmenn hans téldu vist, og voktu m.a.s. athygli yfirvalda & pvi, ad adrir bankar veeru ad stunda
sOmu idju af meiri krafti; p.e. ad gefa upp vaxtakostnad sem var éedlilega lagur til ad grafa ekki undan
trausti markada i skjoli pess ad litil sem engin vidskipti attu sér stad @ millibankamarkadnum.



Uppgefinn vaxtakostnadur og Libor
- fra’lupphaﬁ lansfjarkreppunnar, til arsloka 2007
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Med pvi ad lata lantoékukostnadinn virdast leegri en hann var reyndu bankarnir i Urtakinu ad koma i veg
fyrir 6dagot medal fjarfesta og annarra lanardrottna bankanna.

A haustmanudum 2008, fljétlega eftir a8 Lehman Brothers féll, &ttu Bob Diamond, forstjori
fjarfestingarbankasvids Barclays, og Paul Tucker, adstodarsedlabankastjéri Bretlands, m.a.s. samtal
sem einhverjir innan bankans tulkudu a pann veg ad starfsfolk hans pyrfti ad geeta pess ad senda ekki
inn of haa vexti til ad valda ekki umréti a fjarmalamorkudum. bPad er raunar umdeilt hvort Tucker hafi
berum ordum hvatt bankann til ad falsa vextina, en i pad minnsta er ljost ad peir leekkudu i kjolfarid.
Ororétt hljédudu gléosur sem Diamond skrifadi upp Ur simtalinu pannig:

Mr Tucker stated the level of the calls he was receiving from Whitehall were “senior” and that
while he was certain that we did not need advice, that it did not always need to be the case that
we appeared as high as we have recently.

Uppgefinn vaxtakostnadur og Libor

- fra falli Lehman Brothers til arsloka 2008
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Hvert var umfang svindlsins?

Breska fjarmalaeftirlitid telur ad a timabilinu 2005-2009 hafi a.m.k. 14 starfsmenn afleidubords
Barclays bedid samstarfsmenn sina a.m.k. 173 sinnum ad breyta uppgefnum fjarmdgnunarkostnadi



bankans til ad hafa ahrif & Libor. Rannsdkn eftirlitsins bendir til ad peir hafi brugdist vid beidninni i
meirihluta tilvikanna.

Af tolvupdstsamskiptum peirra ma rada ad sumir hinna sidarnefndu hafi smurt einum til tveimur
punktum a innsendan lantékukostnad, eda flysjad jafnmikid af, pegar pad hentadi hinum fyrrnefndu.
Sumir peirra héldu p6 fram ad bankinn hefdi liklegast getad fjdrmagnad sig @ peim kjorum sem peir
sendu inn, pétt pau vaeru ekki i samraemi vié strongustu skilgreiningu Libor.

Eins og sést @ myndinni hér ad nedan ma vart & milli Libor og lantékukostnadar Barclays sja, pratt fyrir
ad starfsmenn afleidubordsins hafi bedid itrekad um ad 3 manada dollaravoxtum yrdi breytt & arinu
2006.

Uppgefinn vaxtakostnadur og Libor
- arig 2006
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Pad parf ad beita smasjanni til ad sja ahrifin sem petta hafdi, en & grafinu hér fyrir nedan hafa innsendir
vextir Barclays verid bornir saman vid Libor fyrir 18 desember 2006. bPann dag hafdi starfsmadur
afleidubordsins i New York bedid um ad 3 manada USD vextirnir yrdu hafdir lagir vegna stédutoku
bankans, en samstarfsmadur & hinum endanum brast snarlega vid med pvi ad stilla gagnorda
aminningu i rafreena dagatalinu sinu; ,USD 3M LIBOR DOWN".



Uppgefinn vaxtakostnadur og Libor
- dagarnir nzerri 18. des 2006
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I petta skiptid var Libor alveg eins daginn & undan og eftir, pratt fyrir ad Barclays hafi keyrt sina
uppgefnu vexti nidur um halfan punkt ad beidni afleidubordsins. I 68rum tilvikum ma leida ad pvi likur
ad Barclays hafi tekist betur upp vid ad radskast med vextina, en pd yfirleitt ekki meira en um einn til
tvo punkta i allra mesta lagi. Af pvi ma rédda ad vaxtasvindlid hefur liklegast ekki haft veruleg ahrif &
vextina & hverjum tima.

pratt fyrir pad er augljost ad pegar upphasdirnar sem um eru ad tefla eru farnar ad hlaupa a hundrudum
og jafnvel pusundum milljarda bandarikjadala, pa getur hver pusundasti Ur présenti skipt miklu mali i
peningum talid, pott ahrifin séu saralitil & minni upphaedir.

P& eru nefnd a.m.k. 11 deemi pess ad starfsmenn Barclays hafi att i samstarfi vid starfsmenn annarra
banka um ad radskast med vextina, svo hugsanlega var bjogunin meiri en myndirnar gefa til kynna i
einhverjum tilvikum — umfang pess er hins vegar ekki pekkt til hlitar, en rannsékn stendur yfir gagnvart
fjélda banka.

Erfidara er ad meta hversu umfangsmikil vaxtaf6lsunin var i kringum lausafjarkreppuna par sem
hugsanlegt er ad han hafi verid kerfisbundnari, og ekki komid fram eingbngu sem vidbragd vid dskum
yfirmanna eda samstarfsmanna sem til eru skjalfest. P6 ma liklegt telja ad Libor hafi vikid talsvert
lengra fra raunverulegum lantokukostnadi bankanna vegna pessa, en pad gerdi a fyrra hluta timabilsins
vegna Oska afleidubordanna. Rannsdkn stendur einnig yfir gagnvart fjélda banka hvad misnotkun af
bessu tagi snertir.

Hverjar hafa afleidingarnar verid fyrir pa sem toku patt?

Rannsdékn er adeins lokid & peaetti Barclays i malinu. Rannsdknin var gerd med fullum samstarfsvilja
bankans, sem medal annars syndi fram & brot sem yfirvold héfdu ekki hugmynd um, en bankinn samdi
vi® yfirvold beggja vegna atlantsala um ad ljuka malinu med satt. I henni felst ad fyrirtaekid greidir sekt
ad upphaed alls um 450 milljona dala, andvirdi um 56 milljarda krona, auk pess sem fyrirteekid tekur
fulla abyrgd a gjordum sinum og vidurkennir sok. ba er folgid i sattinni ad bankinn syni afram fullan
samstarfsvilja vid rannsékn pattar annarra banka i svindlinu, sem nu stendur yfir vida um heim.

Til vidbotar sdgdu baedi stjornarformadur og forstjéri fjarfestingarbankasvids bankans af sér fyrr i
manudinum vegna malsins.

Hver voru ahrifin a islensk heimili og fyrirtaeki?
Erlend lan sem veitt voru @ arunum fyrir fall islenska bankakerfisins voru idulega med breytilegum Libor
ad vidbaettu alagi. Islensk heimili og fyrirtaeki (6nnur en fjarmalastofnanir og fjarfestingarfélég) voru



liklegast med allt of 1&g lan til ad hreyfingar upp a einn til tvo punkta til eda fra a stokum dogum a fyrri
hluta timabilsins hafi skipt pau nokkru einasta mali.

Ef misnotkunin & sidari hluta timabilsins hefur verid mjog Utbreidd, jafnvel svo mjog ad Libor hafi verid
meira en tug punkta undir sonnu gildi yfir lengri tima (t.d. eftir fall Lehman Brothers), pa hefur pad
verid til einhverra takmarkadra hagsbota fyrir islensk heimili og fyrirtaeki, pott ahrif pess blikni i
samanburdi vid gengisfallid sem vard & arabilinu 2007-2009 og vard til pess ad greidslubyrdi lananna
haekkadi mikid i kronum talid.

Islenskar fjarmalastofnanir, sem &ttu stér Utldnasofn i erlendri mynt, hef8u hins vegar getad ordi® af
steerri upphaedum vegna pessa, ef ekki vaeri fyrir pa stadreynd ad margar peirra fjarmognudu sig med
skuldabréfautgafu erlendis & kjorum tengdum Libor, svo ahrifin settu ad hafa nettast at ad miklu leyti i
reikningum bpeirra.

Eru til leidir til arbéta? Hvert verdur framhaldid
Rannsékn heldur afram a peetti annarra banka i vaxtasvindlinu vida um heim, en dliklegt ma telja ad
nidurstddur peirra birtist fyrr en ad nokkrum manudum lidnum.

Barclays hefur pegar gert Urbastur a pvi hvernig fyrirtaekid sendir inn lantékukostnad sinn til Utreiknings
a Libor. Medal pess sem kvedid er & um i nyjum reglum er ad oll samskipti starfsfolks lausafjarstyringar
vid adra starfsmenn skuli fara fram i gegnum bordsima med upptokutaekni, pad skuli ekki eiga nein
samskipti um akvordun Libor vid neinn utan eigin deildar og tilkynna allar tilraunir til ad hafa ahrif a
vextina til regluvorslu bankans.

Slikar reglur eru eflaust til béta, en eftir stendur vandinn um hvernig skuli bera sig ad pegar laust fé er
af skornum skammti og litil sem engin vidskipti @ markadi standa ad baki ,markadsvoxtunum®. pess
vegna er sjonum nu beint ad leidum til ad tengja uppgefna vexti nanar vid pa vexti sem fyrirtaekin
greida raunverulega af ldnum sinum. Pa geeti jafnframt hjalpad mikid ad fjdlga bénkum i Grtakinu. I
nylidinni viku barust svo fréttir af pvi ad framkvaemdastjorn Evrépusambandsins hafi lagt til ad
vaxtafals verdi framvegis skilgreint sem innherjasvik.

Liklegt er ad malid verdi afram nokkud i hameeli og pad komi til med undirstrika porfina &8 umbdétum, en
nu er pess til deemis vaenst ad fioldi folks leiti réttar sins vegna svindlsins. I mérgum tilfellum eru pad
gagnadilar bankans sem vilja fa tap sitt greitt.

I 68rum tilfellum verdur urlausn méla hins vegar mun fléknari. P4 hafa badir adilar samnings sem
byggéi & Libor verid alls 6tengdir vaxtasvindlinu, en peir eru pa yfirleitt ad leika ndllsummuleik par sem
tap eins er grédi hins. bar er komin upp erfidari stada, pvi sd sem tapadi & of haum eda lagum voxtum
vill ad sjalfsogdu fa tap sitt greitt og fer pvi i mal vid pa sem misnotudu Libor, en pad er heepid ad sa
sem graeddi sé tilbdinn ad endurgreida hagnadinn, eda honum beri & annad bord skylda til pess. bannig
er dhaettan af I6gsoknum sem snla ad patttakendum i svindlinu mjog ésamhverf.

Hvad med hid islenska Reibor, er pad reiknad eins og Libor?

poétt Reibor eigi ad endurspegla millibankavexti, rétt eins og Libor, er blaebrigdamunur & hvernig
steerdirnar eru reiknadar. Adilum & millibankamarkadi med krénur & Islandi (nU stéru bankarnir prir) er
skylt ad gefa upp bindandi inn- og Utlanstilbod til 10 mismunandi lanstima, allt fra einum degi upp i ar.
Fyrir hvern lanstima eru bankarnir skuldbundnir til ad eiga vidskipti med a.m.k. 50-300 milljénir kréna a
grundvelli tilbodanna.

A hverjum degi, skémmu fyrir hadegi, reiknar Sedlabankinn medaltal innldns- og Gtldnsvaxtatilboda
bankanna og birtir millibankavexti @ peim grundvelli. Ef adilar & markadi eru 4 eda fleiri sleppir hann
haesta og leegsta gildinu og reiknar medaltal peirra sem eftir standa, en pegar adilar eru 3 eins og nu,
akvardar Sedlabankinn hvort hann sleppir heesta og laegsta gildinu og notar pannig midgildid til
grundvallar Utreikninganna, eda hvort millibankavextirnir séu einfalt medaltal tilboda bankanna.

Ef adili hefur neitad ad taka vid innlani eda veita lan a grundvelli eigin tilbods er tilbodid ekki tekid med
i Utreikningum & millibankavoxtum.



Er pa munur a Reibor og Libor?
Pad er akvedinn edlismunur & Reibor og Libor, par sem fyrrnefndu vextirnir byggja @ raunverulegum

vidskiptum, eda a.m.k. skulbindandi vilja til ad eiga raunveruleg vidskipti & uppgefnum voéxtum, a
medan peir sidarnefndu byggja & hugleegu mati. bannig er Reibor apreifanlegri steerd, og hlytur nanast
samkvaemt skilgreiningu alltaf ad endurspegla vexti & millibankamarkadi eins og henni er ztlad ad

gera.
I ofandlag parf adili, sem tekur vid innldnum eda veitir Gtldn & & grundvelli uppgefinna vaxta, ad
tilkynna Sedlabankanum um vidskiptin og gefa upp allar upplysingar um moétadilann, fjarhaed lansins,
lanstima og vexti.

Oheimilt er ad verdleggja sig Ut af markadnum, og einnig ad neita ad eiga vidskipti & uppgefnum
vOxtum, en Sedlabankinn getur svipt patttakendur adild ad markadnum ef hann telur brotid a
reglunum.

Ad lokum er vert ad minnast a ad vextir Sedlabankans a vedlanum og vidskiptareikningum er ztlad ad

mynda pak og golf & vexti @ millibankamarkadi a tiltélulega prongu bili, en millibankavextir hafa ad
mestu haldist innan peirra marka a sidustu misserum.

Millibankavextir og styrivextir a islandi
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Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdéttir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-5968
David Stefansson david.stefansson@arionbanki.is 444-6965
Fannar Jénsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-59562
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-5993
Kristrdn Mjoll Frostadottir  kristrun.frostadottir@arionbanki.is 444-5911
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-5959
Porbjérn Atli Sveinsson thorbjorn.sveinsson@arionbanki.is 444-5973

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda raddgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og



starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangid greiningardeild@arionbanki.is
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