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Vidauki 11 - Ingimundur Fridriksson RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Reykjavik, 8. februar 2010.

Hr. Ingimundur Fridriksson

L

Med logum nr. 142/2008 um rannsokn a addraganda og orsokum falls islensku
bankanna 2008 og tengdra atburda, var komid a fot sérstakri ranmsoknarnefnd til pess ad
leita sannleikans um addraganda og orsok falls islensku bankanna 2008 og tengdra atburda.
Nefndinni var einnig falid ad leggja mat a hvort um mistok eda vanraekslu hefdi verid ad
reeda vid framkvamd laga og reglna um fjarmalastarfsemi a fslandi og eftirlit med henni, og
loks hverjir kynnu ad bera abyrgd a pvi, sbr. 1. mgr. 1. gr. fyrmeindra laga.

Samkvaemt 13. gr. somu laga skal nefndin gera peim, sem tla ma ad ordid hafi a
mistok eda ordid hafi uppvisir ad vanraekslu i starfi, skriflega grein fyrir afstdou sinni og eftir
atvikum lagatulkun a peim atridum sem varda patt peirra i malinu og nefndin thugar ad
fjalla um 1 skyrslu sinni til Alpingis.

Af ofangreindu tilefni og med visan til 1. mgr. 1. og 13. gr. laga nr. 142/2008 er ydur
hér med veittur kostur 4 ad koma ad vidhorfum yoar til peirra atrida sem tilgreind eru i IIL
kafla bréfsins.

1L

Eins og adur segir skal rannsoknarnefnd Alpingis leggja mat a hvort um mistdok eda
vanreekslu hafi verid ad reeda vid framkveemd laga og reglna um fjarmalastarfsemi a Islandi
og eftirlit med henni, sbr. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008. i athugasemdum med 1. gr.
frumvarps pess er vard ad logum nr. 142/2008 er tekid fram ad hér sé athyglinni fyrst og
fremst beint ad stofnunum rikisins og raduneytum sem starfa 4 pessum svidum.! Pa er tekid
fram ad med mistokum og vanrakslu sé ekki adeins visad til pess pegar tilteknar athafnir
fullnaegi ekki lagakrofum eda pegar vanraekt sé ad fylgja lagabodi. Fleira geti fallid par undir
svo sem ad fyrirliggjandi upplysingar hafi ekki verid metnar med réttum heetti og akvardanir
teknar 4 ofullneegjandi forsendum. Pa geti pad talist vanreeksla ad lata hja lida ad bregdast
vid upplysingum um yfirvofandi heettu a videigandi hatt.”

1 Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
2 Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
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Samkveemt 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 skal rannsdknarnefnd Alpingis einnig
leggja mat & hverjir beri ad hennar mati abyrgd 4 moégulegum mistokum og hverjir kunni ad
hafa synt af sér vanraekslu 1 starfi vid framkvaemd laga og reglna um fjarmalamarkadinn og
eftirlit med honum og pa innan pess ramma sem starfi rannsoknarnefndarinnar er markadur
i 16gum. I athugasemdum med 1. gr. frumvarps pess er vard ad 15gum nr. 142/2008 er tekid
fram a0 med pessu feerist sjonarhorn rannsoknarinnar ad einstaklingum og peetti peirra i
toku einstakra akvardana. Spurt sé hver tok tilteknar dkvardanir eda hver atti ad bregdast vio
upplysingum sem lagu fyrir. Pessum spurningum purfi beedi ad svara ut fra pvi hvad gerdist
i raun svo og ut fra reglum um valdbeerni.® Eins og 4dur sagdi skal rannsoknarnefndin
samkveemt 13. gr. laga nr. 142/2008 gefa peim einstaklingum sem etla ma ad ordid hafi a
mistok eda hafi ordid uppvisir ad vanraekslu 1 starfi, i framangreindum skilningi, skriflega
grein fyrir afstoou sinni og skal nefndin veita vidkomandi heefilegan frest til ad gera skriflega
athugasemd vid pessi atridi. Petta dkveedi & einvordungu vido um pa einstaklinga sem
nefndin telur ad kunni ad bera dbyrgd a svo alvarlegum athofnum eda athafnaleysi ad huan
telji rétt ad heimfeera pad undir , mistok eda vanreekslu” i skilningi 1. gr. laganna eins og
skyra ber hana med hlidsjon af framangreindum 16gskyringarsjonarmidum. I skyrslu
nefndarinnar kann pvi eftir atvikum ad verda fjallad um fleiri atridi vegna starfa ydar sem
sedlabankastjori sem nefndin telur adfinnsluverd pott nefndin telji pau ekki falla undir
hugtokin , mistok eda vanrekslu” i framangreindri merkingu laganna. Nefndin tekur fram
ad vio mat & pvi hvada atridi 1 storfum ydar, athafnir eda athafnaleysi, kunni a0 falla undir
,mistok eda vanraekslu” i framangreindum skilningi, og your er hér gefinn kostur a ad senda
nefndinni athugasemdir um, hefur nefndin sérstaklega horft til hvad telja megi ad hafi 60ru
fremur haft pydingu i addraganda og um orsakir a0 falli bankanna og afleidingar peirra
atburda.

Pau atridi sem your er hér med veitt tekifeeri til ad koma ad skriflegum
athugasemdum um i samreemi vid 13. gr. laga nr. 142/2008 lata ad storfum ydar sem
sedlabankastjori og par med hluta af bankastjorn Sedlabanka Islands. Samkveemt pagildandi
23. gr. laga nr. 36/2001 satu prir bankastjorar i bankastjorninni. Einn peirra var formadur
bankastjornar en tekid var fram ad bankastjornin beeri abyrgd a rekstri bankans og feeri med
akvordunarvald i 6llum malefnum hans sem ekki veeru falin 60rum 1 ldgunum. Nénari
akvaedi um starfsheetti bankastjornarinnar voru i l16gunum. Nefndin visar jafnframt til pess

a0 vio skyrslutoku fyrir nefndinni var reett vid your um morg af pessum atridoum.

I

1.
Pegar virt er bréf pad, sem Sedlabanki Islands sendi Fjarmalaeftirlitinu 13. névember 2007
um vedlan Icebank, méa draga pa alyktun ad stjérn Sedlabanka Islands hafi verid ordid ljost 1
november 2007 ad islensku bankarnir veeru farnir ad stunda pad i rikum meeli ad gefa ut

ovarin skuldabréf sem sidan voru seld 60rum fjarmalafyrirteekjum, einkum Icebank, sem

3 Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
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aftur notudu skuldabréfin sem ved til pess ad afla sér ldna fra Sedlabanka Islands. Med
slikum vidskiptum féru fjarmalafyrirteekin i raun i kring um pa reglu Sedlabankans um ad
lan séu ekki veitt gegn vedi i eigin skuldabréfum fjarmalafyrirteekis. Pratt fyrir pessa
vitneskju verdur hvorki séd ad Sedlabanki fslands hafi spornad vid slikum vedsetningum né
reynt ad afla sér traustari veda. Samtimis urdu minni fjdrmalastofnanir storir lanadrottnar
storu bankanna priggja, med peirri dheettu sem pvi fylgdi.

Pad var ekki fyrr en 17. juli 2008 ad Sedlabanki Islands virtist loks etla ad beeta
vedstodu sina. Hann sendi bonkunum samhljéda bréf par sem m.a. sagdi: ,Sedlabankinn parf
a0 huga ad gedum vedbokar sinnar, eignadreifingu og motadiladheettu gagnvart hverju
fjarmalafyrirteeki fyrir sig. Nu er svo komid ad bregdast parf vid. Ekki er edlilegt ad
fjarmalafyrirteeki geti med skuldabréfautgafu sin 4 milli styrt lausafjarfyrirgreioslu
Sedlabankans.” Pvi neest segir 1 bréfinu: ,Fra og med 17. juli verda ad engin ny dvarin
skuldabréf & innlend fjarmalafyrirteeki sampykkt vedhaef nema ad undangenginni sérstakri
athugun. Sett verda fjarheedamork & hvern utgefanda fyrir sig og fijarmalafyrirteekjum gefinn
akvedinn timi til ad laga sig ad breyttum reglum. Sedlabankinn mun einnig breyta reglum
um ved til pess ad audvelda fjarmalafyrirteekjum notkun varinna skuldabréfa i vidskiptum
vido bankann.” Ekki verdur séd ad peirri stefnubreytingu Sedlabankans sem sett er fram i
bréfinu hafi i raun verio fylgt eftir ad nokkru radi.

[ skyrslutoku fyrir rannséknarnefnd Alpingis 7. agtist 2008 sagdi David Oddsson ad
ekki hefdi verid haegt ad loka & pessi ved par sem fréttir um slikt hefou ordid bonkunum ad
falli. Einnig sagdi hann ad Sedlabankinn hefdi ,pa purft ad margfalda starfsfolkio ef vid
hefdum eetlad ad fara ad skipta ut bréfum”. Jafnframt sagdi hann ad bankarnir hefou ekki att
neitt annad til ad leggja inn: ,,Bankarnir attu pa ekkert til [..] bankarnir voru ad deyja.” Ad
lokum sagoi David Oddsson ad meginasteedan fyrir pessum fyrirgreidslum , [hefdi verid] su
ad vid vildum i heimagjaldmidlinum veita somu fyrirgreioslu vio pessar erfiou adsteedur —
krafan var alls stadar su, yfirlysingar rikisvalds alls stadar var st ad pad yroi allt gert sem
heegt veeri til ad stydja vio bakid a bankakerfinu, alls stadar { heiminum [...] “

Heimild Sedlabankans til ad veita ldnastofnunum lan med kaupum & vedbréfum er
samkveemt 7. gr. laga 36/2001 bundin pvi skilyrdi ad pau séu veitt gegn tryggingum sem
bankinn metur gildar. Um abyrgo a skuldbindingum Sedlabankans er meelt fyrir um i 2. mgr.
1. gr. somu laga. Minnt skal & ad bankastjorn Sedlabankans hafdi fra pvi snemma érs 2008
lyst fyrir radherrum tur rikisstjorn dhyggjum af alvarlegri stodu islensku bankanna og atti
aoild ad samradi stjornvalda um fjarmalastodugleika og vidbtinad par sem itrekad voru 16go
fram og fjallad um gogn, m.a. fra Sedlabankanum, um naudsyn pess ad gerd yroi
viobunadar- og adgerdadeetlun vegna pess hvernig horfdi um stodu islensku bankanna. Vid
mat & pvi hvort Sedlabanka Islands hefdi getad aflad betri veda an pess ad slikt hefdi farid i
hédmeeli og valdio falli bankanna, verdur ekki fram hja pvi litid ad Sedlabanki Evropu og
Sedlabanki Luxemborgar gerdu itrekadar breytingar a vedkrofum vegna lanveitinga til
islensku bankanna i gegnum détturfélog peirra og hafdi Sedlabanka Islands fulla vitneskju
um pad, en almenningur ekki. Pegar eignasofn bankanna vid fall peirra eru virt verdur

heldur ekki séd a0 bankarnir hafi ekki haft neinar adrar eignir til ad leggja ad vedi pott stada
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peirra hafi verid misg6d ad pvi leyti. T pessu ljési hefur rannséknarnefndin til athugunar
hvort pad hafi verid mistok og vanraeksla i peirri merkingu sem lyst var hér ad framan af
hélfu bankastjérnar Sedlabanka Islands ad hafa ekki gripid til frekari radstafana til ad
takmarka mogulegt tjon bankans og freista pess, eins og deemi voru um ad adrir sedlabankar

hofou gert, ad afla betri veda vid pessar adsteedur.

2.

Fyrir nefndinni hefur verid upplyst ad pratt fyrir ad Sedlabankinn hafi fra pvi i september
2003 safnad upplysingum um stodu innldna erlendra adila var pad fyrst eftir ad reglum um
bindiskyldu var breytt i mars 2008 sem gerdur var greinarmunur 4 innsteedum erlendra adila
i utibGum islensku bankanna erlendis annars vegar og utibGum innanlands og
hoéfudstodvum hins vegar. Pad var pvi fyrst eftir pessar breytingar a upplysingaséfnun
Sedlabankans sem bankinn héf ad safna upplysingum sem syndu st6du innldna & peim
innansreikningum sem bankarnir voru ad bjéda upp a erlendis og féllu undir Tryggingarsjod
innsteedueigenda og fjarfesta.*

Nefndin minnir 4 ad pessi sofnun bankanna a innlanum erlendis hofst a arinu 2005 1
formi heildsoluinnldna. Haustid 2006 hof Landsbankinn séfnun innldna 4 Icesave reikninga 1
Bretlandi. Aukning pessara erlendu innldna vard i tilviki allra bankanna mest & arinu 2007 og
pa einnig ahrif peirra 1 styringu lausafjsr bankanna og skuldbindingar
innsteedutryggingarsjodsins & Islandi. I skyrslu af ydur fyrir nefndinni 26. mai 2009 kom fram
a0 einn af framkvaemdastjorum Landsbankans hefdi sidla ars 2007 upplyst your um ad peir
fjarmunir sem veeru ad koma inn i formi innlana i atibaum bankans erlendis veeru ekki
fluttir til Islands og pad hafi ekki verid fyrr en eftir mitt &r 2008 ad pid i bankastjérninni
hefoud skynjad hver hefdi verid leid pessara fjarmuna innan bankans. David Oddson sagdi 1
skyrslu sinni fyrir nefndinni 7. agtst 2009 ad pad hefdi fyrst verio pegar lida tok & arid 2008
sem bankastjornin hefdi gert sér grein fyrir ad peningar sem komu inn 4 Icesave reikninga
veeru ad einhverju marki fluttir til fslands.

Nefndin vekur i pessu sambandi athygli & pvi ad hinn 3. mars 2008, fundudu David
Oddsson og Ingimundur Fridriksson 1 Sedlabanka Bretlands med Mervyn King,
adalbankastjora, og Sir John Gieve, yfirmanni fjarmalastodugleikadeildar bankans. I
minnisbladi Sedlabanka Islands segir ad David hafi & fundinum lagt aherslu &: ,ad stada
bankanna veri bysna g6d”. [ beinu framhaldi segir: ,Lausafjarstada peirra veeri ram enda
hefdu peir dregid mikilveegan leerdém af reynslu sem peir gengu i gegnum a arinu 2006.”
Sidar 1 minnisbladinu segir: ,Rdda matti af ordum forsvarsmanna Bank of England ad peir
hefdu ekki negar upplysingar til pess ad meta rétt stodu islensku bankanna. Peir toldu t.d.
ad innldn sem safnad er 1 Bretlandi veeru meira og minna notud til pess ad fjozrmagna hradan
voxt ttlana & Islandi.” T minnisbladinu segir einnig: ,, Augliést var af ordum forsvarsmanna
Bank of England ad peir voru uppteknir af mogulegum afleidingum pess ad mikid yrdi tekid
at af reikningum i bénkum, p.m.t. Landsbanka Islands i London. Pad geeti haft smitahrif.

4+ Minnisblad Sedlabanka fslands til rannséknarnefndarinnar, dags. 28. mai 2009.
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Peir voru nokkud uppteknir af fyrirkomulagi innsteedutrygginga og hvernig a paer myndi
reyna ef til keemi.”

Rannsoknarnefnd hefur pad til athugunar hvort bankastjorn Sedlabankans hafi synt
af sér vanraekslu { starfi i peirri merkingu sem lyst er i kafla II. hér ad framan med pvi ad afla
ekki fyrr tolulegra upplysinga um skiptingu innldna erlendra adila milli utibtia bankanna
erlendis og starfsstodva peirra hér a landi. Sérstaklega 4 petta vido um hvernig Landsbankinn
nytti pa fjarmuni sem komu inn 4 Icesave reikninga atibusins i London 1 fjarstyringu sinni og
pa hvort peir veeru i einhverjum meeli fluttir til fslands eda notadir { tengslum vid
figrmdgnun hofudstodva bankans a Islandi eda 4 6drum starfssveedum bankans. Hér var um
ad reda verulega fjdrmuni med tilliti til moguleika bankans til ad meta utgreidslum ef
ahlaup yrdi gert 4 Icesave reikningana. Upplysingar um hvort bankinn veri ad nyta pessa
figrmuni t.d. til Gtlana 4 Islandi hlutu pvi ad skipta mali vid eftirlit og mat a
figrmélastodugleika & fslandi. P4 feer nefndin ekki annad séd en pad sem kom fram & fundi
sedlabankastjora med fyrirsvarsmonnum Sedlabanka Bretlands hefdi att ad gefa bankastjorn
Sedlabanka [slands sérstakt tilefni til ad ganga eftir gloggum upplysingum um pessi mél og
koma peim 4 framfeeri vid Sedlabanka Bretlands ef peer voru ekki i samreemi vid pau ord sem

latin voru falla & fundinum.

3.

Rannsoknarnefndin hefur einnig til athugunar hvort af halfu bankastjornar Sedlabankans
hafi neegjanlega verid brugdist vio i formi upplysingadflunar og radstafana med tilliti til
peirra dhrifa sem sofnun bankanna & innldnum i utibtum erlendis hafdi, og pa einnig a
skuldbindingar Tryggingarsj6ds innstedueigenda og fjarfesta, med tilliti til aheettupatta
gagnvart {slenska fjgrmélakerfinu og par med fjarmalastodugleika Islands, ef til afalla keemi 1
rekstri islensku bankanna. Enn minnir rannsdéknarnefndin 4 a0 umraedd innldn voru fyrst og
fremst ad aukast & arinu 2007 en pad er fyrst & arinu 2008 sem pess sér stad i gognum sem
nefndin hefur fengid athent, m.a. fra Sedlabankanum, og vid skyrslutokur fyrir nefndinni ad 1
samskiptum bankastjornar Sedlabankans vid fyrirsvarsmenn bankanna, t.d. Landsbankans,
hafi verid reett um mogulegar leidir til ad draga tr ahrifum og peirri dhaettu sem pessum
innlanum fylgdi um framangreind atridi, sérstaklega vegna Icesave reikninga i Bretlandi.
Rannsoknarnefndin tekur fram ad hun feer ekki séd af fyrirliggjandi gognum ad bankastjorn
Sedlabankans hafi beint og med formlegum heetti sett fram gagnvart bonkunum, og pa
sérstaklega gagnvart Landsbankanum, tillogur eda bodad adgerdir af sinni halfu til ad sporna
vid og takmarka pau neikvaedu dhrif sem umreaedd innldnaséfnun erlendis gat haft med tilliti
til fjarmalastodugleika hér & landi ef til meiri hattar afalla keemi 1 rekstri islensku bankanna
og pad reyndi & greidsluskuldbindingar Tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta.

Samkveemt peim upplysingum sem komid hafa fram vid athugun nefndarinnar var
pvi lyst af halfu Landsbankans i febrtiar 2008 gagnvart bankastjorn Sedlabankans ad til
umraedu veeri ad flytja Icesave reikningana yfir i détturfélag bankans i London. T drogum ad
fundargerd fra fundi bankastjornar Sedlabankans med bankastjorum Landsbankans 14. juli

2008 var upplyst af halfu Landsbankans i tilefni af fyrirspurn sedlabankastjora ad
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undirbaningur ad flutningi Icesave reikninganna yfir i détturfélag veeri ekki hafinn. Fram
kom i skyrslu Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefndinni ad petta hefdi komid bankastjorn
Sedlabankans mjog 4 ¢vart par sem hdan hefdi stadid i peirri tra ad unnid hefdi verid ad
flutningi Icesave reikninganna yfir i dotturfélag fra pvi ad petta bar a4 géma & fundi hennar
med bankastjorum Landsbankans snemma ars 2008 og hefou sedlabankastjorar ekki fyrr
verid latnir vita um stefnubreytingu Landsbankans ad pessu leyti. Samkvaemt fyrirliggjandi
gognum voru pad eigin aform Landsbankans sem upphaflega leiddu til &forma um flutning
Icesave reikninganna yfir i dotturfélag og pad mal komst sidan aftur & dagskra vegna krofu
breska fjarmalaeftirlitsins par um i byrjun jali 2008. Pad verdur hins vegar ekki séd ad
bankastjorn Sedlabanki fslands hafi gagnvart Landsbankanum eda 6drum stjérnvoldum sem
kunnu ad geta haft abkomu ad pvi mali dskad eftir a0 fyrir leegi timasett deetlun um hveneer
pessi aform um flutning yfir 1 dotturfélag eetti ad koma til, og pa pannig ad heaegt veeri ad
fylgjast med pvi og knyja 4 um ad hun gengi eftir.

Sofnun islensku bankanna & innlanum fra einstaklingum med netreikningum i
utibtum peirra erlendis vard til pess ad auka verulega paer skuldbindingar sem kynnu ad
falla a Tryggingarsjod innsteedueigenda og fjarfesta. Pessi innlan voru lika i erlendum
gjaldeyri og, eins og dkveedi pagildandi laga um Tryggingarsjodinn voru, vard i samraemi vid
almennar reglur krofuréttar ad gera rad fyrir ad ef Tryggingarsjodurinn pyrfti ad inna af
hendi greidslur vegna pessara erlendu innlana pyrftu peer greidslur a0 fara fram i gjaldmioli
pess lands par sem vidkomandi utibu starfadi. Me0 tilliti til verkefna Sedlabankans a svidi
fjarmalastoougleika og gjaldeyrismala hefur rannsoknarnefndin i ljési pess hvernig hin
erlendu innlan einstaklinga urdu til ad auka skuldbindingar Tryggingarsjodsins tekio til
athugunar hvort og pa hvernig bankastjérn Sedlabanka Islands hafi brugdist vid sérstaklega
vegna pessara skuldbindinga og hvort htin hafi i pvi sambandi synt af sér hattsemi sem talin
verdi til vanreekslu 1 peirri merkingu sem lyst er i kafla II. hér ad framan. Eins og fyrr var
rakio hafa ekki komid fram gogn eda upplysingar fyrir nefndinni um formleg viobrogo af
pvi tagi gagnvart bonkunum, stjorn Tryggingarsjodsins eda peim stjornvoldum sem gatu att
hlut ad mali ad 60ru leyti en pvi sem fram kemur i fundargerdum, drogum ad fundargerdum

og 60rum minnispunktum um ad mal pessu tengd hafi verio til umraedu.

4.
Upplyst er ad 5. 4gtist 2008 setti Landsbanki Islands fram beidni til Sedlabanka Islands um
fyrirgreidslu upp 4 2,5 milljard breskra punda til pess ad gera honum Kkleift ad flytja Icesave
innldnsreikninga ur utibai sinu i London yfir 1 dotturfélag par. Fram hefur komid hja
sedlabankastjorum og framkveemdastjora alpjoda- og markadssvids Sedlabankans ad peir
hafi fengid frd bankastjora Landsbankans upplysingar um vidhorf eftirlitsadila i Bretlandi,
eda ad minnsta kosti meint vidhorf slikra adila, til geeda utldnasafns Landsbankans. Pau
vidhorf voru pess edlis ad hlaut vekja ugg hja starfsmonnum sedlabankans. Minnt skal & ad
parna hafdi Landsbankinn Oskad eftir fyrirgreioslu Sedlabankans sem nam tvofoldu
markadsvirdi Landsbankans eins og pad var pa skrdd i kaupholl og neer pridjungi af
landsframleidslu. Med tilliti til hlutverks Sedlabankans vid ad vardveita fjarmalastodugleika,
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og pa eftir atvikum sem ladnveitanda islensku bankanna til prautavara, hefur
rannsoknarnefnd Alpingis pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi bankastjornarinnar
til vanreekslu i skilningi II. kafla hér ad framan ad hafa ekki gengid ur skugga um hvort rétt
veeri borid um vidhorf breska fjarmalaeftirlitisins og hins vegar ad pessar upplysingar einar
og sér hafi ekki gefid tilefni til pess ad Sedlabankinn kannadi sjalfur eda dskadi sérstaklega
eftir pvi vid Fjarmalaeftirlitio ad geedi utlana Landsbankans yrou kénnud og par med hvort
fyrir hendi veeri i reynd eiginfjarvandi hja bankanum.

Vakin er athygli 4 pvi ad hugmynd Landsbankans um umraedda fyrirgreidslu var sett
fram 5. agust 2008 en drog ad minnisbladi starfsmanna Sedlabankans um pessa beioni eru
dags. 26. agtist 2008. T drogunum kemur fram st afstada starfsmannanna ad rétt sé ad lata
reyna & polmork og sveigjanleika FSA um yfirfeerslu & lanasafninu og moguleika & pvi ad
eigendur Landsbankans leggi honum til aukid fé. T millitidinni, 15. 4gtist 2008, kom fram bréf
fra FSA til Landsbankans sem olli miklum ahyggjum. Ekki er ad sja ad nein afstada sé til pess
tekin i fyrrnefndu minnisbladi. Ekki er heldur ad sja ad Sedlabankinn hafi fylgt malinu eftir
pratt fyrir pa alvarlegu adstoou sem Landsbankinn var pa kominn i, ekki sist i ljosi hotana
FSA um ad beita formlegum valdheimildum sinum gagnvart utibtii Landsbankans i London.

Af pessu tilefni hefur rannsdknarnefnd Alpingis pad til athugunar hvort telja beri
pessar athafnir og athafnaleysi bankastjérnar Sedlabanka Islands til vanraekslu eda mistaka i

skilningi II. kafla hér a0 framan.

5.
Af halfu Porsteins Mas Baldvinssonar, stjornarformanns Glitnis banka hf., er pvi lyst svo ad
hann hafi farid 4 fund formanns bankastjérnar Sedlabanka Islands 25. september 2008 til ad
kynna honum ad hann hefdi dhyggjur af pvi ad bankinn geeti ekki stadio 1 skilum 4 lani sem
var 4 gjalddaga 15. oktober sama 4r.

Af skyrslu Davids Oddssonar, formanns bankastjornar Sedlabanka Islands, fyrir
rannsOknarnefnd Alpingis verdur radio ad Sedlabankinn hafi litid svo 4 ad lanafyrirgreidslan
sem um var bedid hafi { edli sinu verid 6sk um l4n til prautavara. A grundvelli 2 mgr. 7. gr.
laga nr. 36/2001 getur Sedlabankinn, pegar sérstaklega stendur & og hann telur pess porf til
a0 vardveita traust a fjarmalakerfi landsins, veitt ldnastofnunum 1 lausafjarvanda abyrgoir
eda onnur lan en um raedir i 1. mgr. 7. gr. & sérstokum kjorum og gegn 60rum tryggingum en
um getur { 1. mgr. eda 60rum skilyrdum sem bankinn setur.

Hinn 31. desember 2001 gé4fu Sedlabanki fslands og Fjarmaélaeftirlitid Gt 4fangaskyrslu
vegna viobunadardeetlunar peirra. Pessi deetlun er hluti af vidbtinadardeetlun Sedlabanka
[slands og gagnasafni bankans um hana sem nefnt er ,Svarta bokin“. Samkvemt
bankastjornarsampykkt nr. 1167 fra 20. agust 2008, sem er medal efnis 1. kafla Svortu
bokarinnar um ,, Verklag vid lausafjarstudning”, er pao fyrsta sem gera skal pegar beioni um
adstod vegna lausafjaradstodar er tekin til medferdar, ad kalla saman starfshép um vidbrogo
vi0 lausafjarvanda sem annast greiningu & stodu malsins. Starfshopurinn & sidan ad gera
tillsgu um afgreidslu malsins. T kafla 1.2.2 er ad finna eydublad fyrir tillsgu starfshopsins til

bankastjornar. Samkveemt grein 1.1 { framangreindri bankastjérnarsampykkt skipa
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starfshopinn framkvaemdastjori fjarmalasvids, sem gegnir formennsku, framkvaemdastjori
upplysingasvids, framkveemdastjori alpjoda- og markadssvids og forstodumadur
vidbunadar.

Rannsoknarnefnd Alpingis hefur pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi
bankastjérnar Sedlabanka Islands, ad lata med 6llu hja lida ad fylgja eigin vidbragdsaaetlun
bankans vid turlausn & erindi Glitnis, eftir ad erindid hafdi verid greint sem sk um
prautavaralan, og kalla pa saman umreeddan starfshop um vidbrogo vid lausafjarvanda, til
mistaka eda vanreekslu { peim skilningi sem nanar er ad vikid 1 kafla IT hér ad framan. T pessu
sambandi minnir nefndin a pad ad upplyst er ad formadur starfshopsins, Tryggvi Palsson,
framkveemdastjori fjarmalasviods, var staddur erlendis. Ekki hafa komid fram vidhlitandi
skyringar a pvi af hverju hann var ekki kvaddur heim til starfa. Auk pess ad eiga seeti i
nefndum starfshopi hafdi Tryggvi einnig tekio patt i starfi samradshops priggja raduneyta,

Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins um fjarmalastodugleika og vidbunad.

6.

Akvordun Sedlabankans um hvort og hvernig hann leysir tr erindi lanastofnunar um
fyrirgreioslu til prautavara likt og pa sem fjallad er um i kafla III.4 hér ad framan kann
augljoslega ad hafa bein ahrif & pad hvort hlutadeigandi lanastofnun geti framvegis raekt peer
skyldur sem 4 henni hvila samkveemt pvi starfsleyfi sem hun hefur fengio fra stjornvoldum
og ad sama skapi rétt hennar til ad nyta sér leyfid. P4 kann akvordun Sedlabankans vid
pessar adsteedur ad hafa afdrifarik ahrif &4 verdmeeti eignarhluta i viokomandi lanastofnun.
Bankastjorn Sedlabankans heyrdi 4 pessum tima til svokalladrar fjolskipada stjornvalda og 1
3. mgr. 24. gr. laga nr. 36/2001 var tekid fram ad dkvardanir bankastjornar skyldu skradar og
aritadar af bankastjorn. Pegar litid er til peirra atrida sem tilgreind eru i 2. mgr. 7. gr. laga nr.
36/2001 og haft i huga hversu afdrifarik og fjarhagslega mikilveeg dkvoroun um hvernig
erindi ldnastofnunar um slika fyrirgreidslu er afgreitt med tilliti til hagsmuna
lanastofnunarinnar telur rannsdéknarnefnd Alpingis a0 taka verdi afstodu til pess hvort slik
akvordun verdi talin fela i sér medfer0 opinbers valds sem lati reglum um
stjornvaldsakvardanir, sbr. 2. mgr. 1. gr. stjiérnsyslulaga nr. 37/1993. { pessu sambandi parf ad
gera greinarmun & akvoroun um hvort Sedlabankinn beitir heimild sinni til ad veita
lanastofnun lan eda adra fyrirgreidslu til prautavara og hugsanlegum sidari fragangi
lansskjala og samninga sem kunna ad verda gerdir i tilefni af slikri fyrirgreidslu, sbr. til
hlidsjonar dém Heestaréttar 23. mars 2000, mal nr. 407/1999. RannsOknarnefndin tekur fram
ad hvad sem lidur nidurstodu um hvort ad stjornsyslulogin hafi att vid 1 pessu tilviki reynir 4
hvada meginreglur stjornsysluréttarins hafi att vid um meodferd malsins, s.s. um rannsokn og
tilkynningu um nidurstodu mals o.fl.

Rannséknarnefnd Alpingis hefur pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi
bankastjérnar Sedlabanka Islands, ad fara hvorki ad dkvaedum stjérnsyslulaga eda 6skradra
meginreglna um rannsokn og tilkyningu um nidurstoou mals, til mistaka eda vanreekslu i

skilningi II. kafla hér ad framan.
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7.

Pegar pess er gett hvada upplysingar voru til stadar i Sedlabanka fslands pegar bankinn
fjalladi um erindi Glitnis, samkveemt pvi sem lagt hefur verid fyrir rannsdknarnefndina um
rekstur, fjdrmognun, utlanasafn og tengsl (smitheettu) lana og vedsetninga milli islensku
bankanna og annarra adila sem gatu haft verulega pydingu um framtidarstodu islenska
fjarmalakerfisins, telur rannsoknarnefndin ljost ad toluvert hafi skort & yfirsyn yfir stoou
Glitnis. Rannsoknarnefndin hefur pvi til athugunar hvort pad teljist falla undir mistok og
vanreekslu i peirri merkingu sem lyst var hér framar ad Sedlabanki fslands hafi ekki &
grundvelli 1. mgr. 29. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands aflad sjalfur millilidalaust
nanari upplysinga um stodu Glitnis banka hf., lJanabdkar hans og upplysinga um énnur pau
atrioi sem haft gatu pydingu fyrir mat a4 pvi hvort forsvaranlegt veeri ad veita bankanum
prautavaralén. A petta reyndi jafnframt vid undirbining peirrar tilldgu sem Sedlabankinn
lagdi til vid fulltrda rikisstjérnarinnar um malefni Glitnis. [ pvi sambandi ber ad leggja
aherslu a4 ad mal hofou prdast hratt til verri vegar sidustu vikur par & undan vardandi mat a
eignum bankanna pannig ad asteda gat verid til ad etla ad stjornvold hefou ekki
areidanlegar upplysingar. Pott timinn hafi verid mjog stuttur sem Sedlabankinn hafdi til ad
rannsaka og undirbtia malid hefdi verid heegt ad senda starfsmenn bankans inn 1 Glitni og
fara yfir beekur hans. Kom einnig & daginn ad nokkrum doégum sidar gat endurskodandi
Sedlabanka [slands, Stefan Svavarssonar, 4 einum degi aflad sér mun gleggri upplysinga um
stodu Glitnis en Sedlabanki Islands hafdi haft & pessum tima.

Rannsoknarnefnd Alpingis hefur pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi
bankastjérnar Sedlabanka fslands, ad afla ekki millilidalaust nanari upplysinga um stodu
Glitnis banka hf., lanabdkar hans og upplysinga um onnur pau atridi sem haft gatu pydingu
& grundvelli 1. mgr. 29. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands, til mistaka eda vanreekslu

i peim skilningi sem nanar var a0 vikio i II. kafla hér ad framan.

8.
Rannsoknarnefnd Alpingis feer hvorki séd af peim gognum sem hun hefur fengid afhent fra
Sedlabanka fslands né 63rum upplysingum sem hun hefur aflad, m.a. med skyrslutokum, ad
innan bankans hafi i reynd verid fjallad um hvad etla meetti um traverdugleika peirra
adgerda sem Sedlabankinn lagdi til i malefnum Glitnis pa helgi sem hér um raedir. Af sému
gognum og upplysingum verdur heldur ekki rddid ad sedlabankastjorar hafi gert
stjornvoldum grein fyrir pvi ad arangur af adgerdum ylti alfarid 4 pvi ad peer yrou
traverdugar i augum erlendra fjarfesta og matsfyrirteekja. Petta var peim mun brynna par
sem stjornendum Sedlabankans matti sem sérfrédum adilum 4 pessu svidi vera ljost ad heetta
veeri & ad inngrip rikisins 1 Glitni, med peim heetti sem lagt var til, yroi talin étraverdug
adgerd. Par ma 1 fyrsta lagi benda 4 ad fjarheedin sem um var ad reeda var naleegt fjordungi
gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands. Pé er 4steeda til ad benda & ad Glitnir, sem ekki hafdi
tekist ad fjarmagna sig a erlendum morkudum i um eitt ar, var med um 1,4 milljarda evra

skuldbindingar 4 gjalddaga & neestu sex manudum, og voru peer upplysingar opinberar. Vid

9



Vidauki 11 - Ingimundur Fridriksson RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

B Rannsoknarnefnd Alpingi:s | S |

petta beettist ad Sedlabanki Islands hafdi heldur ekki nad ad efla gjaldeyrisforda sinn ad
neinu marki prétt fyrir endurteknar yfirlysingar um pad markmid sitt. Pannig blasti vid
erlendum fjarfestum og matsfyrirteekjum ad fjasrmagnsmarkadir veeru einnig lokadir islenska
rikinu. Pad matti pvi vera ljést ad mikil heetta var & a0 erlendir fjarfestar og matsfyrirtaeki
myndu élita ad rikid veeri ekki s& bakhjarl sem Glitnir purfti & ad halda ad svo stéddu, heldur
fremur ad Clitnir veeri of stor biti fyrir rikid, enda var bankinn med skuldir sem namu um
tvofaldri pjédarframleidslu fslands. Pa verdur heldur ekki séd af gdgnum ad likur a
hugsanlegri gjaldfellingu skuldbindinga Glitnis hafi verid metnar a rokstuddan hatt af
Sedlabanka fslands. Rannsoknarnefnd Alpingis bendir i pvi sambandi einnig & ad
endurhverf 1an Glitnis sem voru 4 gjalddaga strax 1 oktdber 2008 namu um 500 milljonum
evra og ad heildséluinnlan Glitnis { London ndmu samsvarandi fjdrhaed. Badar pessar
fjarmdgnunarleidir eru mjdg nemar fyrir breytingum & hdgum banka, hvad pa
lanshaefismatsbreytingum.

Rannséknarnefnd Alpingis hefur pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi
bankastjérnar Sedlabanka fslands, ad leggja ekki i formi skriflegra gagna mat a
triverdugleika peirra adgerda sem Sedlabankinn lagdi til i malefnum Glitnis og gera
stjornvldum grein fyrir pvi ad arangur af adgerdunum ylti alfarid a pvi ad peer yrdu
triverdugar i augum erlendra fjarfesta og matsfyrirteekja, til mistaka eda vanraekslu i peim
skilningi sem nanar var ad vikid i IL. kafla hér ad framan.

Iv.

Med visan til 2. malsl. 13. gr. laga nr. 142/2008 er ydur hér med veittur kostur 4 ad koma ad
vidhorfum ydar til framangreindra atrida. Pess er 6skad ad svor ydar berist fyrir kl. 16.00
hinn 19. febrtar 2010 til skrifstofu nefndarinnar ad Skeifunni 19 i Reykjavik. A9 80rum kosti
verdur ekki haegt ad taka tillit til peirra vid vinnslu & skyrslu nefndarinnar. Pess er dskad ad
svorin berist einnig 4 tolvutaeku formi, t.d. USB lykli eda 4 geisladiski. Ef pér teljio your
purfa ad fa adgang ad skjalasafni Sedlabanka Islands til pess ad koma ad vidhorfum ydar er
pess 6skad ad pér l4tid rannsoknarnefndina vita sem fyrst svo greida megi gotu yOar i pvi
efni.
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Reykjavik, 17. febraar 2010.

Hr. Ingimundur Fridriksson

Visad er til bréfs rannséknarnefndar Alpingis til ydar fra 8. febraar 2010 par sem ydur var
veitt teekifeeri til ad koma athugasemdum ydar & framfeeri vid nefndina 4 grundvelli 13. gr.
laga nr. 142/2008 um afmorkud atrioi.

Par sem hluti peirra, sem veitt var feeri 4 ad koma ad slikum athugasemdum, hefur dskad
eftir lengri fresti til pess ad koma peim & framfeeri, hefur rannséknarnefndin dkvedid ad
framlengja umreeddan frest til midvikudagins 24. febrtiar nk..

Med visan til 2. malsl. 13. gr. laga nr. 142/2008 er ydur hér med veittur frestur til pess ad
koma vidhorfum ydar a framfeeri vid nefndina og er dskad ad svor ydar berist fyrir kl. 17.00
hinn 24. febraar 2010 til skrifstofu nefndarinnar ad Skeifunni 19 i Reykjavik. A0 6drum kosti
verdur ekki heegt ad taka tillit til peirra vid vinnslu & skyrslu nefndarinnar. Pess er dskad

sem fyrr ad svorin berist einnig 4 télvutaeku formi, t.d. USB lykli eda & geisladiski.

Skeifunni 19 - 108 Reykjavik - Posthalf 8125 - 128 Reykjavik
Simi +354 578 9050 - Fax +354 578 9057 - Netfang postur@rannsoknarnefnd.is - www .rannsoknarnefnd.is
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Osl6 24. februar 2010

Hr. Pall Hreinsson

formadur sérstakrar rannsoknarnefndar Alpingis
Skeifunni 19

108 Reykjavik

Eg visa til bréfs ydar til min dags. 8. febrdar sl. par sem rakin eru atridi sem mér er ,veittur
kostur 4 a0 koma ad viohorfum til*. I bréfi pessu mun ég leitast vid ad skyra pessi atridi og
lysa vidhorfum til peirra og geri pad i peirri r6d sem pau eru rakin i bréfi ydar.

I upphafi minni ég 4 ad ég kom adeins einu sinni & fund sérstakrar rannsoknarnefndar
Alpingis, p.e. 19. mars 2009, fyrir hartnaer ari, mjoég snemma i vinnu nefndarinnar. Svo
langt er sidan ad ég man ekki gjorla allt sem pa var rett en dreg i efa ad 6ll atridin sem
reifud eru i bréfi ydar hafi borid 4 géma. 1 6llu falli hljota athuganir & peim ad hafa verid
komnar skammt & veg. Eg pykist hins vegar muna ad mér hafi verid tjad ad ég yrdi bedinn
ad koma a.m.k. einu sinni ef ekki tvisvar & ny fyrir nefndina — sem ekki vard, af asteedum
sem mér eru ekKki ljésar. Atridin sem reifud eru i bréfi ydar valda pvi ad mér kemur mjog a
Ovart ad ég skyldi ekki hafa verid bedinn ad maeta aftur & fund nefndarinnar og pykir mér
undarlegt ad purfa fyrst nd ad skyra ymislegt af pvi sem fram kemur i bréfinu.

I bréfi ydar segir ad i skyrslu nefndarinnar kunni eftir atvikum ad verda fjallad um fleiri
atridi vegna starfa minna sem nefndin finnur adfinnsluverd. Verdi sa raunin kemur mér a
Ovart ad hafa ekki verid veitt teekifeeri til pess ad tja mig um pau og hlyt pvi enn ad lysa
vonbrigdum med ad hafa ekki verid bodadur aftur & fund nefndarinnar.

Eg veenti pess eindregid ad pess verdi getid i skyrslu nefndarinnar hverjir radgjafar hennar
voru i pessum efnum og ad synt verdi fram & 6hadi peirra til pess ad fjalla um storf min og
eftir atvikum bankans & peim tima sem um reedir.

Eg tek einnig fram ad par sem ég er ni busettur i Oslé vegna starfa minna i norska
sedlabankanum hef ég takmarkadri adgang en ella ad gognum til pess ad audvelda mér
upprifjun atburda og framvindu a peim tima sem vikio er ad i bréfi ydar.

begar ég fékk bréf yoar 1 hendur virtist mér sem fresturinn sem veittur var til pess ad ,,koma
ad vidhorfum® veeri styttri en edlilegt gat talist. I télvupdsti sem ég sendi ydur ad morgni
10. februar og peér stadfestud mottoku & sama morgun 6skadi ég pvi eftir framlengingu um
einn virkan dag, p.e. til manudagsins 22. februar i stad fostudagsins 19. febrtar. Eg vek
athygli a ad nefndin tok sér hartner atta daga (par af sex virka) til pess ad fjalla um pessa
beioni mina og barst mér ekki svar hennar fyrr en siddegis 17. febraar sl., p.e. rétt lidlega
tveimur solarhringum &dur en upphaflegur frestur atti ad renna Gt. Eg leyfi mér ad efast um
ad petta heyri til godra stjornsysluhatta.
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.1

[ 1id 111.1. er fjallad um vedlanafyrirgreidslu Sedlabanka islands, sérstaklega lana hans gegn
vedi i skuldabréfum sem gefin voru ut af islenskum bonkum. Naudsynlegt er ad rifja upp ad
a peim tima sem til umraedu er prengdist adgangur banka um allan heim mjég ad lausafé.
Millibankamarkadir pyngdust mjog um leid og bankar urdu tregir til pess ad eiga vidskipti
hver vid annan. Hvarvetna brugdust sedlabankar vid med pvi ad auka mjog lausafjarfyrir-
greidslu sina vid banka i I16ndum sinum. petta endurspegladist m.a. i mikilli steekkun efna-
hagsreikninga sedlabankanna, peirra a medal sterstu sedlabanka heims. Dregid var ur
krofum um geedi veda, m.a. med slokun & krofum um lanhafiseinkunn, tegundum veda sem
metin voru gild var fjélgad og i sumum tilvikum attu sedlabankar vidskipti vid fleiri gerdir
stofnana en &dur. Margir sedlabankar toku mun meiri ahettu en adur og alls ekki er Utséd
um ad beir verdi ekki fyrir &follum i lanafyrirgreioslu sinni. Um petta hefur mikid verid
fjallad i alpjédlegum skyrslum, m.a. Alpjodagjaldeyrissjodsins og Alpjédagreidslubankans.
Eg vék einnig ad pessu i erindi sem birt var & heimasidu Sedlabanka Islands 6. febrtar 2009
og ég leet fylgja bréfi pessu. ba bendi ég & sem dami ad i skyrslu sem birt var & vegum
Alpjéoagreidslubankans i jali 2008 var lyst vidamiklum adgerdum sjo af sterstu sedla-
bénkum heimsins fra agast 2007 til juni 2008 til pess ad létta & lausafjarprengingum med
ymsum adgerdum.® bar & medal er rymkun & kréfum um ved en auk pess margs konar adrar
adgerdir, enda vandinn arinn sem vid var ad fast. I skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins fra
pbvi i febrdar 2009 segir m.a. ad sedlabonkum hafi tekist ad deela Ut lausafé og fordast hrun
fjarmalakerfisins. betta hafi falid i sér mikla vikkun & lanastarfsemi sedlabankanna (e.
“significant expansion of the "perimeter” of central bank lending*) pannig ad hdn nédi til
miklu vidtekari veda en &dur, lengri lanstima og nyrra métadila 0.s.frv.” T nyrri skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins segir m.a.: ,,Fjarmalakreppan (e. ,.the crisis“) pvingadi sedla-
banka til pess ad vikka badi ad efni og umfangi (e. ,, scale and scope*) hefdbundid hlutverk
sitt sem lanveitendur til prautavara. peir Gtvikkudu lausafjarfyrirgreidslu sina til fleiri
fjarmalafyrirteekja en innlansstofnana og gripu beint inn i vidteeka eignamarkadi (e. ,, broad
range of asset markets*) med beinum kaupum eda med pvi ad sampykkja eignir sem ved (e.
collateral).«®

Stjérnvold og sedlabankar leitudust hvarvetna vid ad stydja banka i 16ndum sinum og vida
kostadi pad studning sem var nanast an fordema, Ovenjulega lausafjarfyrirgreidslu, 1an,
abyrgair, eiginfjarframlog, kaup a skuldabréfum o.s.frv. M.a. er talid ad Sedlabanki Evrépu
sitji uppi med haar fjarhaedir veda i 6tryggum eignum. P4 ma nefna ad bandariski sedla-
bankinn greip til mjog fjolbreyttra og mjog ohefdbundinna adgerda til pess ad draga ur
lausafjarprengingum bandariskra fjarmalafyrirteekja med margs konar fyrirgreidslu-
adferdum. Sumir sedlabankar verda eflaust lengi ad vinda ofan af fyrirgreidslu sinni.

! Bank for International Settlements; Committee on the Global Financial System: Central bank operations in
response to the financial turmoil, CGFS Paper no. 31, juli 2008.

? International Monetary Fund: Lessons of the Financial Crisis for Future Regulation of Financial Institutions
and Markets and Liquidity Management, 4. februar 2009, bls. 21.
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[ fyrirgreidslu sinni vid innlenda banka leitadist Sedlabanki Islands vid ad fylgja apekkum
reglum og annars stadar giltu, einkum i Evropu, til pess m.a. ad skapa innlendum fjar-
malafyrirteekjum sem vidskipti eiga vid bankann rekstrarskilyrdi sem sambeerileg veeru
skilyrdum fyrirteekja sem pau attu i samkeppni vid. Pessi stefna var moérkud & arinu 1998
begar akvedio var ad snida vioskiptafyrirkomulag Sedlabankans eftir reglum sem pa hofou
verid motadar fyrir Sedlabanka Evrépu en pa var stutt i ad hann teki formlega til starfa.
bessu var hrint i framkveemd i &fongum. A grundvelli pessa og eftir atvikum fyrirmynda fra
06drum sedlabénkum, voru métadar reglurnar sem giltu um vidskipti Sedlabankans vid
innlend fjarmalafyrirteeki, par med talid um utgefendur, einkenni skuldabréfa, lagmarks-
lanshafiseinkunnir o.s.frv. Einu stofnanirnar & innlendum skuldabréfamarkadi sem upp-
fylltu skilyrdi reglna um lanshafismat voru storu bankarnir prir. Rikissjéour skuldadi litid
og pvi var litio frambod & hefdbundnum vedum.

begar Sedlabanki Islands veitti 1an gegn vedum, sem tilgreind eru i bréfi ydar, voru pau
jafnframt metin heef i vidskiptum bankanna vid Sedlabanka Evropu, en pau foru fram i
gegnum sedlabankann i Luxemborg par sem islensku bankarnir starfreektu dotturfyrirteeki.
Sedlabankinn i Laxemborg er sem kunnugt er hluti af sedlabankakerfi Evropu (European
System of Central Banks). | pessum vidskiptum munu bankarnir hafa kynnt Sedlabanka
Laxemborgar til sampykktar pau bréf sem peir hugdust leggja ad vedi & Gtbodsddgum gegn
lanum i Sedlabanka Evropu og voru ekki gerdar athugasemdir vid pau. Teepast gat komid til
alita ad Sedlabanki Islands teeki ekki gild bréf sem uppfylltu skilyrdi reglna bankans um
vedlanafyrirgreidslu & sama tima og Sedlabanki Evropu tok pau gild. Pad hefdi jafngilt yfir-
lysingu um vantraust Sedlabankans og islenskra stjérnvalda & islensku bankana og vaentan-
lega falid i sér endalok peirra ad neita peim um fyrirgreidslu i krénum gegn vedum sem
adrir sedlabankar toku gild — og pad & sama tima og sedlabankar kepptust vid ad halda lifi i
bankakerfum sinum med e fjélbreytilegri lausafjarfyrirgreidslu.

A pessum tima, p.e. arin 2007 og 2008, var eiginfjarstada islensku bankanna g6d sam-
kveemt uppgjorum sem endurskodud voru og &ritud af virtum alpjédlegum endur-
skodunarfyrirteekjum, eignir taldar traustar og peir stédust audveldlega strong alagsprof
Fjarmalaeftirlitsins a eiginfjarstodu sina. Ad baki vedlanafyrirgreidslunni stéou ad sjalf-
s0gdu eignir bankanna. ba hofou islensku bankarnir godar lanshafiseinkunnir fra alpjod-
legum matsfyrirteekjum sem byggdar voru & afar itarlegri upplysingadflun peirra fra
bonkunum sjalfum og samanburdi vid erlenda banka sem fyrirtaekin matu einnig. petta sést
m.a. i ritum peirra, einkum Moody*s, p.m.t. samanburdur & stédu banka i ymsum I6ndum.
Lausafjarstada islensku bankanna var nokkru prengri en ella pegar kom fram a ario 2008
vegna adgerda til pess ad stydja vid gengi kronunnar, p.e. utgafu rikisbréfa og innstaedu-
bréfa sem dro lausafé Ur bonkunum.

Vandi islensku bankanna & pessum tima, likt og fjolmargra annarra banka, var fyrst og
fremst lausafjarvandi vegna mjog prongs adgangs ad lansfé. Endurfjarmognunarbyrdi
islensku bankanna a komandi misserum var pung. Atbeini sedlabanka sem folst i
lausafjarfyrirgreidslu hafdi pad ad markmidi ad halda bankakerfum starfandi med naegu
lausafé par til Ur reettist & ny.

Sedlabanki Islands gerdi hid sama og adrir sedlabankar hver i sinu landi. Hann veitti
islenskum bonkum lausafjarfyrirgreidslu til pess ad peir mettu starfa og bregdast vid
breyttum adsteedum i starfsumhverfi sinu, svo sem med sélu eigna. Vandi bankanna,
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islenskra jafnt sem margar annarra, magnadist hins vegar fyrir pa sok m.a. ad eignasala
vard @ erfidari pannig ad bankarnir attu erfitt med ad afla lausafjar eftir peirri leid. Mogu-
legum kaupendum feekkadi og verd lekkadi pannig ad eignir hefdu tepast verido seldar
nema med tapi. Pad hefdi skert eiginfjarstodu bankanna. Stadan var pvi prong ad ekki sé
fastar ad ordi kvedio.

Sem fyrr segir voru reglur um lausafjarfyrirgreidslu vidast hvar rymkadar, fleiri og ahaettu-
samari ved tekin gild o.s.frv. I pessum efnum for Sedlabanki islands ad likt og adrir.
Reglurnar um vidskipti hans vid fjarmalafyrirteki voru endurskodadar a.m.k. prisvar &
arinu 2008. Bankinn rymkadi per og i 6llum tilvikum var vedgrunnur vikkadur i peim til-
gangi ad fjarmalafyrirteki geetu lagt fleiri tegundir bréfa ad vedi en dvarin bréf gefin Gt af
6drum fjarmalafyrirteekjum. Heimilad var m.a. ad setja erlend bréf ad vedi. Bett var vid
sértryggoum bréfum i arsbyrjun 2008 og eignavérdum bréfum i dgust 2008. Reglur Sedla-
bankans um lausafjarfyrirgreidslu seettu sem sagt stodugri skodun a arinu 2008, voru
rymkadar i afongum en urdu aldrei rymri en Sedlabanka Evropu. Um adgerdir Sedla-
bankans var fjallad i riti bankans, Peningamalum, p.a m. i heftunum sem ut voru gefin i
april og juli 2008.

Pegar vitnad er til pess i bréfi ydar ad Sedlabanki Evrépu og Sedlabanki Luxemborgar hafi
gert ,.itrekadar breytingar & vedkrofum* vegna lanveitinga til islensku bankanna endurtek
ég ad par er i reynd um eina og sému stofnun ad reeda. Vidskipti islensku bankanna vid
Sedlabanka Evropu foru fram i gegnum Sedlabanka Luxemborgar sem er hluti af Sedla-
bankakerfi Evropu. Sedlabanki Evropu prengdi ad islensku bonkunum i april 2008 og a ny i
juli. Deila ma um hvort pad teljast ,,itrekadar breytingar” eins og 1yst er i bréfi ydar. | pessu
folst m.a. ad minnka veegi islenskra bankabréfa medal peirra veda sem stddu ad baki
fyrirgreidslunni. Raunar félust breytingarnar, ad ég hygg, einkum i pvi ad islensku
bankarnir drogu ur sékn sinni i fyrirgreidslu Sedlabanka Evropu fremur en ad 16gd veeru
fram ny ved eda ad Sedlabanki Evropu ,,afladi betri veda“ eins og gefid er i skyn i bréfi
ydar. | reynd var um ad reeda sérteeka adgerd af halfu Sedlabanka Evropu gagnvart islensku
bonkunum, eda kannski 6llu frekar nokkurs konar heidursmannasamkomulag vid bankana.
Um petta var Sedlabanka Islands kunnugt en honum hefdi verid erfitt um vik ad beita sams
konar sérteekri adgerd a sama tima pvi han hefdi ad likindum pytt lausafjarpurrd hja
bonkunum med 6fyrirsjaanlegum afleidingum.

Alkunna er ad eftir timabundna erfidleika islensku bankanna & fyrri hluta ars 2006 voru peir
hvattir til pess af matsfyrirteekjum og &litsgjéfum ad steekka hlut innlana & skuldahlid
efnahagsreikninga sinna. Med pvi myndu peir treysta fjarhagslega stodu sina. betta gerdu
peir pott i mismiklum meeli veeri. pegar kom fram & arid 2008 skiptu innlanin miklu a fjar-
maognunarhlid sumra bankanna, einkum pd eins peirra. bvi méa eflaust halda fram ad
innlanaséfnun i Hollandi og annars stadar hafi ad verulegu leyti gengid til pess ad draga ar
lantokum i Sedlabanka Evropu sumarid 2008. Medal pess sem Sedlabanki islands kom &
framfeeri vid islenska banka sumarid 2008 var Ort vaxandi andstada vid innlanaséfnun
peirra i 6drum Iéndum og ad peir geetu ekki treyst a pa uppsprettu fjar.

Gefid er i skyn ad Sedlabankinn hafi ekki fylgt eftir bréfi sinu fra 17. jali 2008 um breyt-
ingar & reglum sinum um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki. bad er ekki rétt. Fyrir liggur ad
stefna hans hafdi verid motud og framkveemd hennar hlaut ad taka mid af rikjandi ad-
steedum. Pegar hefur verid nefnt ad reglur bankans voru i stddugri skodun og peim hafdi
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begar verid breytt i tvigang fyrr & arinu. Sem fyrr segir skuldadi rikissjéour litid og pvi var
litid frambod & rikisbréfum. S var m.a. ein af astedum pess ad heimilad var snemma ars
2008 ad leggja erlend bréf ad vedi. Bankinn gaf Gt nyjar reglur i agast. Med peim var sett
hamark & hve hatt hlutfall andlags vedlans eda daglans matti vera i o0tryggdum bréfum
fjarmalafyrirteekja og var vid setningu peirra leitast vid ad tryggja jafnredi fjarmala-
fyrirteekja. Framvinda & alpjodlegum fjarmalamoérkudum var pannig ad hugsanlegt var ad
veromeeti eigna bankanna teki ad skerdast. Med breytingunum & reglunum i agust voru af
varfeerni stigin skref til pess ad draga Ur ahattu. Ny akvedi reglnanna um dvarin bréf
skyldu koma til framkveemda i aféngum & nokkrum méanudum. Ekki rekur mig minni til
bess ad adrir sedlabankar hafi & pessum tima verid byrjadir ad herda reglur um fyrirgreidslu
sina vid banka, nema e.t.v. ef fra er talin sérteek adgerd Sedlabanka Evropu gagnvart
islensku bonkunum, enda voru lausafjarprengingar banka enn miklar nokkurn veginn hvar
sem borid var nidur i heiminum og &ttu raunar eftir ad versna til muna. P4 ma benda & ad
ekki hafdi verid sérstaklega fundid ad vedlanafyrirgreidoslu Sedlabankans t.d. i Gttektum
Alpjbéoagjaldeyrissjdédsins sem gerdar voru um mitt ar 2008 og sidar verdur vikid ad.

Ad endingu minni ég & ad stjornvold akvadu eftir hrun bankanna ad krofur Sedlabankans &
pba skyldu verda eftir i gomlu bonkunum en ekki flytjast yfir i pa nyju.

Sannast sagna krefst petta atridi mun itarlegri umfjollunar en moguleg er hér enda tel ég ad
umreeda um pad hafi yfirleitt verid & villigétum og oft af hvotum sem ég atta mig ekki &.
Pvi midur finnst mér ég ,,heyra“ endurém af henni i bréfi ydar.

Vegna adsteedna & morkudum var sem fyrr segir afar erfitt ad afla lausafjar med sélu eigna.
I sumarlok 2008 leit p6 vel Gt med mikilveega eignasélu Glitnis og hin var nénast i hofn um
midjan september, vinna var hafin vid ,,dotturfélagavedingu® utibis Landsbankans i
Bretlandi sem vonir stodu til ad lyki fyrir arslok, stefnt var ad hinu sama i Hollandi i byrjun
ars 2009, vel virtist ganga eftir atvikum i vidreedum vid erlenda fjarfesta um kaup & hlutum
i a.m.k. tveimur bankanna, sem styrkt hefdi eigendagrunn peirra, og i am.k. einum
bankanna var hafin kénnun & pvi ad flytja hofudstodvarnar til dtlanda. Allt voru petta afar
mikilveegir peettir og ef peir hefdu allir gengid upp kynni préunin i islensku bankakerfi ad
hafa ordid onnur en vard. Hrun bandariska bankans Lehman Brothers breytti hins vegar
Ollu. Afleidingar pess urdu gridarlega alvarlegar um heim allan. Margir bankar vestan hafs
og austan ridudu til falls og var i sumum tilvikum bjargad af opinberum stjérnvéldum &
sidustu stundu. I erindi minu dags. 6. febriar 2009 og i erindum dags. 25. jani 2009 og 16.
noévember 2009 vék ég m.a. ad framvindunni a alpjodamorkudum pessa daga og visa til
bess sem par er sagt.”

Eg hafna pvi ad hafa gert misték eda synt af mér vanraekslu i starfi ad pvi er vardar efnid
sem reifad er i pessum lid.

* Addragandi bankahrunsins i oktéber 2008; erindi sem samid var fyrir malstofu | Sedlabanka Finnlands 6.
febriar 2009. Bankakreppan d islandi: Véxtur, hrun og endurreisn islenskra banka; erindi sem tekid var
saman fyrir radstefnu Arctic Securities, Financial Rehabilitation, i Osld 25. juni 2009. Hrun islensku bankanna
og samskipti vid stjornvéld i 6drum rikjum; erindi sem tekid var saman fyrir radstefnu SUERF, CEPS og Belgian
Financial Forum Conference um Crisis Management at Cross-Roads sem haldin var i belgiska sedlabankanum
i Briissel 16. névember 2009.
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11.2.

[ 1id 111.2. er vikid ad innlanasdfnun bankanna erlendis. I annarri malsgrein kaflans segir ad
ég hafi & fundi med nefndinni 26. mai 2009 sagt ad einn af framkvaemdastjorum Lands-
bankans hefdi sidla ars 2007 upplyst mig um ad peir fjarmunir... 0.s.frv. Eg minnist ekki
bessa samtals og bendi & ad ég kom adeins einu sinni fyrir nefndina, p.e. 19. mars 2009,
ekki 26. mai.

[ bréfi ydar segir ad nefndin veki athygli 4 ad i mars ,,fundudu David Oddsson og Ingi-
mundur Fridriksson med bankastjora Englandsbanka og samstarfsménnum hans i mars
2008 og vitnad i minnisblad fra fundinum. Fundurinn var haldinn ad frumkvedi Sedla-
banka Islands. Upplysingar sem veittar voru af okkar halfu a fundinum i Englandsbanka
voru i fullu samreemi vid bestu faanleg gogn & peim tima. pétt Englandsbankamenn hafi
haft g6dar upplysingar um stddu innlana i bonkunum & peim tima tel ég ekki ad peir hafi
haft yfirsyn yfir heildarstddu peirra. I 1j6si reynslu peirra af Northern Rock malinu sidla
sumars 2007 var edlilegt ad peir veeru uppteknir af 6ryggi innlana almennt, p.m.t. i GtibGum
og dotturfyrirteekjum islenskra banka. Pa minni ég a ad a fundinum var dkvedid ad koma &
nanari tengslum & milli sedlabankanna tveggja til pess ad greida fyrir midlun upplysinga. I
bvi skyni voru skémmu sidar tilnefndir fulltriar fra hvorum banka sem adaltenglar. Padan i
fr4 attu fulltrdar bankanna nokkur samt6l par sem skipst var & skodunum og upplysingum
um bankana og fleira og var pad allt gert af heilindum af beggja halfu. Samskiptin vid Bank
of England voru &get og pess ma geta ad sérfredingur af fjarmalastodugleikasvidi
Englandsbanka var til radgjafar i Sedlabankanum i nokkra daga i byrjun oktober 2008.

I reglulegu samstarfi sinu vid breska fjarmalaeftirlitid hefur Englandsbanki eflaust fengid
adgang ad upplysingum sem pad bjo yfir um islensku bankana. I samtdlum fulltria
Englandsbanka og fulltria Sedlabanka islands eftir fundinn i London i mars var ad pvi er
ég best veit aldrei endurtekid af halfu pess fyrrnefnda ad innlan sem safnad veri i Bretlandi
vaeru ,,meira og minna notud til pess ad fjarmagna hradan voxt utlana a fslandi“.

Sedlabankinn safnadi manadarlega télulegum upplysingum um innlan i bénkunum likt og
um adra lidi i reikningum peirra. Pad er rétt sem segir i bréfi ydar ad ekki var farid ad afla
télulegra upplysinga um skiptingu innlana erlendra adila & milli datibGa bankanna erlendis
og starfsstodva peirra hér & landi fyrr en a fyrri hluta ars 2008. bvi skal p6 haldid til haga ad
& arinu 2007 var gerd breyting & 6flun gagna fra innlansstofnunum sem starfa & islandi og
skyrslugerd 16gud ad alpjédlegum reikningsskilastddlum. Vegna vaxandi umsvifa bankanna
var auk pess tekid ad afla enn itarlegri upplysinga en adur um ymsa lidi i reikningum
bankanna, innlenda sem erlenda. Naudsynlegt er ad minna & ad innlan erlendra adila i
islenskum bonkum voru ad langmestu leyti i starfsstodvum peirra erlendis. Innlan i
gjaldeyri voru pvi nanast ad fullu annars stadar en i starfsstodvum bankanna & islandi. pad
skipti pvi litlu fyrir mat & st6ou bankanna a peim tima sem um radir hvort nakvemar
upplysingar laegju fyrir um ,,skiptingu innlana erlendra adila milli Gtibta bankanna erlendis
og starfsstddva peirra hér a landi“. Upplysingar um skiptingu innlananna & milli
starfsstodva & Islandi og erlendis skiptu ekki skdpum fyrir mat & fjarmalastodugleika i lok
sumars 2008 eins og gefid er i skyn i bréfi ydar. Yfirsyn Sedlabankans yfir framvindu
innlana erlendra adila var god og upplysingadflun hans i samraemi vid alpjodlegar krofur.
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Upplysingar Sedlabankans um innlan i atibium bankanna voru itarlegri en stadall Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins kvad & um.

AJ pvi er vardar fjarstyringu Landsbankans liggur fyrir ad hin var i Reykjavik og ekKi
skiptir héfudmali hvar lausaféd liggur svo lengi sem gett er ad heildarlausafjarstédunni.
Minna ma & ad sidla sumars 2008 vardveitti Landsbankinn verulega fjarhaed i sterlings-
pundum i Sedlabanka Islands. Eg minni einnig & ad sidla sumars 2008 og fram ad hruni
vann Landsbankinn ad pvi i samstarfi vio breska fjarmalaeftirlitid ad undirbta flutning
innlana fra utibdinu i London i doétturfyrirteeki sem hefdi hugsanlega falid i sér flutning
einhverra eigna bankans fra Islandi til Bretlands. Ad sidustu minni ég 4 ad Sedlabankinn
fylgdist vel med lausafjarstodu Landsbankans, seérstaklega fra pvi snemma ars 2008 pegar
tioni og sundurlidun reglulegrar upplysingagjafar var aukin til muna auk pess sem samtol
voru tid. Sedlabankinn hafdi pvi goda yfirsyn yfir lausfjarstéduna.

Fundur bankastjora Englandsbanka og Sedlabanka islands i mars 2008 var gagnlegur og
leiddi m.a. til aukins samrads eins og ad framan greinir. | bréfi ydar er sérstaklega gefid i
skyn ad i kjolfar fundarins hefdi Sedlabankinn att ad ganga eftir gldggum upplysingum um
innlanin. Pad gerdi bankinn eins og ad framan greinir og var engin asteeda talin til pess ad
efast um réttmeeti peirra. Hvernig pessum malum var nakveemlega héattad i lok sumars 2008
og hve miklu af innsteedunum hafdi verid radstafad til Islands & peim tima skipti ekki
skopum um mat & fjarmalastodugleika pa. Adrir kraftar voru ad verki & peim tima sem
islensk stjornvéld hofdu ekki & valdi sinu ad hafa ahrif a.

Minna m4 & ad ymsar stofnanir og greinendur gerdu Uttektir & islensku fjarméalakerfi 2008.
Moody*s birti skyrslu snemma ars um burdi Islands til pess ad takast & vid bankaafall,
Sedlabankinn birti skyrslu sina um Fjarmalastédugleika i lok april. Sérfreedingar senska
sedlabankans komu til Islands i lok april og foru yfir stédu bankanna og sémdu um hana
minnisblad. beir komu & ny i fyrri hluta september. Ad beidni Sedlabankans komu sér-
freedingar Alpjodagjaldeyrissjodsins til Islands i april, nanast an fyrirvara, reglubundnar
vidraedur sérfreedinga sjodsins og islenskra stjornvalda foru fram i jani. Ad frumkveedi
islenskra stjornvalda gerdu sidan sérfreedingar sjodsins sérstaka Uttekt a islenska fjarmala-
kerfinu i juni og jali (svo kallada FSAP Uttekt — slikar attektir hofdu &dur verid gerdar
2000/2001 og 2003 og fylgt eftir ad hluta, fyrir atbeina Sedlabankans, i arlegum reglulegum
heimsoknum sérfreedinga sjodsins). Sjodurinn gerdi pvi 6venju itarlegar Gttektir & Islandi
vorid og sumarid 2008. Skyrslur um paer eru adgengilegar & heimasiou sjédsins. pétt stada
islenskra banka veeri talin erfid var i engri pessara Uttekta og skyrsina spad hruni peirra.
Atburdir i Bandarikjunum um midjan september breyttu 6llu. Enginn s& pa fyrir.

Eg hafna pvi ad hafa synt af mér vanrakslu i starfi ad pvi er vardar efnid sem reifad er i
bessum lid.

11.3.

[ 1id 111.3. er vikid ad s6fnun innlana & netreikninga, sérstaklega lcesave reikninga Lands-
bankans. Vitnad er til pess ad Landsbankinn hafi i febrdar 2008 gert Sedlabankanum grein
fyrir &formum um ad flytja Icesave reikninga yfir i dotturfélag bankans i London. Sedla-
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bankinn fagnadi pessu og Landsbankinn kynnti med timanum pau skilyrdi sem pyrfti ad
uppfylla og hve langan tima flutningurinn teeki. P& var talid ad hann geeti tekid allt ad sex
manudum. EkKi var annad ad skilja en ad ferlid veeri hafid og taldi bankastjorn Sedla-
bankans, sem var pessa mjog fysandi, ad svo veeri. bess vegna kom pad a dvart pegar fram
kom & fundi i juli ad formlega veeri ferlid ekki hafid. A fundinum kom raunar fram ad
bankastjorar Landsbankans virtust hafa verid ésammala um hvort feera etti innlanin yfir i
dotturfyrirteeki. Malid komst p6 & skrid eftir pad og eins og nefndin hefur eflaust itarlegar
upplysingar um atti Landsbankinn mjog nain samskipti vid breska fjarmalaeftirlitio a
pessum tima. Fulltrdar pess komu til Islands um manadamotin jali/agast og attu m.a. fund i
Sedlabankanum. A honum kynntu peir m.a. atridi sem Landsbankinn pyrfti ad uppfylla til
bess ad breytingin geeti gengid eftir og hve langan tima han geeti tekid, p. & m. ad hin etti
ad geta gengio i gegn & skemmri tima en sex manudum. bvi voru enn horfur a ad hdn geeti
ordid fyrir lok arsins sem Sedlabankinn taldi mikilveegt. Litlu hefdi skipt & peim tima ad
Sedlabankinn eda adrir settu timasetta astlun. Hradinn rédst i samskiptum breska
fjarmalaeftirlitsins og Landsbankans og af lagalegum skilyrdum i Bretlandi, svo sem um
opinberar tilkynningar og fresti og timamork sem peim tengdust.

Eg rifja upp ad & arinu 2006 hvottu matsfyrirtaeki og alitsgjafar bankana eindregid til pess
ad auka hlut innlana & skuldahlid efnahagsreikninga sinna. Talid var ad petta myndi styrkja
fjarhagsgrunn peirra; betri dreifing yrdi a skuldunum. betta gerdu bankarnir poétt i mis-
miklum meeli veeri og vid edlilegar adsteedur var petta skynsamleg fjarmdgnunarleid, a.m.k.
ad vissu marki. I bréfi ydar segir ad pad sé fyrst a arinu 2008 sem pess sjai stad i gdgnum
sem nefndin hefur fengid afhent og vid skyrslutokur ad reett hafi verid um mogulegar leidir
til pess ad draga Ur ahrifum og peirri ahaettu sem pessum innlanum fylgdi. I pvi sambandi er
rétt ad hafa i huga ad innlanin jukust jafnt og pétt 2007 og pad var fyrst pegar koma fram &
arid 2008 ad pau ndd pvi umfangi ad pau hlutu ad koma til umraedu & fundum med Lands-
bankanum. Pvi ma einnig halda til haga ad & arinu 2008 var vaxandi hluti innldna & net-
reikningum Landsbankans bundinn til nokkurs tima i stad pess ad vera laus til Gtborgunar
an fyrirvara. Afstada Sedlabankans var skyr pegar fundad var med Landsbankanum
snemma ars 2008, p.e. ad Sedlabankinn hvetti eindregid til pess ad innlanin yréu flutt i
dotturfélag. Pad var hins vegar ekki & valdi eda légbundu verksvidi Sedlabankans ad setja
Landsbankanum timasetta astlun i pessum efnum. Hefdi verid talin asteda til pess hefdi
pad verid i verkahring annarra stjérnvalda sem til pess h6fdu valdheimildir og jafnframt
bekktu mjog vel til pessara méla. Eg minni einnig & pad sem ad framan er sagt ad & fyrri
hluta ars 2008 lagu fyrir upplysingar um trausta eiginfjarstddu bankanna og par med eignir
ad baki skuldbindingum peirra, innlanum sem 6drum. Hid sama gilti um endurskodad upp-
gjor peirra & midju ari 2008 og peir stddust strong alagsprof Fjarmalaeftirlitsins sem beitt
var a eiginfjarstoou peirra a pessum tima. beir nutu enn gods lanshafismats af halfu mats-
fyrirtekja.

A pessum tima beindist athyglin sem fyrr segir helst ad erfidri lausafjarstddu og mjog
skertum adgangi ad lansfé. Endurfjarmognunarbyrdi islensku bankanna a komandi
misserum var pung. Par 1a vandi peirra a pessum tima.

Ad pvi er vardar innstedutryggingarnar sérstaklega taldi Sedlabankinn ad tilskipun
Evropusambandsins um innlanstryggingar sem feerd var i 16g a Islandi kvaedi & um skyldu
yfirvalda til pess ad koma & kerfi sem uppfyllti skilyrdi videigandi tilskipunar. Fjarméla-
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fyrirteekjum bar ad greida til innsteedutryggingasjods og ur honum skyldi greitt ef fjarmala-
fyrirteeki geeti ekki stadid skil a innlanum til innlanaeigenda. Dygdu eignir hans ekki til
greidsina & kréfum & hann var honum heimilt ad taka lan eda ad krefja 6nnur fyrirteeki sem
greida i sjodinn um heerri inngreidslur. Evropsk innlanstryggingakerfi sem starfraekt eru a
grundvelli tilskipunarinnar purfa ekki ad vera fjarmognud fyrirfram og morg eru pad alls
ekki. Tilskipunin vikur ekki ad abyrgd rikis a skuldbindingum kerfisins almennt og ekki i
tilviki kerfishruns.

Stjérn Tryggingasjodsins var ad sjalfsogu vel kunnugt um alla peetti pessa mals og fulltrdi
vidskiptaradherra var formadur stjornar hans. Pvi gefur auga leid ad vidskiptaraduneytio
bjo yfir 6llum naudsynlegum upplysingum til pess ad bregdast vio ef pad hefdi talid asteedu

til.

Eg hafna pvi ad hafa synt af mér vanrakslu i starfi ad pvi er vardar efnid sem reifad er i
pessum lid.

1.4

[ 1id 111.4. er vikid ad beidni Landsbanka Islands um 2,5 milljarda punda fyrirgreidslu i
Sedlabanka Islands i agust 2008. Auk annarra annmarka var fjarhaedin sem um var bedid
heerri en svo ad til alita keemi ad verda vid beidninni.

Sedlabankinn vissi af samskiptum Landsbankans og breska fjarmalaeftirlitsins & pessum
tima en &tti ekki adild ad peim. Islenska fjarmalaeftirlitid atti tid samskipti vid breska eftir-
litid eins og edlilegt var enda voru mal sem til umfjéllunar komu & verksvidi eftirlitanna.
Sedlabankar Bretlands og Islands ttu ekki adild ad pessum samskiptum. Eg minni & ad pad
er hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad fylgjast med pvi ad starfsemi einstakra eftirlitsskyldra
adila sé i samreemi vid 16g og reglur og ad 6dru leyti i samraemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti, sbr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Petta
geroi Fjarmalaeftirlitid og fylgdist pvi einnig med gedum eigna Landsbankans eins og
annarra fjarmélafyrirteekja. Slikt var ekki & verksvidi Sedlabankans enda pess hvergi getid i
l6gunum um hann. Sedlabanki Islands hafdi ekki sundurlidadar upplysingar um storar
lanadheettur islensku bankanna og lan tengdra adila enda er eftirlit med slikum pattum
samkvaemt 1ogum & verksvidi Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid var eflaust upplyst um
oll viohorf breska eftirlitsins & pessum tima og hafdi ad sjalfsogdu greidan adgang ad 6llum
naudsynlegum upplysingum um eignir Landsbankans. Litlu hefdi breytt p6tt Sedlabankinn
hefdi bedid um sérstaka uttekt enda engar forsendur til pess ad efast um areidanleika
upplysinga Fjarmalaeftirlitsins. Tid samskipti Landsbankans og Fjarmalaeftirlitsins vid
breska eftirlitid og upplysingamidlun til pess gerdu pad eflaust ad verkum ad itarlegar
upplysingar lagu fyrir i badum eftirlitum um flesta peetti i rekstri Landsbankans. Vig-
fangsefnin voru fyrst og fremst & verksvidi eftirlitanna og Landsbankans. Um pessi sam-
skipti vitna an efa bréfaskipti eftirlitanna sin i milli og peirra vid Landsbankann. Afrit af
peim hef ég ekki og hef ekki adgang ad peim. Vart parf ad nefna ad eftirlitsstofnanir hafa
samstarf sin i milli um vidfangsefni sin og sedlabankar um vidfangsefni sin. Adur hefur
verid getid um samskipti Sedlabanka islands og Englandsbanka.
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Vitnad er i bref breska fjarmalaeftirlitsins til Landsbankans 15. agust 2008. Sedlabanki
Islands var ekki formlegur vidtakandi pess bréfs og fyrst og fremst var pad & verksvidi Fjar-
malaeftirlitsins ad hafa afskipti af pessum malum & pessum tima, eins og pad gerdi. Pad
gildir einnig um hétanir breska eftirlitsins, sem bréf ydar visar til, um ad beita formlega
valdheimildum sinum gagnvart Gtibui Landsbankans i London og vidbrégd vid henni.

I bréfi ydar er vekid pér athygli & ad hugmynd Landsbankans hafi verid sett fram 5. agust
og drog ad minnisbladi starfsmanna Sedlabankans um beidnina séu dagsett. 26. agust. |
milltidinni var hugmynd Landsbankans itarlega reedd i bankanum.

Eg minni enn & ad fyrir lagu endurskodadir reikningar Landbankans 30. juni 2008 og
vidunandi eiginfjarstada endurspegladist i nidurstédum strangra alagspréfa Fjarmala-
eftirlitsins.

Um ,,meint vidhorf* breskra eftirlitsyfirvalda sem vitnad er til i bréfi ydar hlyt ég einnig ad
visa i framansagt. Upplysingar um geedi eigna Landsbankans voru i hondum Fjarmalaeftir-
litsins og ég itreka ad ekki voru forsendur til pess ad efast um areidanleika peirra. Eg minni
einnig & légbundna verkaskiptingu stofnananna. Samstarf peirra byggir & dkvedum sam-
starfssamnings sem gerdur er skv. 16gum (birtur & heimasidum beggja stofnana). I honum
segir m.a.:

Markmid samningsins er ad samningsadilar hafi eftirfarandi meginatridi ad leidar-
ljosi i samstarfi sinu:

e A0 abyrgd hvors adila og verkaskipting peirra sé skyr, baedi i innbyrdis sam-
starfi peirra og gagnvart fyrirteekjum a fjarmalamarkadi og almenningi.

e AOd tryggt veroi ad Ollum tviverknadi i sameiginlegri starfsemi adilanna
verdi haldid i algjoru lagmarki, baedi til pess ad koma i veg fyrir 6hagraedi
fyrir pa4 sem hagsmuna eiga ad geeta og til pess ad lagmarka kostnad i starf-
semi adilanna.

e A0 upplysingaskipti & milli adila verdi greid og fljétvirk.

I bréfi sinu til ydar vitnar David Oddsson m.a. i athugasemdir vid frumvarp til ntgildandi
laga um Sedlabanka islands par sem sérstaklega er lyst verkaskiptingu bankans og fjar-
malaeftirlitsins. | athugasemdunum segir m.a. um hlutverk Sedlabankans & svidi fjarmala-
stodugleika: ,,betta er vaxandi verkefni i Sedlabanka Islands og naudsynlegt pykir ad kveda
sérstaklega & um pad i logum. 1 pessu felst ekki ad bankinn feti sig inn & verksvid
Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid hefur hlutverki ad gegna sem skilgreint er i l6gum um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. pad byggist m.a. & pvi ad fylgjast med pvi ad
stofnanir sem seta eftirliti Fjarmalaeftirlits starfi i samreemi vid 16g og reglur sem um
starfsemina gilda. Athygli Sedlabankans beinist ekki ad pessu og sidur ad einstokum
stofnunum en verkefni Fjarmalaeftirlitsins.*

Eg hafna pvi ad hafa synt af mér vanrakslu eda gert mistok i starfi ad pvi er vardar efnid
sem reifad er i pessum lid.
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I1.5.

[ 1id 111.5. er vikid ad arlausn & malum Glitnis. Vitnad er til vidbunadarvinnu bankans og
aaetlana og beinist efni pessa lidar ad virkjun starfshops. Pér nefnid einnig ad Tryggvi Pals-
son var ekki kalladur heim fra utlondum. Ekki barst formlegt erindi frd Glitni og starfs-
hopurinn var ekki kalladur formlega saman pessa helgi. Vidbunadarvinna bankans var hins
vegar vidamikil eins og gogn i forum nefndarinnar stadfesta og atti sér langan addraganda
og undirbuning sem margir starfsmenn komu ad og pekktu vel. Par med talid er efni
innanhussreglna sem vitnad var til i brefi ydar. Starfad i anda reglnanna og vidbunadar-
vinnu og undirbdnings bankans umraedda daga. Starfsmenn sem sinntu pessum malum og
pekktu vel til peirra komu til vinnu, par & medal stadgengill Tryggva Palssonar og for-
stédumadur vidbunadar, auk annarra. Eg upplysti Tryggva Palsson um atburdi helgarinnar i
simtali. Atridid sem visad er til i pessari grein snyst um form en ekki efni. Ollu skipti pessa
helgi ad vinna hratt og fumlaust pvi nidurstada vard ad liggja fyrir & manudagsmorgni.

Eg hafna pvi ad hafa gerst mistok eda synt af mér vanraekslu i starfi ad pvi er vardar efnid
sem reifad er i pessum lid.

I1.6.

Lidur I11.6. lytur ad pvi hvort bankastjorn hafi brotid akvaedi stjoérnsyslulaga i tengslum vid
arlausn & malum Glitnis i lok september 2008.

I g6gnum sem nefndin & ad hafa undir héndum kemur fram ad akvérdun um Grlausn fyrir
Glitni var tekin af rikisstjorninni en ekki Sedlabankanum. Nidurstadan var sem kunnugt er
su ad rikissjodur skyldi eignast 75% eignarhlut i Glitni med hlidsjén af pvi ad mikilvaegt
var talid ad rikissjodur hefdi pann meirihluta sem naudsynlegur veeri vid afgreidslu méla
sem krefjast aukins meirihluta. Rikisstjornin tok akvorounina og tilkynnti hana opinberlega
ad fengnu sampykki steerstu hluthafa og stjornar Glitnis. Fjarhagslegur atbeini Sedla-
bankans folst i pvi ad vera reidubuinn ad gera rikissjodi kleift ad greida eiginfjarframlagio i
gjaldeyri. Af halfu Sedlabankans var engin akvordun tekin um nokkurs konar fyrirgreidsiu
bankans vid Glitni. Eg fee pvi ekki séd ad Sedlabankinn geti hafa gerst brotlegur vid akvaedi
stjornsyslulaga gagnvart Glitni.

Eg hafna pvi ad hafa gert mistok eda synt af mér vanreaekslu i starfi ad pvi er vardar efnid
sem reifad er i pessum lid.

7.

[ 1id 111.7 er vikid ad upplysingadflun Sedlabankans um Glitni helgina 27. — 28. september
og hvort hin hafi verid fullnszegjandi. A pad skal enn minnt ad 4kvedin verkaskipting er &
milli Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 16g um Sedlabankann og I6g um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi sem adur hefur verid visad til. Daginn eftir fund stjornar-
formanns Glitnis med bankastjorn Sedlabankans sem haldinn var fimmtudaginn 25.
september, atti bankastjorn Sedlabankans fund med forstjéra og adstodarforstjora Fjar-
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malaeftirlitsins um Glitni og stédu pa sem stjornarformadurinn kynnti bankastjérn Sedla-
bankans. Bankastjorn og yfirmenn Fjarmalaeftirlitsins hittust & ny a fundi a laugardeginum
til pess ad fara enn frekar yfir stodu Glitnis og yfirmenn Fjarmélaeftirlitsins toku patt i
fundah6ldum sunnudaginn 28. september allt par til yfir lauk. Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit
med starfsemi einstakra stofnana og byr jafnan yfir bestu faanlegum upplysingum um peer.
Pvi var ekki tilefni til pess fyrir Sedlabankann ad leggjast i sjalfsteeda 6flun gagna um peetti
sem eru & verksvidi Fjarmélaeftirlitsins fremur en fyrir Fjarmalaeftirlitio ad afla sjalfsteett
gagna um peetti sem voru a verksvidi Sedlabankans og i samremi vid légbundna verka-
skiptingu stofnananna. Upplysingar l1agu fyrir i Fjarmalaeftirlitinu og sérstok 6flun upplys-
inga af halfu Sedlabankans pessa helgi hefdi verid & skjon vid verkaskiptingu stofnananna
skv. légum. Sedlabankinn hafdi ekki heimild til pess ad afla millilidalaust hverra peirra
upplysinga sem honum poknadist. batttaka Fjarmalaeftirlitsins i fundum fol i sér full-
naegjandi adgang ad upplysingum um stédu Glitnis og timi til akvardana var skammur. |
bréfi yoar er nefnt ad Stefan Svavarsson hafi & einum degi aflad sér gleggri upplysinga
o.s.frv. Allt adrar adstedur voru upp pegar par var komid og fyrir 1a akvordun um ad
rikissjodur yrdi eigandi meirihluta hlutafjar i bankanum.

Ljost méa vera af ordum minum ad hér og i fleiri lidum i bréfi ydar finnst mér geeta mis-
skilnings & lI6gbundinni verkaskiptingu Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins.

Eg tek fram ad ord min um hvad réttilega var & verksvidi Fjarmalaeftirlitsins, baedi i pessum
lid bréfins og i fyrri lidum, ma alls ekki tulka pannig ad i peim felist gagnryni & eftirlitio.
Pau beinast adeins ad pvi ad vekja athygli & ad 16ggjafinn hefur kvedid & um verkaskiptingu
stofnananna. Samkveaemt henni ber peim agd starfa.

Eg hafna pvi ad hafa gert mistok eda synt af mér vanreaekslu i starfi ad pvi er vardar efnid
sem reifad er i pessum lid.

11.8.

[ 1id 111.8. er vikid ad traverdugleika adgerda i tengslum vid akvordun rikissjods ad gerast
eigandi meirihluta hlutafjar i Glitni. T bréfi ydar er gagnrynt ad ekki hafi verid lagt fram
skriflegt mat & traverdugleika peirra adgerda sem Sedlabankinn lagdi til i malefnum Glitnis
0g ad skort hefdi & ad stjérnvéldum veeri gerd grein fyrir pvi ad arangur af adgerdunum vylti
alfarid a pvi ad peer yréu traverdugar i augum erlendra fjarfesta og matsfyrirtekja. bvi er til
ad svara ad traverdugleiki peirra adgerda sem til umredu komu var audvitad ofarlega i
hugum allra sem ad komu helgina 27. — 28. september pétt ekki liggi fyrir skriflegt mat a
hver vidbrogd kynnu ad verda. Ad mikilveegi traverdugleikans var m.a. vikid i minnisbladi
sem lagt var fyrir rikisstjorn og nefndin mun hafa undir hondum. Ollum var ljost ad
mikilveegt var ad peer adgerdir sem gripid yrai til yrou traverdugar. Rangt er ad gefa annad i
skyn.

Erlend matsfyrirteeki h6fou margoft fjallad um stddu islensks efnahags- og fjarmalalifs, i
skyrslum og fréttatilkynningum. Hinn 28. janGar 2008 birtist greining matsfyrirtaekisins
Moody‘s par sem fram kom ad i kerfisafalli (e. systemic crisis) hefdu islensk stjornvold
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naegjanlegt adgengi ad lausu fé i innlendri og erlendri mynt til ad bregdast vid.> begar
lanshafiseinkunnin var leekkud i mai sama ar var enn talid ad stjornvéld geetu radio vid
kerfisafall.® Fitch Ratings breytti horfum um lanshafi islands ar stédugum f neikvaedar 1.
april 2008. I rokstudningi kom m.a. fram ad skuldir rikissjods veeru Overulegar og ad
adgengi hans ad ymis konar fjarmdgnun veeri umtalsvert en ad i 1jési steerdar bankakerfisins
veeri naudsynlegt ad allar adgerdir tengdar pvi veeru vel igrundadar og midudu ad pvi ad
standa vord um lanshefi rikissjods.” Standard & Poor‘s lakkadi lanshafiseinkunn rikis-
sjods 17. april vegna aukinnar fjarmdgnunarparfar bankakerfisins. Horfum var breytt ur
stodugum i neikveaedar. | pessu mati S&P kom fram ad erlendar skuldir rikissjods geetu
aukist verulega ef hann pyrfti ad hafa afskipti af bankakerfinu.®

I skyrslum matsfyrirteekjanna & arinu 2008 sést ad a.m.k. tvo peirra gerdu rad fyrir pvi ad
Rikissjodur Islands geeti komid islenska bankakerfinu til adstodar. Oll pekktu fyrirtaekin vel
til steerdar bankakerfisins og hagkerfisins. Athugasemdin i bréfi ydar kemur & dvart i ljosi
alls pess efnis sem fyrir 1a og starfsmenn Sedlabankans pekktu vel. Starfsmenn bankans
h6fdu hugann vid moguleg vidbrogd matsfyrirtekjanna og fjarfesta & peim tima sem um
reedir og bjuggu sig undir ad midla éllum naudsynlegum upplysingum.

Sedlabankinn hefur fra upphafi haft med regluleg samskipti vid erlend matsfyrirteeki ad
gera fyrir hond islenskra stjornvalda og lagdi sig jafnan i lima vid ad sinna peim af kost-
gefni. Varla leid svo vika ad sérfreedingar Sedlabankans hefdu ekki samband vid eitthvert
eda jafnvel 6l alpjodlegu matsfyrirteekin sem matu lanshafi islands og bankanna. bess var
jafnan geett ad allar upplysingar sem gatu skipt mali fyrir lanshafi veeru veittar matsfyrir-
teekjunum an tafar. Pessi nanu samskipti gerdu pad einnig ad verkum ad sérfraedingar
Sedlabankans hoéfou gdéda tilfinningu fyrir skodunum sérfredinga matsfyrirtekjanna a
hverjum tima og hvada upplysingar veeru 6drum mikilveaegari i augum matsfyrirteekjanna.

s January 2008, Special Comment, Moody’s Global Sovereign - Iceland’s Aaa Ratings at a Crossroads, bls 5: In
sum, the authorities have sufficient liquidity in both foreign and local currency to manage a systemic crisis.
Hence, criteria #1 on liquidity and flexibility is largely satisfied, although the “limitless” adjective is severely
tested.

6 Moody’s Investors Service, Global Credit Research, Rating Action, May 20 2008, Moody’s Downgrades
Iceland’s Ratings to Aal. "Even if a systemic banking crisis were to materialize, Iceland would be capable of
managing the problem in the spirit of a very highly rated country, as indicated by its solid Aal rating."

7 Fitch Ratings, Press Release, April 1, 2008; Fitch Changes Iceland’s Outlook to Negative. Fitch says that,
although the Icelandic authorities have recently issued a statement expressing their willingness to provide
support to the banking system, as yet they have received no request nor judged that direct liquidity or any
other support is required. The rating agency also reiterates that the sovereign’s credit fundamentals remain
strong, with net general government debt of just 8% of GDP, a succession of budget surpluses since 2004
and a very low debt service burden. In addition to this favourable credit profile, the authorities have a range
of financial options open to them, including the issuance of foreign as well as domestic debt and draw
downs of committed credit lines from major international financial institutions. Nonetheless, the sheer size
of the Icelandic financial system — close to 900% of GDP on a consolidated basis at end-June 2007 —
underscores the importance of appropriate and measured policy responses to banking distress that will
provide support and restore confidence in the banks without imperilling sovereign creditworthiness.

® Standard & Poor’s, Research Update: Iceland Sovereign Ratings Lowered on External Funding Risks; Outlook
Negative, 17. april 2008
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Pegar fyrir 14 ad Glitnir geeti ekki greitt 1anid sem var & gjalddaga um midjan oktober var
einn kostur eflaust ad gera ekki neitt og lata bankann komast i prot. Fullyrda ma ad vegna
bess hve naid islensku bankarnir voru spyrtir saman i augum alpjodlegra fjarfesta hefdi
brotlending Glitnis fellt hina bankana lika. Par skipti litlu ad bankarnir voru 6likir ad gerd. [
augum Utlendinga voru peir islensku bankarnir og enginn greinarmunur gerdur & peim.
Nidurstada rikisstjornarinnar var s sem ad framan er lyst, p.e. ad i peirri stodu sem upp var
komin hafi alitlegasti kosturinn verid ad rikissjodur eignadist storan hlut i Glitni. Mikid 1a
vid ad reyna ad koma i veg fyrir kerfishrun. Hinir bankarnir t6ldu stodu sina erfida en
vidradanlega & pessum tima.

Hefdi ekkert verid gert umraedda helgi hefdi Glitnir skv. aliti Fjarmalaeftirlitsins ordid ad
greina Kauphéllinni fra pvi & manudagsmorgni ad hann hefdi gert Sedlabanknaum grein
fyrir yfirvofandi lausafjarvanda. Liklegt er ad su tilkynning ein og sér hefdi leitt af sér
leekkun & lanshafiseinkun Glitnis og afleidingar pess fyrir hina bankana og stédu peirra &
markadi hefdu verid i haesta méata dvissar. Samkveemt upplysingum sem Sedlabankinn hafdi
aour aflad fra bonkunum myndi leekkun & lanshafismati tralega ekki almennt leida til upp-
sagnar lanssamninga pétt finna meetti deemi um ad pad geeti gerst. Leekkun lanshefis-
einkunnar geeti i einhverjum tilvikum haft ahrif & kjor utistandandi lana.

Vidbrogd matsfyrirtekja i tilvikum sem pvi sem hér um reedir er ekki audvelt ad sja fyrir.
Miklu skiptir ad upplysa pau vel eins og gert var. Erfitt var fyrir sérfreedinga Sedlabankans
ad greina ndkvaemlega hver yrou vidbrogd fyrirtekjanna. Nefna méa t.d. ad pegar Royal
Bank of Scotland Group fékk adstod fra breska rikinu var lanshefiseinkunn hans leekkud
hja Standard & Poor’s en einkunn HBOS bankans sem einnig fékk adstod var 6breytt.® ba
er rétt ad benda & ad framganga sterstu eigenda bankans eftir ad peir hofou sampykkt
adkomu rikissjdos er likleg til pess ad hafa skadad trdverdugleika adgerdarinnar.

Pess ma einnig geta ad matsfyrirteekin eru ekki radgjafarfyrirteeki og ekki er mogulegt ad
leita til peirra fyrirfram um svor vid vaentanlegum adgerdum stjornvalda. Samkveaemt innri
reglum matsfyrirteekja mun peim jafnvel vera éheimilt ad veita slika radgjof.

Pegar metin eru vidbrogd matsfyrirteekja og markada almennt pessa daga er naudsynlegt ad
hafa i huga nokkud sem oft virdist gleymast i hinni islensku umraedu, p.e. ad neydarastand
rikti & alpjodlegum fjarmalamorkudum i lok september og i byrjun oktéber 2008. Vidbrogo
voru pvi mjdg taugaveiklunarkennd og litt fyrirsjadanleg. Fjoldi banka vida um heim var &
heljarprom eins og vida hefur verid fjallad um. Nefna ma eftirfarandi deemi — i lauslegri
bydingu minni Ur ensku:

I breskri skyrslu, svo kalladri Turner skyrslu, segir m.a. i tofluyfirliti:

Gjaldprot Lehmans eydir peirri trd ad umsvifamikil fjarmalafyrirtaeki séu of stor til
bess ad pau megi verda gjaldprota. Leekkun lanshafismats AIG leidir til vaxandi
vedkalla sem krefjast bjorgunaradgerda stjornvalda. Samspil Gtlanavanda, mikillar
uttektar heildséluinnlana og ad nokkru smasoéluinnlana leidir til hruns Washington
Mutual, Bradford & Bingley og islenskra banka. Nanast alger lokun millibanka-
markada; sterstu bankar mjog hadir sedlabankafjarmognun. Ovenjulegar adgerdir

? Bloomberg Finance
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stjornvalda koma i veg fyrir gjaldprot helstu banka; &kvedin yfirlysing um ad komid
verdi i veg fyrir gjaldprot kerfislega mikilvaegra banka.™

[ &rsfjordungsriti sinu i desember 2008 sagdi Alpjodagreidslubankinn i Basel ad eftir hrun
Lehman Brothers hafi alpjodlegir fjarmalamarkadir...

...frosid og komist a nytt og alvarlegra heattustig. [...] Med lana- og peningamarkadi
nanast frosna og hratt leekkandi eignaverd stodu bankar og onnur fjarmalafyrirteki
frammi fyrir mjog skertum adgangi ad fjarmagni og vegna mikilla tapa af voldum
leekkandi eignaverda skrapp eigid fé peirra saman.

I svo kalladri de Larosiére skyrslu sagdi m.a.:

Skortur & gagnsai, skyndileg leekkun lanshafiseinkunna og akvérdun bandariskra
stjornvalda um ad bjarga ekki Lehman Brothers leiddi til vidteks trinadarbrests og
algers vantrausts haustid 2008 sem leiddi til pess ad millibankamarkadir nanast
lokudust og leiddu par med til mikils (e. large-scale) lausafjarvanda sem enn hefur
mikil ahrif innan og utan Evrépu.*?

I skyrslu sinni um heimsbuskapinn vorid 2009 lysti Alpjodagjaldeyrissjédurinn atburdum
haustsins 2008 med eftirfarandi ordum:

Adstedur versnudu mjog hratt eftir orlagarika atburdi i september 2008 i kjolfar
greidsluprots stors bandarisks fjarfestingarbanka (Lehman Brothers), bjérgun
steersta tryggingafyrirtekis Bandarikjanna (American International Group, AlG), og
inngrip i fjolda kerfislega mikilveegra fyrirteekja i Bandarikjunum og i Evropu.
pessir atburdir leiddu til mikillar heekkunar & metinni métadiladheettu pegar bankar
stodu frammi fyrir miklum afskriftum, efasemdir voknudu um fjarhagslega stodu
margra pekktustu fjarmalafyrirteekja heims, eftirspurn eftir lausafé vard meiri en
nokkru sinni og markadsflokt storjokst.*®

[ vidtali vid BBC sagdi bankastjori Englandsbanka, Mervyn King, ad tveir helstu banka
Bretlands hefdu glimt vid mjog skertan adgang ad lausafé i byrjun oktéber 2008 og pegar
verst lét 6. og 7. oktober var jafnvel ekki 1jost hvort peir lifdu af (,it was not possible even
to be confident that they could get to the end of the day.«).*

[ fjarmalastodugleikaskyrslu Sedlabanka Evropu i desember 2008 sagdi m.a. eftirfarandi:
Eftir hrun Lehman Brothers voknudu efasemdir um lausafjar- og eiginfjarstéou

margra banka & evrusveedinu, serstaklega peirra sem reiddu sig & heildsélufjar-
maognun. Undir lok september urdu tveir bankar med umfangsmikla starfsemi i

' The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis; Financial Services Authority,
London, mars 2009, bls. 27.

u Alpjodagreidslubankinn: Quarterly Review, desember 2008, bls. 1.

1 Report of the high-level group on financial supervision in the EU; styrt af Jacques de Larosiére; Briissel, 25.
febraar 2009; bls.12.

B Alpjédagjaldeyrissjédurinn: World Economic Outlook. Washington, april 2009, bls. 2.

“Birt 4 Bloomberg.com 24. september 2009.
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BenelUx-16ndunum og Frakklandi fyrir miklum prystingi @ markadi vegna dhyggna
af geedum eigna peirra eda slakri lausa- og eiginfjarstodu. I pyskalandi var storum
banka sem veitt hafdi mikil lan til fjarmognunar atvinnuhusnadis bjargad & sidustu
stundu (e. saved from the brink of collapse) eftir ad irskt dotturfyrirteeki hans hafdi
lent i erfidleikum med 6flun skammtimafjar. Sjalfvirk 6fl keyrdu markadsprounina
afram b1e5gar skuldsettir fjarfestar urdu ad losa sig ar fjarfestingum sem peir héfou
tapad &.

[ fjarmalastodugleikaskyrslu Englandsbanka i jini 2009 sagdi m.a.:

Fjarmalakerfid var neerri pvi ad hrynja (e. came close to collapse) haustid 2008, eftir
hrun Lehman Brothers og vandraedi stors bandarisks peningamarkadssjods.
Skelfingin sem greip um sig um allan heim (e. the subsequent panic across global
markets) leiddi til adgerda af halfu stjornvalda sem ekki voru fordaemi fyrir.'®

Tilvitnanirnar hér ad framan stadfesta ad adsteedur voru i haesta mata dvenjulegar & pessum
tima og engin leid var ad sja med neinni vissu fyrir um vidbrogd markada og matsfyrirtekja
vid einstokum fréttum. Lansheafiseinkunnir fjarmalafyrirteekja um allan heim laeekkudu
bessa dagana og eignasala vard med 6llu 6moguleg. Alpjédlegur fjdrmalaheimur var i upp-
lausn.

Télur sem nefndar eru i pessum 1id bréfs ydar get ég ekki sannreynt enda hef ég engin gogn
til sliks. P4 atta ég mig ekki & &n gagna hvad att er vid med ad ekki hafi verid metnar &
rokstuddan hatt likur & hugsanlegri gjaldfellingu skuldbindinga Glitnis og hvada
skuldbindingar par er um ad raeda. Fyrir 1a ad Glitnir gat ekki stadid skil & afborgun lana i
oktober. EkKi reyndi & adrar skuldbindingar enda komst bankinn i prot adur en eignarhald
rikissjods vard virkt.

Eg endurtek og legg aherslu & ad mikilveegi traverdugleika adgerdarinnar var ofarlega i
hugum allra og Sedlabankinn bjo sig undir ad upplysa matsfyrirteeki itarlega um hana. Ad
60ru 6breyttu hefdi eignaradild rikissjods og endurgreidsla lana & gjalddaga i oktober 2008
att ad gera pad ad verkum ad bankinn yrdi starfhafur afram. Adsteedur voru einfaldlega allt
annad en edlilegar pessa dagana.

Stjérnvold i 6drum l6ndum glimdu vid sama vanda pessa sému daga i vidleitni sinni til pess
ad bjarga bonkum, p.e. hvort paer yrdu traverdugar, og tokst eflaust misvel. Benda ma a
vandamal sem tekist var & vid t.d. i Belgiu, Hollandi og Frakklandi vardandi Dexia og
Fortis bankana og jafnvel fleiri banka i pessum I6ndum. Um pau hefur téluvert verid ritad.

Alkunna er ad i peirri miklu glimu sem stjornvéld um mest allan heim stodu pessa daga vid
ad reyna ad bjarga fjarmalakerfum sinum voru akvardanir teknar mjog hratt enda kréfoust
adstedur pess. | stjornarstofnunum, eftirlitum og sedlabénkum vida um heim var fundad
daga og neetur, virka daga og helga, og miklar adgerdir sampykktar og peim hrint i fram-
kveemd. pa er Oliklegt ad jafnan hafi verid farid eftir 6llum fyrirfram sampykktum vinnu-
reglum eda dkvedum samstarfssaminga, baedi innanlands og milli landa.

> ECB: Financial Stability Review, desember 2008, bls. 13.
'® Bank of England: Financial Stability Report, juni 2009, bls. 5.
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Pegar sagan er skrifud getur hverjum synst sitt um hvort allar akvardanir sem teknar voru
hafi verid hinar bestu sem vol var a hverju sinni. Pessu er haegt ad velta vongum yfir pegar
neydarastandid er ad baki og alls konar upplysingar liggja fyrir sem e.t.v. voru ekki tilteekar
begar akvardanir voru teknar. Mikilveaegt er hins vegar ad hafa i huga ad pegar akvardanir
voru teknar var pad gert & grundvelli bestu faanlegra upplysinga & peim tima og & mati &
beim kostum sem stadid var frammi fyrir.

Eg hafna pvi ad hafa gert mistok eda synt af mér vanraekslu i starfi ad pvi er vardar efnid
sem reifad er i pessum lid.

[ greinargerd sinni sem birt var i lok mars 2009 sagdi Kaarlo Jannari m.a.:

I pessu sambandi er rétt ad geta pess ad rikisstjornir hver & feetur annarri og mis-
munandi samsettar — og stjornarandstedingar einnig — hofou lagt aherslu & mikil-
veegi fjarmalageirans og lyst yfir studningi sinum vid aframhaldandi voxt hans.
Gagnrynisraddir voru ekki teknar alvarlega eda peim ekki veitt mikil athygli.
Bankamenn voru taldir pjodhetjur; peir voru meerdir i fjolmidlum og pjodin var stolt
af gédum arangri bankanna. Tralega hefdu eftirlitsyfirvold ekki getad stodvad fram-
vinduna pott pau hefdu reynt med valdi pvi pau skorti til pess lagalegar heimildir.

Upp a a&dstu stig studdi pjodin bankana og dadist ad peim og margir eru enn i
afneitun vegna eigin adildar ad pessum harmleik. Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid
reyndu ad vara vid, en pad var of seint og ekki nég og vafasamt er ad pessar
stofn%nir hefdu getad stodvad framvinduna jafnvel pott peaer hefdu haft til pess
vald.

Sedlabanki Islands sinnti vidfangsefnum sinum & svidi fjarmalastodugleika af fagmennsku
og birti mat sitt og greiningu i riti sinu um Fjarmalastodugleika. Erlendum alitsgjoéfum
pétti ritid fagmannlega unnid og mdorgum potti Sedlabankinn dvenju hreinskilinn i
greiningu sinni.

Fyrr i svari minu vitnadi ég i prju erindi min fra lionu ari, 6ll samin fyrir radstefnur og
malstofur & erlendri grundu. Nefndin a ad hafa pau 6ll undir héndum. Pau eru engu ad sidur
fylgiskjol med pessu svari minu til nefndarinnar og par med hluti pess.

Eg hef haft teekiferi til pess ad kynna mér svor Davids Oddssonar og Eiriks Gudnasonar til
ydar. Eg er efnislega sammala peim og tel pau stydja athugasemdir minar. Vida fylla pau i
eyour sem ég hef skilid eftir. David Oddsson gerir athugasemdir vid hefi tveggja nefndar-
manna & forsendum sem ég er samméala. Eg minnist pess sérstaklega ad hafa ordid mjog
hverft vid ad lesa vidtalid, sem hann visar til, vid einn nefndarmanna i erlendu blagdi fyrir

' Kaarlo Janniri: Report on banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and future. 30 mars
2009, bls. 14 og 20. Skyrslan var birt 4 heimasidu forsaetisraduneytisins.
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hart neer ari. Vidtalid Iysti vidhorfi sem i huga minum samrymdist ekki pvi hlutverki sem
nefndarmanninum hafoi pa nylega verid falid. ba tek ég undir sjénarmid Davids Oddssonar
um andmeelarétt okkar.

Eg er borinn alvarlegum sokum i bréfi ydar & forsendum sem €g tel heepnar ad ekki sé fastar
ad ordi kvedid. Eg endurtek ad ég hafna pvi ad hafa gert mistok eda synt af mér vanrakslu
peim atridum sem rakin eru i bréfi yoar. Eg vanti pess ad farid verdi reekilega yfir svér min
og ad asakanirnar i bréfi ydar verdi felldar ut ur skyrslu nefndarinnar adur en hin verdur
birt.

[ bréfi minu til forsetisradherra 6. febriar 2009 pegar ég 6skadi eftir lausn Gr embeetti
Sedlabankastjora sagdi m.a. eftirfarandi: WEg 1ysi pvi jafnframt yfir ad ég hef alla tid lagt
mig fram um ad sinna skyldum minum, innanlands sem utan, af fagmennsku, abyrgd og
samviskusemi 4 grundvelli menntunar og reynslu sem ég hef aflad mér 4 dratugalongum
starfsferli i bankanum og i alpjodlegu samstarfi.™ Vid pessi ord stend €g.

Virdingarfyllst

A

i,

Ingimundur Fridriksson

Fylgiskjol: brjt erindi min fra arinu 2009:

o Addragandi bankahrunsins {1 oktéber 2008; erindi sem samio var fyrir malstofu i
Sedlabanka Finnlands 6. febriar 2009.

o Bankakreppan & Islandi: Vixtur, hrun og endurreisn islenskra banka; erindi sem
tekid var saman fyrir radstefnu Arctic Securities, Financial Rehabilitation, 1 Oslo
25. juni 2009.

o Hrun islensku bankanna og samskipti vid stiornvold { 60rum rikjum; erindi sem
tekid var saman fyrir rddstefnu SUERF, CEPS og Belgian Financial Forum
Conference um Crisis Management at Cross-Roads sem haldin var i belgiska sedla-
bankanum 1 Brissel 16. ndvember 2009,
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Fylgiskjal 1
6. febrdar 2009

Ingimundur Fridriksson:

Addragandi bankahrunsins i oktber 2008*

fsland hefur ordid einkar illa Gti i hinni alpjodlegu fjarmalakreppu sem ridid hefur yfir
heiminn. Mikill voxtur fjarmalakerfisins & lidnum arum vard pess valdandi ad pad var mun
vidkvaemara en ella fyrir breytingum i alpjodlegu umhverfi. 1 erindi minu i dag mun ég rekja
ad nokkru addraganda kreppunnar & islandi, einkum fra sjonarhdli Sedlabankans. E&li mals
samkveemt er ekki haegt ad gera efninu teemandi skil i stuttu erindi.

[slenskir bankar steekkudu afar hratt i kjolfar einkavadingar sem lauk upp ur aldamétum.
Umsvif peirra jukust fyrst og fremst & erlendum vettvangi. peir keyptu fjarmalafyrirteki i
6drum l6ndum, opnudu utibu og juku alpjédleg vidskipti sin fra hofudstodvum i Reykjavik.
Pessi mikli voxtur var audveldari en ella vegna pess ad i gegnum adild sina ad Evrdopska
efnahagssvaedinu (EES) hafdi island skapad laga- og regluumgjord um fjarmalakerfid a
grundvelli tilskipana Evropusambandsins. Pad pyddi m.a. ad starfsleyfi islensks fjarmala-
fyrirteekis nadi ekki adeins til starfsemi & islandi heldur i 6llum 16ndum EES. Heimilt var t.d.
ad reka utibd hvar sem er i EES-16ndunum. Evropskt laga- og regluumhverfi skapadi islensku
bénkunum pvi sama svigram til athafna a 6llu EES-sveedinu og peir h6fdu & islandi. Peir nutu
somu réttinda og héfou somu skyldur og bankar i 6llum adildarléndum EES. Fjarmalaeftirlit
byggdi & evrépskum logum, reglum og starfsadferdum og hlaut jakveeda umsdgn matsfyrir-
teekja og Alpj6dagjaldeyrissj6dsins medal annarra.

Laga- og regluumhverfid eitt gerdi p6 ekki bonkunum Kleift ad steekka i peim meeli sem peir
gerdu. A arunum eftir aldamét og fram & mitt ar 2007 riktu Ovenjulegar adstedur &
alpjédlegum fjarmalamérkudum. Frambod lansfjar var nanast 6takmarkad og vextir laegri en
peir hofou verid i heila 6ld. Fjarmalamarkadir gleyptu vid skuldabréfum, m.a. islensku
bankanna, sem féllu vel inn i margs konar eftirsotta vafninga. Bankarnir settu stédugri
skodun alpjodlegra fyrirteekja sem meta lansheefi og gddar lanshafiseinkunnir peirra greiddu
mjog fyrir sékn bankanna a skuldabréfamarkad. Bankarnir urdu mjog mikilvegur pattur
bjodarblskaparins, utras peirra og islenskra fyrirtaekja naut vidteks studnings, peir greiddu ha
laun og rikissjodur hafdi af peim drjagar skatttekjur, beint og 6beint.

Bankarnir drogu ad sér athygli & alpjoédavettvangi undir lok ars 2005 og framan af ari 2006.
Viohorf til peirra & markadi breyttist, skuldatryggingaralog toku ad heekka undir lok arsins
2005 og peir urdu fyrir mun gagnrynni umfjollun en peir attu ad venjast. Gagnrynin beindist
ad ymsu, hrédum vexti, aheettusaekni, gridarlegu mikilveegi lansfjarmégnunar & athofnum
bankanna, p.e.a.s. lagu hlutfalli innlana, 6gagnsei, krosseignartengslum o.s.frv. Til pessa tima
hofou bankarnir sott étepilega a erlendan skuldabréfamarkad, m.a. med stérum utgafum, og
hofou po varla undan ad afla fjar til starfsemi sinnar. Svo hradur voxtur felur gjarnan i sér
ahattu.

! Erindi samid fyrir mélstofu sem radgerd var i Sedlabanka Finnlands 6. febrdar 2009. Hafundur forfalladist.
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Af hélfu stjornvalda var i febrdar 2006 gengid fra samkomulagi forsatisraduneytis, fjar-
malaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka Islands um samrad
vardandi fjarmalastddugleika og vidbrogd og settur & fot samradshopur a grundvelli pess.
Bankarnir leitudust vid ad bregdast vid gagnryninni & ymsan hatt. beir juku upplysingamidlun
sina til alpjodlegra markada og par med gagnseei i rekstri sinum, peir leitudust vid ad draga ur
krosseignarhaldi, beeta lausafjarstodu sina og eiginfjarhlutfoll og héfu ad undirblda sokn a
innldnamarkad til pess ad auka hlut innlana & skuldahlid efnahagsreikninga sinna. Til pess
voru peir m.a. hvattir af matsfyrirteekjum og ymsum erlendum greinendum. Landsbankinn
kynnti Icesave innlansreikningana i Bretlandi undir lok &rsins 2006. P& leitudu bankarnir
einnig & nyja lanamarkadi, t.d. i Bandarikjunum par sem audvelt var ad selja skuldabréf
utgefanda med gott lanshafismat.

Vegna vidbragda sinna voru islenskir bankar e.t.v. betur en ella banir undir paer miklu og
skyndilegu breytingar sem urdu & alpjodlegum fjarmalamarkadi upp Ur midju ari 2007. Hér
ma minna & ad i fjarmalastodugleikaskyrslu Sedlabankans sem gefin var at i lok april 2007
sagdi m.a. eftirfarandi: ,,Sedlabanki Islands leggur aherslu 4 ad skilyrdi 4 alpjodlegum fjar-
malamodrkudum geta breyst skyndilega til hins verra. bvi er rik asteeda til pess ad hafa vara &
og vidbunad til pess ad mata erfidari adstedum.” Sidar segir: ,,Timi lausafjargnottar og lagra
vaxta sem er 6skaumhverfi ahettusaekinna fjarfesta kann ad breytast fyrr en varir. Skamm-
timavextir hafa haekkad vidast hvar ad undanférnu og fjarmagn er ekki jafn 6dyrt og adur.”
pessum vidvorunaroroum bankans folst adeins pad sem a.m.k. peim sem stodu i bankarekstri
matti vera fullljost. Sannarlega var ordid tilefni til pess ad bua sig undir breytta tima. A
alpjodavettvangi hafdi préafaldlega verid minnt & ad ahetta veeri allt of lagt verdlogd og ad
breytingar hlytu ad verda.

Oparft er ad rekja hér addraganda mikilla straumhvarfa & alpjodlegum fjarmalamarkadi upp ur
midju ari 2007. bau félu m.a. i sér ad aheettufaelni fjarfesta jokst til mikilla muna og frambod a
lansfé minnkadi storlega. Skuldatryggingaralog toku ad hakka, p.m.t. & islensku bénkunum.
Um midjan agust 2007 tilkynnti Kaupping banki um &setning sinn ad kaupa hollenska
bankann NIBC sem var um tveir pridju af steerd Kaupings. Su tilkynning leiddi m.a. til pess
ad skuldatryggingarélogin @ Kaupping haekkudu enda félu &formin i sér ad endurfjar-
maognunarporf bankans i heild myndi vaxa a komandi arum.

Skilyrdi a alpjédlegum morkudum héldu afram ad versna pad sem eftir lifdi arsins 2007,
hlutabréfaverd leekkadi, adgengi ad lansfé prengdist til muna og miklir hnokrar voru & vid-
skiptum & millibankamérkudum. Skuldatryggingaralog haekkudu, par med alog allra islensku
bankanna. Ymsir bundu vonir vid ad breytingar yrdu til batnadar i upphafi ars 2008 eda eftir
ad arsuppgjor fjarmalafyrirteekja leegju almennt fyrir a fyrstu vikum arsins. SG von reettist
ekki. Skilyroi héldu afram ad prengjast og lansfé vard torfengnara en adur. Skuldatrygg-
ingaraldg & islenska banka haekkudu enn og urdu gridarlega ha.

Eins og adur var vikid ad hofu bankarnir ad stekka hlut innlana & skuldahlid sinni eftir
reynsluna fra fyrri hluta ars 2006. beir budu hagstaed innlanskjor i atibdum og dotturfélégum
erlendis. Innlan jukust hratt og urdu med timanum mikilveeg uppspretta fjarmagns fyrir a.m.k.
tvo bankanna, ekki sist a arinu 2007 og framan af arinu 2008. Skuldabréfamarkadir voru peim
hins vegar lokadir pegar kom fram & arid 2008 ad mestu eda 6llu leyti.

I byrjun mai 2008 gaf Sedlabankinn Gt arsrit sitt Fjarmalastddugleika. I pvi birtist itarleg
greining & stodu fjarmalakerfisins og horfum. Bent var & veikleika og jafnframt & peetti sem
voru til pess fallnir ad treysta fjarmalakerfid. Yfirskrift greiningar Sedlabankans var:
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,»Rikjandi adstedur reyna 4 vionamsprott bankanna.” Fjarmalakerfio var talid i meginatridum
traust en bent & ad porf veeri & vidbunadi. Helstu ahattupeettirnir veeru vidkveemur gjald-
eyrismarkadur og tregt adgengi ad fjarmagni sem fali i sér skammtimaahettu. Til lengri tima
litid feelist haettan fremur i &hrifum heerri fjarmagnskostnadar og hattu & ryrnun eignageaeda. |
skyrslunni var itarleg greining a Gtlanagedum bankanna. Pott nidurstadan veeri su ad
bankarnir veeru a peim tima ageetlega i stakk banir til pess ad takast & vid vaxandi vanskil og
Utldnatdép var sérstaklega vakin athygli & ad & lidonu &ri haekkadi hlutfall storra
aheettuskuldbindinga af eigin fé bankanna sem og hlutfoll eignarhaldsfélaga i atlanum.
Astaeda veeri til ad gefa peirri proun gaum. bessu hafdi bankinn raunar vakid athygli & adur i
ritum sinum. Brynasta verkefni bankanna i brad veeri ad tryggja adgang ad erlendu lansfé og
minnka lansfjarporf. ba skipti traust fjarfesta og innsteedueigenda mjog miklu. Oliklegt veeri
ad skilyrdi & alpjodlegum moérkudum botnudu verulega innan tidar og pegar Ur reettist myndu
fjarfestar syna meira adhald og varferni en adur. Til vidbotar pessu matti sja i skyrslunni
gridarlega endurfjarmégnunarporf bankanna & allra naestu arum. A arunum til og med 2012
pyrftu peir ad endurfjarmagna um 35 milljarda evra af erlendum skuldabréfum, par af um 17
milljarda & &runum 2009 og 2010.

Einhverjir hafa haldid pvi fram ad Sedlabankinn hafi tjad sig gegn betri vitund i
fjarméalastddugleikaskyrslu sinni i byrjun mai 2008 eda jafnvel ekki vitad betur. betta er ekki
rétt. 1 skyrslunni voru baedi dregnir fram veikleikar fjarmalakerfisins og peettir sem taldir voru
styrkja stodu pess. Framvindan & alpjdédavisu sidan i vor, sérstaklega & haustmanudum, leiddi
til pess ad haetturnar sem nefndar voru urdu enn alvarlegri en unnt var ad sja fyrir.

Rifja ma upp ad i stefnuyfirlysingu bankastjérnar Sedlabankans i juli 2008 sagdi m.a.:
,,Vidskiptabankarnir gegna mikilveegu hlutverki i ad vidhalda trausti & fjarmalakerfid. Vid
rikjandi adsteedur & alpjédlegum mdrkudum ber peim ad standa vord um lausafjar- og eigin-
fjarstdou sina og leita leida til pess ad draga eftir megni ar porf fyrir erlent lansfé og laga
umfang sitt ad gerbreyttum adstedum.

A sidasta ari fylgdist Sedlabanki islands & nanar med framvindu og horfum i rekstri islenskra
fjarmalafyrirteekja, einkum stéru bankanna. Medal annars var fylgst miklu nanar og miklu
oftar en &dur med lausafjarstodu peirra, langt umfram pad sem reglur bankans um lausafjar-
kvdd sdgdu til um og venja var til. P4 atti bankastjorn fundi med forsvarsmonnum storu vid-
skiptabankanna par sem farid var yfir margvislega paetti i starfsemi peirra og leitad upplysinga
og skyringa & framvindu einstakra patta, svo sem lausafjarstédu, fjarmognunar, breytingar
inn- og Utlana, solu eigna o.fl. Bankarnir voru eindregid hvattir til pess ad geeta vel ad 6llum
pessum pattum og draga Gr umsvifum. Til pess ad fylgja eftir prystingi sinum afladi
Sedlabankinn sérstaklega upplysinga fra peim um adhaldsadgerdir peirra. Peir gerdu sér
audvitad grein fyrir pvi ad ad peim prengdi. beir brugdust m.a. vid med pvi ad selja eignir og
losa sig Ut ar starfsemi i ymsum Iéndum. P& var su akvoérdun Kauppings banka ad falla fra
kaupum & hollenska bankanum NIBC mjog mikilveeg, ekki bara fyrir Kaupping heldur
bankana alla. Sedlabankinn studdi eindregid alla pessa vidleitni. Hann hafdi hins vegar ekki
lagalegt vald til pess ad pvinga fram breytingar a atferli bankanna.

Adur hefur komid fram opinberlega ad Sedlabankinn greindi fra vaxandi ahyggjum sinum af
stoou bankanna 4 fundum med 6drum stjornvéldum. Snemma & sidasta ari beindust
ahyggjurnar ekki sist ad gridarlegri endurfjarmégnunarpdrf bankanna a komandi misserum
sem ég hef vikid ad og pvi mati forsvarsmanna margra alpjodlegra banka ad litlar likur veeru &
ad ur reettist a alpjédlegum lanamoérkudum i fyrirsjaanlegri framtid. pPeir gaetu ordid lokadir
islenskum bonkum alllengi enn. bott ymsar skyringar hafi verid gefnar & 6rt haekkandi skulda-
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tryggingadlégum 4 islenska banka & fyrri hluta 2008 og & ny pegar kom fram & sumar, ma
e.t.v. halda pvi fram ad mikilvaegasta skyringin kunni ad hafa verid vaxandi efasemdir fjar-
festa um ad islensku bankarnir myndu rada vid endurfjarmégnun komandi missera.

Undir lok &rsins 2006 hafdi Sedlabankinn tvofaldad gjaldeyrisforda sinn. bad var gert med
andvirdi lans sem rikissjodur tok a alpjédlegum skuldabréfamarkadi og lagt var inn i Sedla-
bankann. A fyrri hluta ars 2008 hof bankinn undirblning ad frekari eflingu gjaldeyrisfordans
eins og nanar var gerd grein fyrir i minnisbladi sem birt var & heimasidu bankans i oktéber
2008.2 Med henni veeri leitast vid ad styrkja traust & islenskt fjarmalakerfi og par med ad
styrkja moguleikana til adlogunar ad gerbreyttum adsteedum. | mai 2008 var tilkynnt um
gjaldeyrisskiptasamninga vid prja norreena sedlabanka. Studningur var ekki i bodi frd 6drum
sedlabonkum en hinum norraenu & arinu 2008, pratt fyrir malaleitanir Sedlabankans og yfir-
lysingar og alyktanir & alpjodavettvangi, svo sem a vettvangi Financial Stabilty Forum, um
naudsyn samrads og samstarfs, ekki sist & milli sedlabanka, p.a m. um gjaldeyris-
skiptasamninga.

Eins og adur hefur komid fram juku bankarnir mjog sokn sina & innlanamarkadi i 6drum
I6ndum fra pvi sidla ars 2006. beir toldu pessa innlanaséfnunina ganga svo vel ad i mali
sumra forsvarsmanna peirra kom fram & fundum & sidasta ari ad audvelt etti ad verda fyrir pa
ad rada vio alla endurfjarmognun utistandandi skuldabréfa og annarra lana a komandi arum
med sofnun innlana vidsvegar i Evropu. Bankastjorn Sedlabanka islands hafdi hins vegar
ordid pess askynja i samtélum vid bankastjora og adra yfirmenn sedlabanka annarra landa ad
mjog vaxandi andstodu geetti vid innlanaséfnun islensku bankanna. bessi andstada atti eflaust
ymsar skyringar, m.a. pa ad bankar & peim svaedum par sem islensku bankarnir hofu séfnun
innlana kveinkudu sér undan skyndilegri samkeppni og komu 6anagju sinni a framfeeri vio
yfirvold. Onnur skyring er st ad par sem um innlanasofnun i dotturfyrirtekjum var ad raeda
jukust mogulegar skuldbindingar innlanstryggingarkerfisins i viskomandi landi. [ pridja lagi
kann sokn i innlan med tiltélulega hdum voxtum ad hafa verid talin merki um veikleika
bankanna. I fjorda lagi var lyst ahyggjum af islensku innlanstryggingarkerfi vegna innlana i
atibaum erlendis. b6 var ljost ad kerfid uppfyllti skilyrdi evrépskra tilskipana. paer kvadu a
um ad stjornvold skyldu koma & sliku kerfi en ekki er vikid ad abyrgd stjérnvalda a
skuldbindingum pess og alls ekki i kerfisafalli. Um pad vitna opinber gogn stofnana i
Evrépusambandinu.

Sumir s6gdu beinlinis ad komid yrdi i veg fyrir ad islensku bankarnir fengju ad taka & moti
innlanum eda ad peir fengju ad safna frekari innlanum par sem innlanaséfnun var pegar hafin.
Dami voru um krofur um ad bankarnir beinlinis minnkudu innlan. Giltu pa einu akveedi i
tilskipunum Evrépusambandsins um jafnan rétt fjarmalafyrirteekja @ EES-svadinu til athafna
innan sveedisins. Meintir pjédarhagsmunir héfdu yfirhdndina gegn Evropusambandsskuld-
bindingum. Af pessum asteedum virtist sem aform bankanna um ad meeta allri fjarmdgnunar-
porf sinni med sofnun innlana & komandi misserum yrdu i besta falli torsott. Bankastjorn
Sedlabankans greindi forsvarsménnum islensku bankanna fra vidhorfum stjérnvalda annarra
landa til innlanasofnunar peirra, ad peir myndu sterkum og vaxandi andbyr.

Sedlabanki Islands taldi eindregid ad innlanastarfsemi bankanna ettiad vera i dottur-
fyrirtekjum fremur en GtibGum, p.m.t. ad innlanastarfsemi Landsbankans i Lunddnum yrdi
feerd i dotturfyrirteeki bankans. Unnid var ad undirbuningi pessa i Landsbankanum snemma

2 Sja minnisblad dags. 9. oktéber 2008: Gjaldeyrisskiptasamningar og vidleitni til pess ad efla gjaldeyrisfordann.
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ars 2008 og var Sedlabankanum greint fra pvi hvad til pyrfti og hve langan tima pad teeki. Af
vidreedum vid forsvarsmenn Landsbankans taldi Sedlabankinn mega rada ad pad ferli veeri
pegar hafid sl. vor. I juli kom & daginn ad svo var ekki. bott afstada Sedlabankans veeri skyr,
hafdi hann ekki vald til pess ad knyja fram breytingar eda gera kréfur og raunar var svigram
annarra islenskra stjornvalda mjog takmarkad innan gildandi laga sem falla ad laga- og
regluverki Evrépusambandsins.

Sem fyrr segir fylgdist Sedlabanki Islands mjog grannt med lausafjarframvindu islensku
bankanna & sidasta &ri. pad var gert med reglulegri sofnun upplysinga auk funda med for-
svarsmonnum bankanna. Medal annars var fylgst med lausafjarstéou bankanna fra viku til
viku og hvernig midadi i endurfjarmoégnun og sélu eigna. Ollum var ljost, enda upp-
lysingarnar opinberar, ad hja Glitni var gjalddagi & storu erlendu lani um midjan oktober.
Olikt hinum bonkunum hafdi Glitnir ekki hafid akafa sokn & innlanamarkadi i 63rum I6ndum.
Glitnir hafdi fremur aflad lausafjar med pvi ad selja eignir. Um midjan september sl. atti
bankastjorn Sedlabankans fund med forsvarsménnum Glitnis par sem enn einu sinni var farid
yfir lausafjarhorfur bankans. pa leit vel Ut med fjarmdgnun gjalddagans i oktéber og
samkveemt peim upplysingum sem Sedlabankanum voru kynntar var 6liklegt annad en ad vid
hann yrdi radid med solu eigna sem s6gd var nanast i hofn. ba gerdist pad vestur i
Bandarikjunum ad fjarfestingarbankinn Lehman Brothers vard gjaldprota. Sa atburdur hafdi
gridarleg ahrif & fjarmalamorkudum um allan heim.

[ skyrslu Alpjodagreidslubankans i Basel sem gefin var Gt i desember 2008 er tekid svo til
orda ad eftir hrun Lehman Brothers hafi alpjodafjarmalamarkadir lokast og ferst & nytt og
alvarlegra hattustig. Lana- og peningamarkadir hafi frosid ad mestu, hlutabréfaverd hrapad,
adgangur banka og annarra fjarmalafyrirteekja ad fjarmagni prengst og eiginfjarstada ryrnad
vegna mikilla tapa. Lehman hrunid hefdi leitt til pess ad tiltra hvarf ad mestu (,,widespread
crisis of confidence”).

Medal pess sem gerdist eftir gjaldprot Lehman var ad ekki gekk eftir st sala eigna sem nanast
var fragengin af halfu Glitnis og standa atti straum af endurgreidslu lansins i oktober. bar med
hofst atburdaras sem mikid hefur verid fjallad um og margar skyringar verid gefnar a. Glitnir
sneri sér til Sedlabankans. Auk eignasdlunnar reyndist ekki unnt ad endurnyja bankalan sem
stadid hafdi til ad framlengja og ekki var talid annad en myndi ganga greidlega fyrir sig. A
endanum akvad rikisstjorn ad rikssjodur gerdist meirihlutaeigandi i Glitni. Adur en pad gekk
eftir komst bankinn i prot.

A pessum dogum var jafnframt mikid Gtstreymi af innlansreikningum Landsbankans i
Lundinum auk pess sem breska fjarmalaeftirlitid herti jafnt og pétt krofur sinar a hendur
bankanum. par kom ad lausafjarvandi bankans vard ovidradanlegur sem kunnugt er og aug-
lj6st ad gjaldeyrisforda Sedlabankans yrdi ekki vel varid ef & hann yrdi gengid til varnar
Landsbankanum. par var einfaldlega um of storar fjarhaedir ad tefla. ba stod eftir Kaupping af
storu bonkunum. Talid var med hlidsjon af horfum um lausafjarstodu bankans ad hann geeti
stadid af sér storvidrin og m.a. a grundvelli pess og med sampykki radherra veitti Sedla-
bankinn honum lan gegn vedi til fjogurra daga sem atti ad duga eins og pa horfdi. Atburdir i
Lundinum rédu pvi hins vegar ad prounin vard 6nnur. Bresk yfirvold lokudu doétturfyrirteeki
Kauppings banka i Lunddnum.

Prir storu bankarnir komust allir i prot. Starfsemi peirra var tekin yfir af Fjarmalaeftirlitinu &
grundvelli nysettra neydarlaga og skipt i tvennt, gamla banka og nyja. Um pad ferli fjalla ég
ekki nanar hér ad 6dru leyti en pvi ad mikilveegt var ad tryggja greidslumidlun og
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aframhaldandi bankastarfsemi. pPad tokst préatt fyrir adgerdir & bord vid beitingu &kveeda
hrydjuverkalaga af halfu breskra stjornvalda gegn Landsbankanum sem i upphafi nadi einnig
til islenska rikisins, Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins o.fl. Raunar ma segja ad pad gangi
kraftaverki naest hve litil roskun vard a reglulegum bankavidskiptum og greidslumidlun vid
pessar adstaedur.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerdi Gttekt & islensku fjarmalakerfi & lionu sumri og skyrslu um
hana ma finna & heimasidu sjodsins. I skyrslu sérfreedinga sjodsins sem 16gd var fyrir fram-
kveemdastjorn hans i tengslum vid lansumsékn islenskra stjornvalda i névember sl. segir m.a.
eftirfarandi i lauslegri pydingu:

,,Ofpanid og skuldugt islenskt bankakerfi var illa bid undir ad takast a vid umrotio i
alpjodlegu fjarmalakerfi. islenska bankakerfid 6x gridarlega hratt & faum arum,
fjarmagnad af 6dyru erlendu lansfé, sem gerdi pvi kleift ad auka eignir sinar ar 100% i
neerri 900% af vergri landsframleidslu fra 2004 til arsloka 2007. bessi hradi voxtur
leiddi til pess ad islenska bankakerfid vard eitt hid steersta i heimi i samanburdi vid
verga landsframleidslu. Med versnandi skilyrdum i alpjodlegu fjarmalakerfi snemma
ars 2008 haekkudu skuldatryggingaralog bankanna meira en adur hafdi gerst.
Bankarnir brugdust vid med pvi ad hagja & dtlanavexti, auka lausafjarvidbinad, draga
ur kostnadi og med pvi ad minnka efnahagsreikning sinn med s6lu & jadarstarfsemi og
feekkun starfsfolks. Mdguleikar peirra til eignasdlu voru takmarkadir vegna &haettu-
feelni & alpjodlegum moérkudum.

Fjarmalakerfisuttektin og regluleg skyrsla Alpjédagjaldeyrissjodsins eftir vidraedur i
juni 2008 bentu & ymsar ahettur sem jukust i ar. Fyrst ma nefna lausafjar- og
fjarmodgnunarahattu sem leiddi af mikilveegi markadsfjarmognunar bankanna og
mikilli fjarmégnunarporf til skemmri tima litid. | 68ru lagi var bent & Gtlana- og
markadsahattu tengda erlendum gjaldmidlum, lan til hlutabréfkaupa, mikla skuld-
setningu innlendra lanpega, mikla vedlanafyrirgreidslu, atlan til tengdra adila og stérar
aheettuskuldbindingar. 1 pridja lagi var bent & rekstrarahaettu sem tengdist hrédum
vexti bankanna a lidnum arum og i fjorda lagi dheettu af geedum eiginfjar sem tengdist
floknum eignasamsetningum. | ljosi framansagds var pad nidurstada sérfreedinga
sjodsins ad ef pessar ahaettur yrdu ad fullu ad veruleika geeti Island stadid frammi fyrir
alvarlegri fjarmalakreppu.

pratt fyrir vidleitni stjornvalda til pess ad auka vidbunad sinn fyrr & pessu ari leiddi
alpjodlega fjarmalakreppan til pess ad bankarnir prir komust i prot i sému vikunni. |
mai 2008 gerdi Sedlabankinn gjaldmidlaskiptasamninga vid norraena sedlabanka i vid-
leitni sinni til pess ad auka adgengi sitt ad erlendu lausafé ef porf krefdi. 1 september
tok rikissjodur 300 milljonir evra ad lani til pess ad auka gjaldeyrisfordann enn frekar.
A sama tima hafdi Sedlabankinn aukid lausafjarfyrirgreidslu sina vid innlenda banka,
liokad reglur um ved i reglulegum vidskiptum fjarmalafyrirtekja (p.m.t. ad taka
Otryggo skuldabréf banka ad vedi) og lekkad bindiskyldu. Hins vegar leiddi vaxandi
alpjodlegur prystingur i seinni hluta september til pess ad fjarfestar misstu hratt tru a
islensku efnahagslifi og fjarmalakerfi og til mikillar leekkunar & gengi kronunnar.
Bankarnir prir gatu ekki tryggt greidslur til pess ad standa skil & skuldbindingum og
rikisvaldid akvad ad gripa i taumana fremur en ad halda afram pvi sem talid var ad &
endanum geeti ekki verid sjalfbeert ferli studnings vid bankana prja.”
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Sem fyrr segir brast Sedlabanki Islands vid framvindu og horfum & arinu 2008 med pvi ad
vaka enn betur en adur yfir lausafjarstédu bankanna og med tidum samskiptum vid bankana.
Auk pess var vidbunadarnefnd hans virkjud og starfadi samfellt fra hausti 2007. Samréds-
nefnd forsaetisraduneytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptardduneytis, Fjarmalaeftirlitsins og
Sedlabankans hélt tida fundi og skiptist & upplysingum. A vettvangi hennar voru gerdar
vidbUnadaraatlanir og fyrir atbeina hennar voru samin drég ad frumvarpi sem sidar vard ad
neydarldgum sem sett voru snemma i oktéber.

Augljost er ad bankarnir voru ordnir of storir midad vid sterd islenska pjodarbusins. beir
nyttu seér laga- og regluumhverfi, gott lanshaefismat og einstaklega hagfelld skilyrdi a alpjod-
legum mdérkudum til mjog hrads vaxtar. Hin evrépska umgjord gerdi petta kleift. Vid edlileg
skilyrdi a fjarmalamoérkudum gat petta gengid og bankarnir hefou getad radio vid fjarmognun
starfsemi sinnar jafnvel pott kjor & morkudum hefdu ordid lakari en pegar pau voru best.
Margir téldu ad Sedlabankinn atti ad byggja upp gridarstoran gjaldeyrisforda til pess ad
standa vid bakid & fjarmalakerfinu. Vegna vidskiptahallans hefdi slikt adeins verid unnt med
storfelldum erlendum lantokum. Af peim hefdi ekki getad ordid af peirri einféldu asteedu ad
islenska rikid hefdi ekki getad tekid erlend lan i pessum fjarhedum. Lanshafismat hefdi ekki
polad pad og lanveitendur hefdu verid torfundnir.

Sem fyrr segir brugdust bankarnir vid vaxandi prengingum med ymsum hetti. Adur er nefnt
ad Kaupping banki heetti vid kaup & hollenska bankanum NIBC. Allir seldu bankarnir eignir
og heettu starfsemi af ymsu tagi. Eins og serfreedingar Alpjdédagjaldeyrissjodssins benda a i
tilvitnudum texta voru skilyrdi hins vegar ekki god til s6lu & eignum. P& drogu bankarnir allir
ar Gtlanum og feekkudu starfsfolki. A fundum med forsvarsménnum bankanna sl. sumar kom
m.a. fram ad a4 vegum sumra veri unnid af kappi ad pvi ad lada erlenda fjarfesta ad
bonkunum, ad stefnt veeri ad pvi ad koma innlanum i erlendum utibdum i erlend détturfélég
innan nokkurra ménada og ad jafnvel kemi til alita ad flytja hofudstodvar til dtlanda.
Sedlabankinn var hlynntur pvi fyrir sitt leyti.

Med vaxandi prengingum & lausafjarmarkadi um allan heim séttu islensku bankarnir likt og
adrir bankar i fjarmdgnun sedlabanka. Sedlabankar juku lausafjarfyrirgreidslu sina, lika sa
islenski. Til hans sottu islensku bankarnir og einnig til pess evropska i gegnum erlend dottur-
félog. Pangad séttu peir laust fé i erlendum gjaldeyri. Likt og adrir bankar urdu peir mjog
hadir greidum adgangi ad lausafjarfyrirgreidslu. Sedlabanki islands gat & hinn boginn ekki
veitt 1&n i 6drum gjaldmidlum en islenskum kronum og lengst af veittu flestir adrir sedla-
bankar ekki fyrirgreidslu i 6drum gjaldmidli en sinum eigin. Vida um heim réru sedlabankar
og onnur stjornvold lifrodur til pess ad bjarga bonkum og 6drum fjarmalafyrirteekjum og
beittu i pvi skyni & éhefobundnari adferdum. bratt fyrir pad hafa fjarmalafyrirteki, baedi stor
0g sma, ordid gjaldprota og mérgum hefur verid bjargad a.m.k. i bili med storfelldri opinberri
adstod eda abyrgdum. NU er svo komid ad bankar reida sig nanast ad fullu & lausafjar-
fyrirgreidslu sedlabanka, millibankamarkadir eru i molum ad meira eda minna leyti vegna nar
algers skorts & trausti. Efnahagsreikningar steerstu sedlabanka heims hafa staekkad mikid og
sumra jafnvel margfaldast sidan i haust.

Reglur Sedlabanka islands um lausafjarfyrirgreidslu hafa um &rabil verid i meginatridum
snidnar eftir reglum Sedlabanka Evropu. Eg segi i meginatridum vegna pess ad par voru
a.m.k. lengst af nokkru prengri en reglur evropska bankans, p.e. Sedlabankinn gerdi strangari
krofur vedhefi. Fyrirgreidsla islenska sedlabankans var pvi i meginatridum med svipudum
heetti og & starfssvaedi Sedlabanka Evropu, apekk ved voru tekin gild o.s.frv. Pad gilti m.a. um
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skuldabreéf ttgefin af bonkum. A lidnu ari voru stigin skref i enn frekari adlogun reglnanna ad
hinum evropsku i pvi skyni ad greida fyrir adgengi ad lausafé.

Um mitt ar 2008 brast Sedlabanki Evropu hart vid pvi sem hann taldi vera of miklar lantdkur
islenskra banka fr4 honum i gengum détturfyrirteeki peirra i myntbandalaginu. Lanin héfdu
verid tekin a grundvelli reglna bankans um fyrirgreidslu vid fjarmalafyrirtaeki i [6ndum mynt-
bandalagsins. Evropski sedlabankinn krafdist pess ad islensku bankarnir endurgreiddu &
skdommum tima verulegan hluta peirrar fyrirgreidslu sem peir hofou nytt sér i godri tra. Ad
hluta a.m.k. voru endurgreidslurnar fjarmagnadar med innlanum i erlendum atibGum.
Snemma i oktdber tilkynnti Sedlabanki Evrépu um ha og tafarlaus vedkoll a tvo islensku
bankanna sem hefdu leitt pa umsvifalaust i prot. Fréttir af pvi foru vida. Af asteedum sem ekki
voru skyrdar fell bankinn fra vedkallinu & sidustu stundu préatt fyrir ad Sedlabanka islands
hefdi verid tjad ad slikar dkvardanir Sedlabanka Evropu veeru oafturkallanlegar.

Eftir & ad hyggja hefdi 6ruggasta leidin til pess ad koma i veg fyrir hrun bankanna e.t.v. verio
su ad setja i upphafi prengri skordur vid starfsemi peirra en fjarmalafyrirteekja i 6drum
I6ndum Evropska efnahagssveedisins, p.e. ad peir fengju ekki ad njéta peirra réttinda sem
EES-samingurinn fol m.a. i sér fyrir fjarmalafyrirteeki. Par med hefdi Island ekki ordid
fullgildur patttakandi i innri markadi Evropusambandsins. Eg let 68rum eftir ad svara pvi
hvort stjérnmalalegur studningur hefdi verid vid hamlandi reglur & bankana & sinum tima.
Hins vegar blasir vid ad bankarnir nyttu kjoradsteedur til pess ad vaxa hradar en langtima-
forsendur reyndust til eins og mal skipudust. Hlutfallsleg steerd peirra leiddi til pess ad peir
urdu vidkvemari en margur annar fyrir breytingum til hins verra i umhverfi sinu, hvad pa
hamférum eins og gengid hafa yfir alpjodlegt fjarmalaumhverfi undanfarid ar. Spurningunni
um hvener hefdi att ad gripa inn i framvinduna og med hvada hetti er hins vegar vandsvarad.
Fair ef nokkrir sau fyrir hamfarirnar i alpj6dlegu fjarmalakerfi. Ymsir leerdomar verda eflaust
dregnir af reynslu sidustu ara, p.m.t. um sampjoppun eignarhalds & fjarmalafyrirteekjum,
fjarmalaleg tengsl eigenda og fjarmalafyrirteekja, eignarhald fjarmalafyrirtekja & fyrirteekjum
i 6drum atvinnurekstri 0.s.frv. Um pessa peetti verdur ekki fjallad hér.

Adstedur i alpjodlegu fjarmalakerfi, sérstaklega eftir hrun Lehman Brothers i Bandarikjunum,
eru hinar verstu fra pvi i heimskreppunni miklu. bvi méa e.t.v. halda fram nd ad med hruni
Lehman Brothers hafi 6rlog islensku bankanna verid endanlega radin. Ekkert hefdi getad
bjargad peim pegar par var komid. Sala eigna vard nanast dmoguleg vegna gridarlegrar
aheettufeelni og lausafjarprenginga um allan heim, islensku bankarnir mettu & hardara
rekstrarumhverfi og vidbuid var ad verulegar skordur yrou settar vid innlanaséfnun peirra ef
hin yrdi ekki einfaldlega stodvud o.s.frv. I pessum efnum hoéfdu stjornvéld i 68rum Iéndum
vaxandi samrad sin & milli.

Snemma i oktober voru sampykkt neydarlogin sem veittu Fjarmalaeftirlitinu heimild til pess
ad taka yfir rekstur bankanna. Stjornvéldum var naudugur einn kostur ad beita peim pegar i
stad gagnvart storu bonkunum premur og skipta starfsemi peirra i tvennt, gamla banka og
nyja. Nyju bankarnir, sem eru i eigu rikisins, toku yfir innlenda starfsemi bankanna en gémlu
bankarnir erlenda. beir eru i greidslustédvun. I vidbrégdum sinum i oktdber héfdu stjornvéld
ad leidarljosi ad tryggja innlenda bankastarfsemi og greidslumidlun innanlands og vid utlond
vid afar erfidar adstedur.

[ kjolfar bankahrunsins sémdu islensk stjornvéld um lanafyrirgreidslu fra Alpj6dagjaldeyris-
sjoonum a grundvelli efnahagsstefnu sem hafdi i meginatrioum pripaett markmid: I fyrsta lagi
ad koma & stodugleika & gjaldeyrismarkadi og studla ad hakkun gengis kronunnar fra pvi
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sogulega mjog laga gildi sem pad hafdi nad, i 6dru lagi ad mota stefnu i rikisfjarmalum fyrir
arin eftir 2009 med pad meginmarkmid ad koma & sjalfbaerri skuldastédu og i pridja lagi ad
endurreisa fjarméalakerfid med gagnseejum hetti og i samraemi vid alpjodlegar vidurkenndar
leikreglur. Ad pessu er nd unnid. Hreinar skuldir rikissjods voru hverfandi pegar kreppan
brast & en verda miklar pétt enn liggi ekki fyrir nakvemar aztlanir um hve miklar. pad
byggist m.a. & pvi ad enn liggur ekki fyrir hve miklar skuldbindingar rikisins verda vegna inn-
lanstrygginga. Adlogun hagkerfisins verdur einkar skdrp en ad pvi gefnu ad smam saman
reetist ar efnahagsmalum heimsins a islenskt pjodarbt ad hafa allar forsendur til skjotrar
endurreisnar og géos hagvaxtar ad lokinni adlégun. Forsendan um heimsbdskapinn skiptir pé
miklu og par rikir enn mikil dvissa.
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Fylgiskjal 2

Ingimundur Fridriksson:

Bankakreppan 4 islandi: Voxtur, hrun og endurreisn fslenskra banka*

Addragandi

Eftir ad einkavaedingu islenskra banka lauk snemma & pessum aratug toku peir ad steekka mjog
hratt. Sérstaklega jokst starfsemi peirra hratt a erlendri grundu. beir keyptu fjarmalafyrirtaeki i
6drum 1éndum, opnudu Gtibu og juku erlend umsvif sin fra héfudstddvunum i Reykjavik. Hradur
voxtur peirra gerdist i skjoli adildar islands ad Efnahagssvedi Evropu (EES). A grundvelli
hennar tilheyrir island innri markadi Evropusambandsins. Samkvaemt pvi bar islandi ad skapa
fjarmalakerfi sinu laga- og regluumgjord & grundvelli tilskipana Evrépusambandsins. Starfsleyfi
islenskra banka nadi ekki adeins til umsvifa a Islandi heldur i 6llum adildarlondum EES
samningsins. Peir fengu svo kalladan Evropupassa sem heimiladi peim ad opna og reka Gtibu
hvar sem er & EES svadinu. Peir nutu sému réttinda og héfdu somu skyldur og bankar & 6llu
EES svadinu. Fjarmalaeftirlitio (FME) byggdi starfsemi sina & evropskum légum, reglum og
starfsadferdum og fékk gédar umsagnir alpjodlegra matsfyrirtekja og Alp;ééagjaldeyrissjéésins,
pbess sidarnefnda sidast i Gttekt sjodsins a fjarmalakerfinu & midju ari 2008°.

Evropsk laga- og regluumgjord ein og sér skyrir po ekki hradan voxt bankanna. Adstedur a
alpjédlegum fjarmalamdérkudum voru afar dvenjulegar. Frambod lansfjar var nanast 6takmarkad
og vextir laegri en peir hofou verid i 100 &r. I leit sinni ad avoxtun voru alpjodlegir fjarfestar
hungradir i skuldabréf, p.m.t. bréf gefin Gt af islenskum bonkum. Matsfyrirteeki fylgdust mjég
grannt med bonkunum og godar lanshafiseinkunnir peirra greiddu mjog fyrir lantokum
bankanna & skuldabréfamarkadi. Snemma ars 2007 haekkadi Moody’s lanshafiseinkunn islensku
bankanna i heesta flokk (Aaa) en leekkadi hana a ny sidar sama ar i nast haesta flokk (Aa). Lans-
heefiseinkunnir bankanna breyttust ekki sumarid 2008, og voru ekki lekkadar fyrr en i lok
september og byrjun oktober. Bankarnir urdu mjog mikilveegur pattur i islensku efnahagslifi,
voxtur peirra og annarra islenskra fyrirteekja naut vidteeks studnings, peir greiddu g6d laun og
haa skatta, badi beint og dbeint.

Finnskur sérfraedingur i eftirliti med fjarmalastarfsemi ordadi pad svo:

I pessu sambandi er rétt ad geta pess ad rikisstjornir hver & faetur annarri og mismunandi
samsettar — og stjornarandsteedingar einnig — héfou lagt aherslu @ mikilveegi fjarmala-
geirans og lyst yfir studningi sinum vid aframhaldandi voxt hans. Gagnrynisraddir voru
ekki teknar alvarlega eda peim ekki veitt mikil athygli. Bankamenn voru taldir pj6d-

! Lausleg byding 4 erindi sem tekid var saman fyrir rédstefnu Arctic Securities, Financial Rehabilitation, i Osl6 25.
juni 2009. Erindid var merkt sem Preliminary version, subject to change. Stytt utgafa var flutt 4 radstefnunni en
erindinu i heild dreift til patttakenda. Eirikur Gudnason, Jon b. Sigurgeirsson, Lilja Alfredsdottir og Tryggvi Palsson
lasu yfir drég ad erindinu og bentu 4 pad sem betur matti fara. Héfundur ber einn abyrgd 4 pvi sem kann ad vera
missagt og 4 skodunum sem fram koma.

2 Alpjédagjaldeyrissjédurinn: Iceland: Financial System Stability Assessment — Update; Washington, 8. desember
2008. Fyrri uttektir sjodsins a fjarmalakerfinu voru gerdar 2000-2001 og 2003.
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hetjur; peir voru meerdir i fjolmidlum og pjodin var stolt af godum &rangri bankanna.
Trulega hefdu eftirlitsyfirvold ekki getad stédvad framvinduna pott pau hefou reynt med
valdi pvi pau skorti til pess lagalegar heimildir.

Upp & &0stu stig studdi pjédin bankana og dadist ad peim og margir eru enn i afneitun
vegna eigin adildar ad pessum harmleik. Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid reyndu ad
vara Vvid, en pad var of seint og ekki ndg og vafasamt er ad pessar stofnanir hefdu getad
stddvad framvinduna jafnvel pott paer hefdu haft til pess vald.®

islenskt fjarmalakerfi var frabrugdid mérgum 68rum i pvi ad engir erlendir bankar stérfudu a
[slandi og gera ekki enn. islensku bankarnir stérfudu hins vegar i moérgum l6ndum, einkum &
Nordurléndunum, i Bretlandi og i Lixemborg. | lok ars 2007 svorudu heildareignir priggja
steerstu bankanna til u.p.b. tifaldrar landsframleidslu Islands. Arid 2007, sem var sidasta heila
ario sem bankarnir storfudu, vard meira en helmingur tekna peirra til i starfsemi i 6drum I6ndum.
Steersti bankinn afladi meira en priggja fjorou hluta tekna sinna med starfsemi i atléndum. Mikil-
veegi heimamarkadarins minnkadi ad sama skapi. Hlutur erlendra détturfélaga i samsteduupp-
gjérum bankanna var fra 27% upp i 54% og u.p.b. 60% heildaratlana bankanna voru til erlendra
lanpega.

Mikid hefur verid fjallad um &stedur alpjodlegu fjarmalakreppunnar & erlendum vettvangi og af
ymsum stofnunum, sedlabénkum og 6drum. Géda lysingu er ad finna & pvi sem kallad er orsakir
fjarmalakreppunnar i skyrslu de Larosiere nefndarinnar fra febriar 2009. | mjog styttri gerd
inniheldur lysingin eftirfarandi:

Verdbolur urdu til, dhaetta var rangt verdldgd og rangt metin, gagnsai skorti, hvatar voru
dvideigandi, lausafjardhaetta var vanmetin, launa og hvatakerfi voru rong, lausafjar-
skilyroum & markadi var ekki veitt naegileg athygli, gloppur voru i alpjédlegu regluverki,
og eftirlitsyfirvold beindu athygli sinni einkum ad einstokum fyrirteekjum en ekki naegi-
lega ad kerfisdheettu af voldum smitahrifa tengdra afalla. Pott flestum veeri 1jos hattan
sem stafadi af vaxandi éjafnveegi i heimsbuskapnum voru festir i forystu eftirlitsstofnana
sammala um alvarleika vandans eda um adgerdir sem gripa pyrfti til; litil vidbrégd voru
vid fyrstu vidvorunum og flestar fyrstu vidvaranir voru fremur méttlitlar, framvindan var
,,dynamisk® og éndgt gagnsai i samspili vid skyndilegar lekkanir lanhafiseinkunna og
akvoroun bandariskra stjérnvalda um ad bjarga ekki Lehman Brothers leiddi til pess ad
traust gufadi upp haustid 2008, millibankamarkadir nanast lokudust sem leiddi til gridar-
legs lausafjarskorts sem enn hefur mikil ahrif i Evrépusambandinu og vidar.*

[ skyrslu vinnuhops & vegum G20 segir m.a.:

* Kaarlo Janniri: Report on banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and future. 30 mars 2009,
bls. 14 og 20. Skyrslan var birt & heimasidu forsaetisraduneytisins. Hofundur erindisins pyddi textann sem hér er
birtur sem og adrar beinar tilvitnanir i erlendar heimildir.

4 Report of the high-level group on financial supervision in the EU; styrt af Jacques de Larosiere; Briissel, 25.
febriaar 2009; orsakir kreppunnar eru raktar a bls. 7 til 12.



Vidauki 11 - Ingimundur Fridriksson RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

P& hefur einnig ordid ljost nd nyverid ad petta er kerfiskreppa sem & reetur i vaxandi
kerfislegum veikleikum af voldum ofgnéttar lausafjar, skuldsetningar, ahaettuseekni og
kerfisbundinnar sampjéppunar i fjarmalakerfinu.>

pessar tilvitnanir lysa umhverfi par sem skilyrdi i alpjodlegu fjarméalakerfi gerjudust og breyttust
i pann mikla vanda sem nu er vid ad glima. Lysingarnar eiga ad sjalfsogou vid islenska fjarmala-
kerfid. Bankarnir steekkudu i pessu umhverfi sem motadi pa, brestir i apjodlegu fjarméalakerfi attu
med nakveemlega sama heetti vid islenska banka eins og adra, likt og framvindan hefur raekileg
stadfest. betta endurspeglast medal annars i skyrslu finnsks sérfraedings i eftirliti med fjarmala-
fyrirtekjum sem fenginn var til pess ad semja skyrslu um breytingar sem kynnu ad vera naud-
synlegar a islensku eftirlitsregluverki i kjolfar bankahrunsins. Hann segir:

begar greindar eru astedur bankahrunsins & Islandi og atburdir i addraganda pess skyldi
madur ekki gleyma rikjandi alpjodlegum adsteedum sem skdpudu skilyrdi til hruns. pad
hefdi ekki ordid an homluleysis a alpjodlegum fjarmalamérkudum og peirra verdbola
sem pad skapadi og hlutu ad springa fyrr eda sidar. bPegar graedgi vék fyrir 6tta og
bolurnar toku ad springa var engin leid til pess ad islensku bénkunum yrdi bjargad. betta
bydir ekki ad islensku bankarnir hafi verid saklaus fornarlomb adstedna. beir gerdu
steerstu mistokin sjalfir med pvi ad hrifast med alpjodlegum straumum og gleyma pvi ad
ekki er unnt ad sigra heiminn an pess ad hafa 6fluga heimahéfn og fjarhagslegan grunn.®

Adur en horfid er fra alpjodlegu umhverfi og til pess ad syna hvernig adstedur i alpjodlegu fjar-
malakerfi voru metnar fyrir adeins premur arum ma vitna til fjarmalastédugleikaskyrslu Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins fra vori 2006. bar segir m.a.:

A pvi er vaxandi skilningur ad dreifing ahaettu fra bonkum til breidari og fjolbreyttari
hops fjarfesta frekar en ad hun sé ad sterstum hluta & efnahagsreikningi bankanna hefur
studlad ad pvi ad auka vidndmsprott fjarmalakerfisins. (...) Aukinn vidndmspréttur endur-
speglast i feerri gjaldprotum banka og stédugri midlun lansfjar. Af pessu leidir ad vid-
skiptabankar kunna ad vera minna vidkvamir fyrir lanaahattu og efnahagsafollum.’

Margt hefur verid ritad um islenska fjarmalakerfid, voxt pess eftir einkavaedingu og sidan hrun
bess.® Eins og pegar gefur verid nefnt nyttu bankarnir sé til hins itrasta tekiferin sem peim
budust: Sogulega laga vexti, gnott lansfjar & alpjodlegum moérkudum, gédar lanshafiseinkunnir,
laga- og regluumhverfi Evropusambandsins sem gerdi peim kleift ad starfa i 6llum EES 16nd-
unum o.s.frv. Mérgum pottu peir akafir i Utras sinni. peir treystu mjog & audveldan adgang ad
lansfé a alpjodlegum skuldabréfamérkudum og toku par haar fjarhaedir ad lani. Hradur voxtur
getur leitt til ofullnaegjandi yfirsynar og lanaeftirlits af halfu stjornenda, og eftir & ad hyggja
virdist ljost ad islensku bankarnir toku of mikla &heattu i metnadarfullri Gtpenslustefnu sinni. |
kjolfar alpjodlegrar umfjollunar og gagnryni & fyrri huta ars 2006, sem leiddi til prengri adgangs

> G20 Working Group 1: Enhancing Sound Regulation and Strengthening Transparency, Final Report, 25. mars 2009,
bls. i. Skyrslan er birt a heimasidu breska fjarmalaraduneytisins, www.hm-treasury.gov.uk. G20 er hépur 19 idnrikja
og nymarkadsrikja auk framkveemdastjérnar ESB.

6 Skyrsla Kaarlo Jannari, bls 19-20.

7 Alpjédagjaldeyrissjédurinn: Global Financial Stability Report, Washington, april 2006, bls. 51.

8 Sja t.d. Skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins: Staff Report on Iceland’s Request for Stand-by arrangement,
Washington 15. névember 2008. Sja einnig erindi Ingimundar Fridrikssonar: Addragandi bankahrunsins i oktober
2008, Sedlabanki islands 6. febrdar, 2009.
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ad lansfé, og hvatningar matsfyrirteekja og ymissa greinenda um ad peir steekkudu hlut innléna &
skuldahlid efnahagsreikninga sinna, hofu bankarnir kraftmikla sokn a innlanamarkadi i 6drum
I6ndum, einkum i Bretlandi, adallega i GtibGum en einnig i dotturfyrirteekjum.

I aliti sinu i lok arlegrar heimsoknar til islands & midju ari 2007 sagdi sendinefnd Alpjoda-
gjaldeyrissjodsins m.a.:

Fjarmalakerfid stodst med prydi erfidleika & markadi & fyrri hluta ars 2006 en nyjar
aheettur geetu verid ad myndast. Undanfarid ar hafa bankarnir tekid mikilveeg skref i ad
laga veikleika og auka vidndmsprott. Skammtimalausafjarstyring hefur verid efld.
Eignarhald er gagnsaerra eftir ad losad var um krosseignarhald, sem er mikilveaegt skref til
bess ad vidhalda trausti fjarfesta. Bankarnir purfa ad préa og efla adferdir vid aheettu-
styringu { samraemi vid aframhaldandi véxt og margbrotnari starfsemi.’

A grundvelli gédrar lanshafiseinkunnar h6fdu bankarnir nanast 6takmarkadan adgang ad lansfé
a alpjodlegum lansfjarmoérkudum & peim tima pegar peir steekkudu hvad hradast. Skuldabréf
peirra uréu vinsael i ymsum vafningum. Eftir timabundinn andbyr & fyrri hluta ars 2006 tokst
bonkunum & ny ad taka stér lan & alpjodlegum morkudum, ekki sist vegna gddra lanhefis-
einkunna, og peir nddu gédum arangri i sofnun innlana. I kjolfar straumhvarfa & alpjodlegum
fjarmalamoérkudum & midju ari 2007 lokadist hins vegar nanast med 6llu adgangur bankanna ad
skuldabréfamorkudum. Skuldatryggingaralag peirra haekkadi verulega um leid og vaxandi efa-
semda virtist geeta um framtidarmoguleika peirra, m.a. i 1josi mikillar fyrirsjaanlegrar endur-
fjarmdgnunarparfar & komandi arum, alls um 35 milljardar evra & arunum 2009 til 2012, og i 1josi
efasemda um ad einum bankanna taekist ad ljuka kaupum & erlendum banka sem tilkynnt hafdi
verid um. [ kjolfarid vard innlanaséfnun mjog mikilvaeg i tveimur bankanna, sa pridji seldi eignir
og skuldabréfapakka. Heett var vid kaup & erlendum fyrirteekjum og allir bankarnir h6fu ad losa
sig vid eignir vid & versnandi markadsadstedur. Vid pau skilyrdi sem almennt riktu & mérkudum
og med millibankamarkadi nénast lokada leitudu islenskir bankar, likt og bankar i 6drum
I6ndum, i vaxandi meeli i fjarmognun sedlabanka.

pegar kom fram & arid 2008 héfou bankarnir steekkad meira en svo ad Sedlabankinn hefdi burdi
til pess ad vera lanveitandi peirra til prautavara. G6o lansheafiseinkunn bankanna var a.m.k. ad
hluta byggd a pvi aliti matsfyrirteekjanna ad stjornvold myndu stydja bankana i peim mali sem
byrfti og hefdu til pess burdi. Hvorki fjarmalaraduneytid né Sedlabankinn héfou pé nokkurn tima
gefid yfirlysingar i pa veru til peirra fyrirteekja sem matu lanshafi rikisins og bankanna, eins og
tekid var fram { riti bankans Fjarmalastddugleika 2007.'° bvi var oft haldid fram i innlendri
umraedu, sérstaklega 2008, ad Sedlabankinn etti ad hafa steekkad gjaldeyrisforda sinn i samraemi
vid vOxt bankanna og pannig byggt upp 6ryggisventil. bad var ekki raunhaft. Til pess hefdi purft
storfelldar lantokur. Hefdu peer verid gerlegar hefdi pad verid mjog kostnadarsamt og falid i sér
maogulegan freistnivanda.

Stuttlega um framvindu efnahagsméala ma rifja upp ad hagvoxtur var mikill fyrir hrunid. Fra
2002 til 2007 jokst landsframleidsla ad raungildi um 31%, einkaneysla um 41%, fjarfesting um
105% og radstofunartekjur um 50%. Ojafnveegi sem atti ser reetur i miklum fjarfestingum i

? Alit sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjédsins vid lok reglulegra vidraedna vid fulltrda islenskra stjérnvalda og
atvinnulifs 11. juni 2007; birt 4 heimasidu Sedlabanka islands.
1% sedlabanki fslands: Fjdrmdlastédugleiki, 25. april 2007, bls. 46.
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orkufrekum idnadi og virkjunum, jokst mjog. Vid fjarfestinguna beettust skyndilegar breytingar &
innlendum fjarmalamarkadi, sem a.m.k. ad hluta voru afleiding af stefnu rikistjérnarinnar og
juku til muna adgengi heimilanna ad lansfé, skattar voru lekkadir, baedi beinir og 6beinir, og
umtalsverdar launahakkanir til vidbotar skattalekkunum leiddu til meiri haekkunar & rad-
stéfunartekjum heimilanna en demi eru um. Allt leiddi petta til afar mikillar aukningar &
einkaneyslu. Fra arinu 2001 hafdi peningastefnan byggst & verdbolgumarkmidi. 1 ljosi
6fullnzegjandi studnings annars stadar fra, baedi fra opinberum fjarmalum og launadkvéréunum,
vard vidfangsefni Sedlabankans mjog erfitt, og pratt fyrir hda vexti magnadist 6jafnveegid, vio-
skiptahalli jokst og & endanum for verdbdlga langt fram Gr markmidi. Veikleikar i fjarmala-
kerfinu kunna ad hafa magnast vegna Ojafnvaegis og ostodugleika i pjodarbuskapnum. Ad hluta
til stafadi vandi Islands af pvi ad pjodarbdid var annars stadar statt i hagsveiflunni en énnur l16nd
sem krafdist miklu heerri vaxta a Islandi en annars stadar vegna hinna miklu byrda sem lagdar
voru & peningastefhuna.

Vidbrogo

Stjornvold brugdust med ymsum hatti vid breyttum adstedum og horfum. A arinu 2006 setti
rikisstjornin & laggirnar samradsnefnd um fjarmalastodugleika med fulltrGum fra videigandi
raduneytum, Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabankanum undir forsystu fulltrda forsatisraduneytisins.
Fundum nefndarinnar fjélgadi ort fra hausti 2007. Fra arsbyrjun 2008 ma segja ad heildarstefna
stjérnvalda hafi falist i ad fylgjast enn betur med framvindu en 4dur og m.a ad nota til pess og
efla pann vidbinad sem pegar var fyrir hendi, ad prysta a bankana ad draga ar umsvifum sinum
og ad breyta erlendum utibdum i détturfelog, fylgjast med lausafjarstoou og fjarmégnun og
gedum eigna. Sedlabankinn virkjadi vidbunadarhdp sinn sidla ars 2007. Hann efldi til muna
eftirlit sitt med lausafjarstodu bankanna, baedi tioni og umfang, og beitti alagspréfum og nemni-
greiningu, leitadi rada hja erlendum sérfreedingum, leitadi eftir samstarfi vid erlenda sedlabanka
med minni arangri en venst var, leitadist vid ad efla erlenda stoou sina med gjaldeyris-
skiptasamningum vid adra sedlabanka og erlendum lant6kum og samdi vid prj& norraena sedla-
banka um skiptasamninga, lysti ahyggjum sinum fyrir 6drum stjornvoldum, prysti a bankana ad
draga Ur umsvifum sinum og fylgdist med arangri peirra i peim efnum, hvatti til déttur-
félagaveedingar erlendra Gtibla, varadi bankana vid ahyggjum stjornvalda i 6drum lI6ndum af
umsvifum peirra, sérstaklega séfnun innlana, studdi flutning hoéfudstodva a.m.k. einhverra
bankanna ar landi, tok patt i vidlagaefingu norrenna og baltneskra stjornvalda haustid 2007,
pbrysti a og tok patt i samningu draga ad frumvarpi til laga til pess ad taka & bankahruni, tok patt i
alpjodlegu samstarfi um fjarmalastddugleika og i vidbunadarnefnd stjornvalda, jok til muna
skipti & upplysingum vid Fjarmalaeftirlitid, midladi lausafé til bankanna, kynnti greiningu sina
og tillégur i arlegri skyrslu sinni um Fjarmalastdédugleika sem beindi sjonum & arinu 2008 ad
lanaahaettu og vidnamsprotti sterstu bankanna, algspréfum og vidbunadaraefingum, lausafjar-
reglum og lausafjarstyringu, skuldsetningu og greidslubyrdi heimila og mikilveaegi pess ad fordast
fjarméalakreppu med pvi ad reikna Ut kostnad hennar sem var hluti vidbunadarvinnu bankans.
Eins og fyrr greinir og likt og adrir sedlabankar midladi Sedlabankinn lausafé til bankanna &
grundvelli reglna sem hann sneid i meginatrioum eftir reglum Sedlabanka Evropu.

| Fjarmalastodugleika 2008 sagdi m.a. eftirfarandi:

Brynasta verkefni bankanna i brad er ad tryggja adgang ad erlendu lansfé og minnka
lansfjarporf. Pa skiptir traust fjarfesta og innsteedueigenda mjog miklu. Oliklegt er ad
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skilyrdi & alpjédlegum morkudum batni verulega innan tidar og pegar Ur reetist munu
fjarfestar syna meira adhald og varferni en adur.**

| stefnuyfirlysingu bankasjornar Sedlabanka Islands & vaxtadkvérdunardegi i juli 2008 sagdi
m.a..

Vidskiptabankarnir gegna mikilvaegu hlutverki i ad vidhalda trausti & fjarmalakerfid. Vid
rikjandi adstaedur a alpjodlegum fjarmagnsmorkudum ber peim ad standa vord um
lausafjar- og eiginfjarstddu sina og leita leida til pess ad draga eftir megni ar porf fyrir
erlent 14nsfé og laga umfang sitt ad gerbreyttum adsteedum.*?

Fjarmalaeftirlitid brast vid & peim svidum sem ad pvi sna med svipudum hetti og Sedlabankinn.
Medal annars hvatti pad banka til pess ad draga Ur umsvifum og breyta erlendum Gtibdum i
dotturfelog. pad fylgdist mjog grannt med lausafjarstodou og eignagedum, vedum gegn lanum og
fjarmdgnun og beitti strongum alagsprofum & eiginfjarstodu bankanna. Samskipti vid eftirlits-
yfirvold i peim 1éndum par sem umsvif islensku bankanna voru hvad mest jukust til muna. Pa
hvatti eftirlitid til undirbunings lagasetningar til pess ad styrkja burdi stjérnvalda til pess ad gripa
hratt og kroftuglega inn i ef neydarastand skapadist. FME vann naid med Sedlabankanum, ekKi
sist i eftirliti med lausafjastodu bankanna, p.m.t. & samstaedugrunni.

Stjérnvold héldu voku sinni, fylgdust afar grannt med framvindu méala og brugdust vid pott &
endanum reyndist pad ekki duga til pess ad koma i veg fyrir hrun bankanna.

Hrun

Eins og pegar hefur verid vikid ad haekkudu skuldatryggingaraldg & islensku bankanna & seinni
hluta ars 2007. Mdoguleikar peirra til lantoku & skuldabréfamorkudum hurfu nanast med 6llu ef
fra eru talin einstaka litil lokud Gtbod. A fjarmognunarhlid urdu innlan & mikilveagari. Likt og
bankar i 6drum I6ndum reiddu islensku bankarnir sig sifellt meira & sedlabankafjarmdgnun, i
kronum fra Sedlabanka Islands og i evrum fra Sedlabanka Evropu i gegnum dotturfélog &
evrusvaedinu. Bankarnir hurfu frd kaupum & 6drum fjarmalafyrirteekjum og hofu ad draga ar
umsvifum sinum, eins og pegar hefur verid nefnt.

Sidla sumars 2008 var hafinn undirbdningur ad dotturfélagavaedingu Gtiblds Landsbankans i
Lundinum og buist vid ad af henni yrdi fyrir lok arsins. Aform voru uppi um ad gera hid sama i
Hollandi i byrjun ars 2009. I tveimur bankanna var unnid af kappi ad pvi ad lada ad erlenda
fjarfesta til pess ad styrkja og breikka eignarhald bankanna og virtist mida allvel i peim efnum,
unnid var ad verulegri eignasolu og einn bankanna hafdi hafid alvarlega skodun a flutningi
hofudstddva sinna til Gtlanda, o.s.frv.

pa kom september. Hrun bandariska bankans Lehman Brothers markadi alger pattaskil i alpjod-
lega fjarmalakerfinu. Ymsir hafa efast um é&geti peirrar &kvérdunar bandariskra stjérnvalda ad
koma ekki i veg fyrir gjaldprot bankans pvi afleidingar pess voru sérstaklega alvarlegar, ekki
adeins i Bandarikjunum heldur einnig i alpjodlega fjarmalakerfinu. I breskri skyrslu, svo kalladri
Turner skyrslu, segir m.a. i tofluyfirliti:

! Sedlabanki fslands: Fjgrmdlastédugleiki 2008, 8. mai 2008, bls. 6
12 Sedlabanki fslands: Peningamdl 2008/2, juli 2008, bls. 3.
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Gjaldprot Lehmans eydir peirri trd ad umsvifamikil fjarméalafyrirteki séu of stor til pess
ad pau megi verda gjaldprota. Lekkun lanshafismats AIG leidir til vaxandi vedkalla sem
krefjast bjorgunaradgerda stjornvalda. Samspil Gtlanavanda, mikillar Uttektar heild-
sOluinnlana og ad nokkru smasdéluinnlana leidir til hruns Washington Mutual, Bradford &
Bingley og islenskra banka. Nanast alger lokun millibankamarkada; sterstu bankar mjog
hadir sedlabankafjarmégnun. Ovenjulegar adgerdir stjornvalda koma i veg fyrir gjaldprot
helstu banka; dkvedin yfirlysing um ad komid verdi i veg fyrir gjaldprot kerfislega mikil-
vegra banka.'®

[ lok september og snemma i oktober voru sérstaklega alvarlegar adsteedur i alpjodlegu fjar-
malakerfi. Ymsir bankar, p.m.t. storir evropskir bankar, glimdu vid storfelldan vanda sem
krafdist Ovenjulegra rédstafana af halfu stjornvalda. Segja méa ad alkul hafi rikt & alpjédlegum
fjarmalamoérkudum, frambod & lausafé var ekkert, ekki var unnt ad selja eignir, lanshefis-
einkunnir voru lekkadar sem leitt gat til pess ad endurgreidsluakvaedi lanssamninga yrou virk,
eins og geraist.

Medal afleidinga hruns Lehmans var lausafjarnaud eins islensku bankanna, Glitnis. Mikilveeg
eignasala brast. HUn var nanast fragengin og hefdi tryggt endurgreidslu skuldabréfalans sem var
a gjalddaga i oktdber og gott betur. bessi gjalddagi hafdi mjog verid undir smasja Sedlabankans
um langa hrid og m.a. i vidbunadardeetlunum hans. Sedlabankinn fylgdist grannt med undir-
badningi Glitnis fyrir endurgreidsluna en hann dugdi sem sagt ekki til. Vid vanda Glitnis beettist
ad heildséluinnlan voru tekin Gt og erlendur lanardrottinn neitadi ad framlengja lan sem radgert
hafdi verid ad velta &fram med sama hetti og adur. Rikisstjornin dkvad ad rikid skyldi verda
eigandi meiri hluta hlutafjar i Glitni og pess var vaenst ad pad leiddi til pess ad radid yrdi vid
bradalausafjavanda bankans.

Snemma i oktdber lekkudu matsfyrirteeki lanshafiseinkunnir og leiddi pad til pess ad sérstakir
endurgreidsluskilmalar i lanssamningum urdu virkir. Gridarleg dvissa & alpjédlegum mdérkudum
og smitahrif fra Glitni gerdu hinum islensku bonkunum erfitt fyrir og & endanum hrundu allir prir
storu bankarnir i fyrri hluta oktdber, s& sidasti eftir ad bresk stjornvold yfirtoku dotturfyrirteki
hans i Lundinum. A grundvelli neydarlaga sem Alpingi sampykkti ad kvoldi 6. oktober tok FME
yfir bankana prja, hvern & feetur 6drum. Samanlagt svaradi heildarefnahagur bankanna til 88% af
heildareignum islenskra banka og sparisjéda. Hlutafé i bénkunum gufadi upp, eigendur hlutafjar
i bonkunum tépudu hlutafé sinu.

Pegar bankarnir hrundu var allt kapp lagt & ad tryggja aframhaldandi 6truflad greidslufledi og
almenna bankapjénustu. EKki parf ad hafa mérg ord um ad traust a fjarmalafyrirtaekjum beid
hnekki og endurspegladist pad m.a. i mikilli eftirspurn eftir peningasedlum. Fjarhaed sedla i
umferd meira en tvofaldadist & érfaum dégum. bessi préun sneri vid eftir ad rikisstjornin gaf
yfirlysingu um ad innlan i bénkum vaeru 6rugg.

I 1j6si adsteedna ma segja ad pad gangi kraftaverki naest ad greidslukerfi virkudu eins og pau
gerdu. Nanast engar raskanir urdu i midlun greidsina innanlands. Fléskuhalsar myndudust hins
vegar i erlendri greidslumidlun, ekki sist vegna akvordunar breskra stjornvalda um ad frysta

 The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis; Financial Services Authority, London, mars
2009, bls. 27.
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eignir Landsbankans med visan til dkveda laga um adgerdir gegn hrydjuverkum o.fl.** S(
akvordun nefndi i upphafi einnig islenska rikid, Sedlabankann og Fjarmalaeftirlitid. Enginn
banki tekur &haettu & ad brjota gegn akveedum hrydjuverkalaga og ekki parf ad koma & ovart ad
verulegar truflanir urdu & midlun greidsina sem til pessa tima héfdu gengid snurdulaust fyrir sig
og farid eftir hefobundum leidum. Par med taldar eru reglulegar greidslur til Sedlabankans fra
erlendum bénkum sem hann atti vidskipti vid. Adrir en Landsbankinn voru fljétt fjarleegdir ar
akvoroun breskra stjornvalda en skadinn var skedur. bad krafdist mikilla adgerda og 6venjulegra
afskipta Sedlabankans i langan tima — samkipti vid adra sedlabanka, eftirlitsyfirvold og einstaka
banka — ad losa um stiflur i midlun greidsina til Islands. Frystingu eigna Landsbankans var ekki
lett af fyrr en um midjan jani 2009. Fra oktdber 2008 hafdi hann verid & lista breskra stjérnvalda
yfir pa sem seettu frystingu eigna, p.m.t. Al Kaida og Talibanar, Hvita Ruassland, iran, Zimbabwe
o.fl.

Eg vék &dur ad stddu bankanna sumarid 2008 og hruni peirra i kjolfar gjaldprots Lehman
Brothers. Hefdi Lehman ekki hrunid er erfitt ad segja hvad hefdi gerst. Ad lagmarki méa geta sér
pess til ad hrun islensku bankanna hefdi a.m.k. tafist og ad adgerdirnar sem unnid var ad sumarid
2008, détturfelagaveeding erlendra Utibua, styrkt eiginfjarstada med erlendum fjarfestum, eigna-
sala, flutningur hofudstédva o.s.frv. hefdu mildad afallid. bad hefdi po verid had pvi hve vel
hefdi gengid ad hrinda 6llu i framkveemd sem unnid var ad og pvi sem & eftir kynni ad hafa fylgt,
og hver framvindan hefdi ordid & alpjodlegum moérkudum ef Lehman hefdi ekki komist i prot.
Hefdu adgerdir bankanna ekki gengid eftir hefdi Gvissa trulega afram rikt um framtid peirra i
lj6si mjog skerts adgangs ad lansfé og vaxandi andstddu vid innlanaséfnun peirra i 6drum
[6ndum.

pvi hefur einnig verid fleygt af alitsgjofum ad e.t.v. hefdi verid unnt ad fa stjornvold i 6orum
I6ndum til pess ad prysta a banka i I16ndum sinum ad taka yfir einn eda tvo islenska banka i fyrri
hluta oktober. Eg efast um ad petta hafi verid raunhaefur kostur & peim tima, jafnvel pott Sedla-
bankinn hafi verid i nanu sambandi vid systurstofnanir i 6drum I6ndum a pessum tima. Allir réru
lifr6our til pess ad bjarga eigin bonkum & peim tima. Augljoslega er p6 ekki unnt ad veita
oyggjandi svor vid pessum vangaveltum. Hins vegar er alveg skyrt hve alvarlegar hamfarir ridu
yfir alpjodlegt fjarmalakerfi eftir ad Lehman praut érendid. Petta endurspegladist m.a. i drveent-
ingarfullri vidleitni stjornvalda i mérgum Iéndum til pess ad bjarga eigin bonkum eftir ad 6rlég
Lehman rédust. Margir bankar voru & heljarprom i fyrri hluta oktéber. Vid beettist alvarlegur
skortur & Bandarikjadélum utan Bandarikjanna sem krafdist sérstakra samninga bandariska
sedlabankans vid adra sedlabanka um midlun dala til peirra.™ 1 arsfjordungsriti sinu i desember
2008 gekk Alpjédagreidlslubankinn i Basel svo langt ad segja ad eftir hrun Lehman Brothers hafi
alpjodlegir fjarmalamarkadir...

..frosid og komist & nytt og alvarlegra hattustig. (...) Med lana- og peningamarkadi
nanast frosna og hratt lekkandi eignaverd stodu bankar og Onnur fjarmalafyrirteki
frammi fyrir mjog skertum adgangi ad fjarmagni og vegna mikilla tapa af véldum
lekkandi eignaverda skrapp eigid fé peirra saman.*

“Hm Treasury, London (www.hm-treasury.gov.uk); Financial Sanctions Notice: The Landsbanki Freezing Order, 8.
oktdber 2008.

B Sja m.a. Alpjédagreidslubankinn: Quarterly Review, Basel, mars 2009, bls. 47-63.

16 Alpjodagreidslubankinn: Quarterly Review, desember 2008, bls. 1.
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I sidustu skyrslu sinni um heimsbuskapinn lysti Alpjédagjaldeyrissjodurinn atburdum haustsins
2008 med eftirrfarandi ordum:

Adstaedur versnudu mjog hratt eftir érlagarika atburdi i september 2008 i kjolfar greidslu-
pbrots stors bandarisks fjarfestingarbanka (Lehman Brothers), bjorgun steersta trygginga-
fyrirteekis Bandarikjanna (American International Group, AIG), og inngrip i fjélda kerfis-
lega mikilvaegra fyrirtekja i Bandarikjunum og i Evrdpu. bessir atburdir leiddu til
mikillar haeekkunar & metinni maétadiladhettu pegar bankar stédu frammi fyrir miklum af-
skriftum, efasemdir voknudu um fjarhagslega stodu margra pekktustu fjarmalafyrirteekja
heims, eftirspurn eftir lausafé vard meiri en nokkru sinni og markadsflokt storjokst.’

Alvarlegar afleidingar greidsluprots Lehman komu m.a skyrt fram i efnahagsreikningum helstu
seélabagka heimsins sem jafnvel margfoldudust ad sterd vegna mikillar lausafjarfyrirgreidslu
beirra.!

Eg etla ekki ad fjélyrda um pad hér, enda var hdn minna ad umfangi en atburdir haustsins 2008,
en énnur bylgja gjaldprota reid yfir island i mars 2009 pegar fjarfestingarbanki og tvé minni
fyrirteeki komust prot og voru yfirtekin af stjornvoldum. Ad hluta til a.m.k. var hér um afleid-
ingar atburda haustsins ad raeda.

pegar litid er til baka og i ljési framvindunnar & alpjodlegum fjarmalamérkudum er augljost ad
islensku bankarnir voru ordnir of storir; peir attu ekki naegilega traustan heimavoll. islensk
stjornvold hofou ekki fjarhagslegan styrk til pess ad bjarga bénkunum likt og stjérnvéld i 6drum
I6ndum hafa gert hja sér. Hins vegar ma endurtaka pad sem ég vitnadi til i upphafi, p.e. ad
bankarnir steekkudu innan regluumhverfis sem sampykkt hafdi verid fyrir Evropusambands-
I6ndin. Island tilheyrir innri markadi Evropusambandsins, p.m.t. markadurinn fyrir fjarmala-
bjonustu. Allt fra arinu 1992, pegar stefnan var moétud fyrir innri markadinn fyrir vorur, pjonustu,
fjarmagn og vinnuafl hefur markmidid verid ad hann skyldi starfa sem ein heild. Hvatt var til
vidskipta og starfsemi fyrirteekja yfir landameeri. Hvergi var minnst & ad bankakerfi einstakra
landa satti steerdartakmdérkunum og beinlinis hefur verid lagst gegn fyrirstddu vid kaup erlendra
fjarfesta & innlendum bénkum. I senn ma finna deemi um 16nd par sem héfudstddvar banka eru
ad mestu leyti erlendis, sbr. Eystrasaltslondum, og um hid gagnsteda par sem heimabankar eru
umsvifamiklir { 63rum l6ndum, sbr. Lixemborg, Holland, Bretland, Danmérku og irland.™

Endurreisn

Eins og pegar hefur komid fram toku stjornvold yfir bankana pegar peir komust i prot i oktober
2008. Hverjum banka var skipt i tvennt, nyjan banka og gamlan. Nyju bankarnir samanstanda af
innlendri starfsemi og eru fjarmagnadir med innlanum. Nyju bankarnir prir voru pegar i stad
afhentir nystofnudum fyrirteekjum i eigu rikisins og settir undir nyjar stjornir. Gomlu bankarnir
byggjast & pvi sem eftir stod af einkabonkunum eftir ad nyju bankarnir hofdu verid skildir fra,
einkum erlendri starfsemi. Undir pa falla med 6drum ordum starfsemi, eignir og skuldir erlendra
Gtibda og dotturfélaga sem einkum voru fjarmoégnud med Gtgafu skuldabréfa og innlanum. 1 stad
fyrri stjorna setti FME skilanefndir yfir alla gdmlu bankana og var peim falid ad standa vérd um
eignir gomlu bankanna.

v Alpjédagjaldeyrissjédurinn: World Economic Outlook. Washington, April 2009, bls. 2.
18 Sja t.d. rit Alpjédagjaldeyrissjédsins um heimsbuiskapinn, World Economic Outlook, april 2009, bls. 41.
P a8 bessu var vikid i Fidrmdlastédugleika 2008, bls. 7.
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Yfirgripsmikio ferli var sett af stad til pess ad meta virdi peirra eigna sem fluttar voru yfir i nyju
bankana til pess ad gera peim Kleift ad setja upp efnahagsreikning. Pegar pvi ferli er lokid verdur
gefid at skuldabref til viokomandi gamla banka sem greidsla fyrir flutning eignanna til nyju
bankanna og rikid &byrgist ad eigid fé nyju bankanna verdi vidunandi. Matid var falid vidur-
kenndu alpjédlegu radgjafarfyrirteeki. Hlidstett mat fer fram & eignum gémlu bankanna i pvi
skyni ad skapa skilanefndum vidmidun f vidreedum vid krofuhafa.?

Til pess ad na skjotum tokum & adsteedum og afla alpjodlegs studnings samdi rikisstjornin um lan
fra Alpjodagjaldeyrissjoonum a grundvelli efnahagsastlunar sem hann sampykkti. Meginmark-
mid hennar voru pripeett: Ad stydja vid gengi kronunnar, ad semja agtlun i riksfjarmalum sem
midar ad sjalfbeerri skuldastodu og ad endurreisa lifvaenlegt bankakerfi. Stefnan um endurreisn
bankanna var samin i nanu samrédi vid Alpjodagjaldeyrissjodinn. Sjédurinn veitir 1an samkvaemt
samkomulaginu og i tengslum vid pad voru gerdir lanssamningar vid stjornvéld annarra landa. |
kjolfar sampykktar efnahagsastlunarinnar af halfu sjodsins var komid a vidtekum gjaldeyris-
hoftum.

I samraemi vid akvaedi samningsins vid sjodinn var samid vid finnskan sérfreeding i eftirliti med
starfsemi fjarmalafyrirtaekja, sem ég hef pegar vikio ad, um ad takast & hendur uttekt & regluverki
a fjarmalamarkadi og fjarmalaeftirliti og leggja til breytingar eftir pvi sem hann szi tilefni til.
Tillogur hans n& badi til breytinga & stjornskiplegu fyrirkomulagi malefna fjairméalamarkadarins,
b.m.t. sameining eda enn nanari samvinna FME og Sedlabankans, og breytinga & framkvemd
eftirlits. Eg rek tillogur hans ekki frekar. Skyrsla hans er opinber.?

Endurreist bankakerfi verdur mun minna og einfaldara en pad sem byggst hafdi upp i addraganda
hrunsins. Pad er nu i eigu rikisins sem hefur pad i hendi sér ad koma & hagkvaemu kerfi sem
bydur vidamikla bankapjonustu & Islandi. Skilanefndir vinna ad pvi ad leysa upp gémlu bankana.
Margir krofuhafar munu tapa miklu fé. Hve miklu verdur ekki vitad fyrr en ad nokkrum tima
lidnum. Ferlid getur tekid nokkur ar og pad etti ekki ad vera kappsmal kréfuhafa ad flyta pvi um
of. Vangaveltur hafa verid um ad einhverjir kréfuhafanna kunni ad gerast medeigendur i nyju
bonkunum.

Fyrir hond rikistjornarinnar hefur sérfredinganefnd samremt adgerdir til endurreisnar
bénkunum. Henni styrir Mats Josefsson sem adur starfadi i Alpjéoagjaldeyrissjodnum og senska
sedlabankanum og fjarmalaraduneytinu. Nefndin birti starfsasetlun i febrdar i ar par sem lyst var i
grofum dréttum tillégum ad endurreisn fjarmalakerfisins.”? Medal helstu tillagna var ad tryggja
ad bankapjonustu & Islandi sé sinnt af traustum, greidsluferum og starfhefum bénkum, til ad
studla ad endurreisn vidskiptalifsins og draga sem mest Ur neikveedum ahrifum & fyrirteeki, sem
skipta hofuomali i vidskiptalifinu, etti rikisstjornin ad ihuga ad préa stefnu um hvernig styrkja
megi vidskiptalifid og ad koma upp laga- og framkvaeemdaramma vegna uppgjéra gdmlu bank-
anna pannig ad sem mest verdmeeti naist Ur eignum peirra; einnig er mikilvaegt ad skipta
eigunum & milli lanardrottna & sanngjarnan, réttlatan og gagnsajan hatt, i samraemi vid pad sem

2% pessu ferli er m.a. lyst i minnisbladi FME: Endurskipulagning bankakerfisins, 11. desember 2009. Sja einnig
lysingu FME a verdmatsferli eigna og skulda nyju bankanna, 24. april 2009.

2 Skyrsla Kaarlo Jannari sem pegar hefur verid vitnad til.

22 Nefnd um endurreisn fjarmalakerfisins: Starfsazetlun nr. 1, 5. febrdar 2009, birt 4 heimasidu
forsaetisrdduneytisins.
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gerist best i alpjodavidskiptum. Pa ihugi rikisstjornin ad koma & fét sjalfstedu eignarhalds-
fyrirtaeki er fari med eignarhlut rikisins i bonkunum, m.a. til pess ad tryggja faglega og gagnsaja
medferd hlutabréfa rikisins. Einnig sé naudsynlegt fyrir rikisstjornina ad ihuga hvernig best sé ad
haga eignarhaldi & bonkunum i framtidinni. pa er lagt til ad reglur og eftirlit verdi sambaerilegt
vid pad sem best gerist & alpjodavettvangi og ad almenningur verdi upplystur reglulega um
adgerdir til endurreisnar bankakerfisins.

Afleidingar

Hrun bankanna i oktober 2008 afhjupadi bresti i regluverki Evropusambandsins og er liklegt ad
vegna pess 0g annarra atvika i Evropu og annars stadar verdi gerdar breytingar & pvi. Sérstaklega
var vikid ad pessu badi i skyrslu de Larosiere hdpsins og i Turner skyrslunni sem pegar hefur
verid vitnao i.

I de Larosiere skyrslunni segir:

Nuverandi ferli og adferdir til pess ad draga i efa (e. challenge) akvardanir eftirlits-
yfirvalda einstakra landa hafa synt sig ad vera 6fullnegjandi; t.d. frumsteedar jafningja-
athuganir (peer review) sem verid er ad proa & pridja stigi reyndust arangurslitlar. Sem
stendur (og par til skipulégd hefur verid framkveemd eftirlits i 6llu Evrépusambandinu og
henni hrundid i framkvemd) verdur afram ad mest leyti studst vid mat og akvardanir
heimaeftirlita. Petta er sérstaklega mikilveaegt pegar fjarmalafyrirteeki teygja starfsemi sina
til annarra landa en heimalandsins. Eins og i tilviki islensku bankanna getur petta skapad
mikla &hettu i 6drum I6ndum en pvi par sem eftirlitid er stadsett. Samt hafa eftir-
litsyfirvold i gistirikinu takmarkada moguleika 4 ad draga i efa akvardanir eftirlits-
yfirvalda heimarikja fjarmalafyrirteekjanna.

Kreppan & fjarmalamarkadi hefur synt ad rikjandi skipulag innlanstrygginga i adildar-
I6ndum Evrépusambandins ol i sér mikinn veikleika i reglunum.?

[ Turner skyrslunni segir:

Hrun Landsbankans i oktober 2008 vekur mikilveegar spurningar sem varda eftirlit med
starfsemi bankaltibla & innri markadi Evrousambandsins og um videigandi fyrirkomulag
innlanstrygginga.(...) Gjaldprot Landsbankans afhjapar pess vegna veikleika i gildandi
fyrirkomulagi innri markadarins fyrir smasélustarfsemi banka. Innlanseigendur i einu
landi (eda rikisstjorn pess) eru berskjoldud fyrir hruni banka i 6dru landi ef heimalandid
hefur ekki naga burdi til pess ad tryggja fjarhagslega stédu banka eda fjarmalalega getu
og vilja til pess ad bjarga banka ef innlanstryggingin er lag og ekki fjarmognud.
Heimildir til pess ad reka Utiba, a.m.k. eins og peer na nu til starfsemi Gtibla i sma-
s6lubankastarfsemi krefjast pvi endurskodunar.®*

Pvi er sem sagt haldid fram ad hrun islensku bankanna syni ad eftirlits- og regluverk Evropu-
sambandsins hafi brugdist. Ad lagmarki hafi pad afhjupad veikleika kerfisins. Daemi er tilskipun
Evropusambandsins um innlanstryggingar sem segir ekki med Oyggjandi heetti ad riki beri
abyrgd & tryggingu innlana. HUn etti ad vera a abyrgd bankanna sjalfra. Tilskipunin segir adeins

2 Skyrsla de Larosiere nefndarinnar, bls. 40 og 34.
* Turner skyrslan, bls. 38.
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ad riki skuli koma & fot innlanstryggingakerfi. bau purfa ekki ad vera fjarmégnud og morg eru
bad alls ekki. Tilskipunin vikur ekki ad abyrgd rikis & skuldbindingum kerfisins og alls ekki i
tilviki kerfishruns. ,,Vidurkennt er ad innlanstryggingakerfum er ekki &tlad né hafa pau getu til
bess ad taka 4 kerfishruni. % islenska innlanstryggingarkerfid uppfyllti skilyrdi tilskipunarinnar.
Likt og i mérgum 6drum léndum var islenski sjodurinn einkasjodur med takmarkad eigio fé par
sem bankarnir skuldbundu sig til pess ad leggja honum til fé pegar hann pyrfti & pvi ad halda.

Uppgjor trygginga innlana i erlendum atibdum islenskra banka reyndist i vissum tilvikum vera
einstaklega erfitt vidfangs. Samningur var gerdur vid stjornvold i Bretlandi og Hollandi i jani
2009 um uppgjor trygginga, veentanlega i samreemi vid akvaedi tilskipana Evropusambandsins en
b6 pannig ad rikid abyrgist ad innlanstryggingasjodurinn geti greitt skuldbindingar sinar. pessi
samningur kann ad verda fordemisgefandi fyrir Evropu i peim skilningi ad akveedi innlanstrygg-
ingatilskipunarinnar eru talkud pannig ad pau feli ekki adeins i sér skuldbindingu um ad koma &
fot tryggingakerfi heldur einnig rikisabyrgd & skuldbindingum pess (pb.m.t. i kerfisafalli) pott pad
sé ekki &skilio med beinum heetti i tilskipuninni. Formadur islensku sendinefndarinnar ordadi pad
svo i vidtali eftir ad samningurinn var undirritadur ,,ad ef reikningarnir hefou ekki verid gerdir
upp pa hefdi allt innstedutryggingakerfid i Evropu hugsanlega hrunid. Vid erum i rauninni ad
bera burt syndir heimsins...«.%°

Afleidingar bankahrunsins fyrir islenska pjodarbdid eru alvarlegar og traust islands & al-
pjéoavettvangi beid hnekki. Fyrir hrun voru hreinar skuldir rikisins mjog lagar og hreinar
erlendar skuldir engar. I kjdIfar hrunsins verdur pad hins vegar mjog skuldugt. Hluti samningsins
vid Alpjodagjaldeyrissjodinn felur i sér motun rikisfjarmalastefnu til nokkurra ara sem midar ad
sjalfbeerri skuldastddu. Petta leidir dhjakveemilega til mikils nidurskurdar & Gtgjoldum par sem
tekjur hafa skroppid verulega saman. Gengi kronunnar sem hafdi leekkad verulega fyrir hrun
leekkadi enn frekar sem leiddi til mjog aukinnar verdbolgu. Atvinnuleysi jokst hratt Gr nanast
engu i yfir 9%. Samkveamt sidustu spa Sedlabankans®’ dregst landsframleidsla saman um 11% ad
raungildi i ar, einkaneysla um nanast fjéroung og fjarfesting um 45%, allt fr& mjog hau stigi eftir
uppsveiflu sidustu ara. Atvinnuleysi verdur yfir 9% i ar og geeti ordid 11% a neesta ari adur en
bad leekkar a ny. Vidskiptahallinn nanast hverfur i ar, jafnveegi verdur & nasta ari en sidan af-
gangur 2011. Eftir ad hafa ndd hadmarki i 18% & 12 manudum til janGar 2009 hefur dregid ar
verdbolgu og var hun um 12% & 12 manudunum til jani 2009. Morg I6nd glima vid gridarlegan
efnahagsvanda i ar og 6venju mikinn samdratt landsframleidslu. Mjog mikilveegt verdur fyrir
endurreisn islensks efnahagslifs ad alpjodahagkerfid rétti fljott ar kutnum. pvi fyrr og hradar sem
pad gerist peim mun betra fyrir islenskt pjédarbu.

Alyktanir )
Draga méa saman nokkrar alyktanir af reynslu Islands med eftirfarandi haetti:

o Alpjodlegar adsteedur skdpudu mjog ovenjuleg skilyrdi fyrir banka og gridarlegt frambod
lausafjar a fageetum kjérum leiddi til pess mat & ahaettu raskadist verulega.

% Franski sedlabankinn: The functions and organization of deposit guarantee schemes: The French experience,
Paris 2000, bls. 179-180.

2 Morgunbladid 8. juni 2009.

%’ peningamak 2009/2, mai 2009
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e slensku bankarnir voru ordnir of storir i 1josi pess hver framvindan vard & alpjoda-
morkudum og agalla i alpjodlegu regluverki; ekki gafst tom til pess ad peir needu ad laga
sig ad nyjum raunveruleika.

e AGdild islands ad innri markadi Evrépusambandsins felur i sér ad FME byggir starfsemi
sin a [l6gum, reglum og starfsadferdum Evropusambandsins og starfar med sama hetti og
systurstofnanir i Evropusambandslondunum.

e Takmarkanir a moguleikum bankanna i upphafi til pess ad nyta sér heinildir sem folust i
EES adildinni hefdu e.t.v. verid éruggasta leidin til pess ad koma i veg fyrir hrun peirra.
Hins vegar ma deila um hvort petta hefdi verid politiskt gerlegt og hvort pad hefdi sam-
rymst skuldbindingum islands skv. EES samningnum. /Eskilegt veeri ad EES regluverkid
gerdi adildarlondunum Kleift ad takmarka rikar heimildir fjarmalafyrirteekja sem felast i
svo kolludum Evrdpupassa.

e Strangari eiginfjarkrofur snemma i Gtrasarferlinu hefdu e.t.v. styrkt vidnamsprott bank-
anna en hefdu ad 6llum likindum reynst politikst erfidar i framkveemd auk pess sem efast
méa um ad peaer hefdu komid i veg fyrir hrun bankanna sl. haust.

e Samvinna Sedlabankans og FME var mjog mikilveeg. M.a. er kvedid & um hana i sam-
starfssamningi stofnananna.”® Rikistjornin hefur hafid athugun & pvi hvort sameina skuli
FME Sedlabankanum eins og Karrlo Jannéri lagdi til i skyrslu sinni.

o Vidlagazfingar reyndust gagnlegar, badi innlendar og vidlagazfing norrenna og
baltneskra stjornvalda haustid 2007. P4 var fengur ad radgjof erlendra sérfreedinga.

e Samstarf eftirlitsstofnana a milli landa er mikilvaegt og pétttaka i Evropusambands-
samstarfi & svidi eftirlits med fjarméalastarfsemi var gagnleg, badi efnislega og til pess ad
koma & og vidhalda persénulegu sambandi.

e Stjornsysluleg stada fjarmalageirans verdur ad vera skyr og vel skipldgd. Rikisstjornin
hefur hafid undirbuning breytinga, ad hluta til a.m.k. samkvemt &bendingu Kaarlo
Jannari.

e Samstarf Sedlabankans vid adra sedlabanka er mjog mikilveaegt, einkum pa norraenu.
Samstarf peirra er m.a. reist & samkomulagi frd 2003 um vidbrogd vid fjarmalaafalli i
banka sem starfar i fleiri en einu rikjanna® auk vidtekrar samvinna & nanast 6llum
svidum.

e Videigandi 16ggjof parf ad vera til stadar til pess ad stjérnvold geti gripid snemma inn i
starfsemi fjarmalafyrirtaekis eda atvik a fjarmalamarkadi.

e Vettvangskannanir i fjarmalafyrirteekjum eru mikilveegar til pess ad afla upplysinga en
einnig sem forvarnaradgerd; leggja verdur aherslu a eftirlit med Gtlanagedum, stérum
aheettuskuldbindingum, lanum til vensladra lanpega og 6dru pess hattar og framfylgja
verdur af festu takmorkunum a eignarhaldi og sampjoppun pess.

e Virk stjorn er afar mikilveeg ef/pegar afall dynur yfir, til pess ad samhaefa adgerdir stjorn-
valda og tryggja mikilveega og virka midlun upplysinga baedi inn & vid og Gt a vid.

o EkKki verdur gert of mikid ar mikilveegi pess ad greidslu- og uppgjorskerfi séu areidanleg,
sérstaklega a afallatimum. Innlend greidslukerfid stédust araunina i oktober 2008 og
sidar. Vidlagaadatlanir purfa ad vera til stadar og saeta sifelldri endurskodun.

o Fjarmalaeftirlit verdur jafnan ad hafa nagan starfskraft og fjarmuni i samremi vid hlut-
verk sitt.

%8 Birtur 4 heimasidum beggja stofnana.
%% Birt 4 heimasidum allra norraenu sedlabankanna.
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e Heildarstefnan i efnahagsmalum verdur ad vera 6gud og vel samreemd og i godu jafn-
veegi. Of miklar byrdar voru lagdar & peningastefnuna frad 2003 & medan rikisfjarmala-
stefnan var of slok og launahakkanir of miklar. Ojafnveegi i efnahagsmalum studladi ad
pvi ad grafa undan fjarmalalegum stodugleika. Greining & pjodhagslegum forsendum
fjarmalastodugleika er mikilveegur hluti heildarmats & styrk fjarmalakerfisins og efna-
hagslegum stodugleika almennt.

Alyktanir fra alpjolegum sjonarhdli eru ekki bundnar sérstaklega vid island eins og endur-
speglast i alpjédlegum einkennum og alvarleika vandans og peirri gridarlegu vinnu sem fram
fer @ margs konar vettvangi vid ad greina pad sem gerdist og ad undirbua breytingar & 16gum,
reglugeroum og starfsadferoum. Flestir virdast sammala um ad lagfera verdi vidteka
kerfisbresti, eins og m.a. er bent & i skyrslu de Larosier nefndarinnar og i Turner-skyrslunni.
petta tekur m.a. til endurskodunar & innlanstryggingum i Evropu, ekki sist i ljési afleidinga
hruns islensku bankanna. pa parf ad endurskoda hlutverk fyrirteekja sem meta lanshafi. Eg
mun ekki fara fleiri ordum um pessi atridi enda mikid til af upplysingum um pau 6ll, m.a. i
skyrslum sem ég hef pegar vitnad til.

Stjoérnendur banka geta eflaust dregio margar alyktanir af reynslu islensku bankanna en peer
eru ekki bundnar sérstaklega vid pa. Reynsla peirra var a marga lund apekk pvi sem gerdist i
bénkum i 68rum 16ndum, stérum og smaum. Mikilveegast er ad hafa gdoa stjorn & ahaettu.

I skyrslu sinni rekur Kaarlo Jannéri einnig alyktanir sem draga ma af reynslu Islands.

,, Eftirkost“

Ekki parf ad koma a 6vart ad hrun islensku bankanna leysti mikla reidi dr ledingi, leiddi til
undrunar yfir uppljéstrunum um pad sem virdist hafa verid séun og vafasom idja, jafnvel
stjornunarbrestir i bénkunum, leitar ad syndaselum, tidra motmela og krafna um afsdgn
rikisstjornar og embattismanna. Rikisstjornin sem komst til valda eftir kosningar til Alpingis
vorid 2007 for fra i januar sl. pegar annar stjérnarflokkanna dro sig Gt ur henni, minni-
hlutastjérn tok timabundid vid voldum og bodadi pegar til kosninga sem efnt var til i lok
april. Rikisstjornarflokkarnir fengu meirihluta & pingi og myndudu nyja rikisstjorn. |
névember 2008 setti Alpingi & laggirnar ranséknarnefnd sem falid var ad grafast fyrir um
orsakir hrunsins og skyldi han skila skyrslu fyrir lok oktéber 2009. Stofnad var embaetti sér-
staks saksOknara sem rannsaka skyldi moguleg légbrot i bdnkunum. Stjérn og forstjori FME
voru pvingud til pess ad segja af sér i lok janGar. I mars sampykkti Alpingi frumvarp
rikisstjornarinnar til laga um breytingu & 16gum um Sedlabankann sem fol i sér ad akveedi
laganna um priggja manna bankstjérn viku fyrir nyjum akvedum um einn bankastjéra, einn
adstodarbankastjora og peningastefnunefnd. Bankastjori og adstodarbankastjori voru settir til
bradabirgda par til gengid hefdi verid fra framtidarskipun i embeettin.

pétt mérgum hafi pott allar pessar breytingar naudsynlegar fylgdi sa béggull skammrifi ad
endurreisnarferlid flaektist og tafdist, par med talinn undirbaningur endurreisnar bankanna og
motun stefnunnar i rikisfjarmalum til nastu ara.

pegar afall a bord vido pad islenska ridur yfir er atburdarasin mjog hréd. Storar og smaar
akvardanir parf ad taka mjog hratt, vidbragdstiminn er mjog skammur. pegar fra lidur kemur

14



Vidauki 11 - Ingimundur Fridriksson RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

sidan i ljos ad ekki minnast allir einstakra atburda & sama hatt, minni manna er mismunandi
og ymsir sja hlutina fra olikum sjonarhélum. Pa kunna sumir ad kjosa ad halda fram
akvedonum soguskyringum frekar en 6drum. Med timanum, pegar tilfinningar roast eda dofna,
ma e.t.v. buast vid pvi ad hlutlausari greining geti farid fram a fjarmalakreppunni en liklegt er
ad moguleg sé & fyrstu manudunum eftir hrun.

Lokaord

Audvelt er ad vera vitur eftir & Veantanlega hefdu allir sedlabankar og fjarmalaeftirlit i
heiminum kosid ad hafa hagad ymsu med 6drum hatti en gert var & sidustu arum. Eg hef
begar vitnad i ord Kaarlo Jannari par sem hann segir ad Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitio
hafi reynt ad vara vid, en pad verid of seint og ekki n6g og vafasamt ad pessar stofnanir
hefdu getad stodvad framvinduna jafnvel pott peer hefou haft til pess vald. Mjog er tekist a
um petta og um afstddu stjdrnvalda til fjarmalageirans a Gtpensluskeidi hans.

Islensku bankarnir nyttu sér i rikum maeli teekifaerin sem budust med samspili laga- og reglu-
gerdarakveaeda ESB og dvenjulegra adsteedna & markadi. Islensk stjornvéld brugdust vid fram-
vindunni med svipudum heetti og stjérnvold ymissa annarra landa og med peim hatti sem
blast matti vid, p.e. med pvi ad virkja og styrkja vidbunad sinn, radfeera sig vid adra og leita
eftir radgjof sérferdinga og med pvi ad hvetja bankana til pess ad draga Gr umsvifum sinum
og laga sig ad gerbreyttum adstedum. Vegna hlutfallslegrar steerdar sinnar voru islensku
bankarnir vidkveemari fyrir andbyr en margir adrir bankar, ad ekki sé minnst & hamfarir
sidasta ars sem skoku undirstodur hins alpjodlega fjarmalakerfis. Eftir a ad hyggja hefdi verio
radlegt af stjornvéldum ad gripa inn i framvinduna af afli & fyrri stigum. Pvi er hins vegar
vandsvarad hvenaer hefdi verid rétti timinn til pess og hvernig hefdi att ad gera pad. bad a
lika vid um hvort pad hefdi verid politikst gerlegt og i samremi vid alpjodlegar skuld-
bindingar.

Ofarir Lehman Brothers leiddu til hruns islensku bankanna i oktéber 2008. Omégulegt er ad
geta sér til um hve lengi peir hefou getad starfad hefdi Lehman ekki komist i prot og hvort
vidleitni peirra til pess ad bjarga sér, med hvatningu stjérnvalda, med styrkari eigendahdpi,
détturfélagavaedingu atibua og flutningi hofudstddva til Gtlanda auk eignasdlu og minnkandi
umsvifa og vidbotaradgerda hefdi skilad arangri og gert peim kleift ad starfa afram. Vonir
stodu til pess ad ef aform peirra gengju eftir myndu framtidarhorfur bankanna vaenkast
verulega. An markvissra adgerda hefdu bankarnir hins vegar trilega lent i alverlegum vand-
reedum eins og adstedur voru a alpjodamdorkudum, jafnvel pott Lehman hefdi ekki ordio
gjaldprota.

Hrun bankanna i oktéber 2008 leiddi til mjog alvarlegrar fjarmalakreppu. Freejum hennar var
s4d & skeidi mjog hrads vaxtar bankanna. bau fengu rausnarlega skammt af aburdi pegar
skyndilega urdu straumhvof & markadi & midju ari 2007 i kreppu sem nadi hamarki i
september og byrjun oktober 2008. Eftir a ad hyggja hefdi hugsanlega matt koma i veg fyrir
hrunid, en jafnvel pegar horft er til baka er ekki augljost hvad nakvemlega stjornvold hefou
att ad gera og hvenar, annad en ad draga eda takmarka gildistoku ESB/EES laga og reglu-
gerda um fjarmalamarkadinn. Framvindan syndi ad innan pess ramma er naudsynlegt ad hafa
mdoguleika til pess ad hefta voxt banka. Sérstaklega a petta vid um minni 16nd. Steerd fjar-
malakerfa verdur ad samrymast sterd hagkerfis heimalandsins. islensku bankarnir voru of
metnadarfullir i Utrds sinni og vexti, of kappsamir og of fusir til pess ad taka ahaettu. Ad auki
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voru ymis onnur islensk fyrirteeki of samofin bonkunum og helstu eigendum peirra. Bank-
arnir baru hins vegar sjalfir megin abyrgdina & 6rlégum sinum. Eins og fram kom i skyrslu
Janndris og pegar hefur verid vitnad til gerdu peir steerstu mistokin sjalfir med pvi ad hrifast
med alpjédlegum straumum og ad gleyma pvi ad ekki er unnt ad sigra heiminn an pess ad
hafa 6fluga heimahofn og fjarhagslegan grunn. Bankarnir nutu vidteks pdlitisks studnings
eins og pegar hefur verid rakid. Vegna sterdar sinnar er lika mogulegt ad peir hafa haft meiri
ahrif en godu hofi gegndi. Eg minni 4 ord Jannaris um ad upp & adstu stig studdi pjodin
bankana og dadist ad peim.

Eg hef leitast vid ad draga upp eins hlutlausa mynd af hruni islensku bankanna og mér hefur
verid unnt sem fyrrverandi bankastjora i bankastjorn Sedlabankans. Eg hef einnig leitast vid
ad syna ad stjornvold voru ekki keru- eda sinnulaus og ad pau brugdust med margvislegum
heetti vid framvindunni, vidlagaadgerdir voru hafnar og hertar, pryst var & bankana ad draga
ar umsvifum og ad laga starfsemi sina ad breyttum heimi. betta endurspeglast m.a. i skyrslu
Kaarlos Jannari. bvi midur skiludu pessar adgerdir ekki arangri i teeka tid og island glimir na
vid eftirkdst hrunsins.

Ymsar heimildir sem studst var vid:

Alpjodagjaldeyrissjodurinn: Ymsar skyrslur um island; sérstaklega Report on Iceland’s Request
for Stand-by Arrangement, November 15, 2008; Iceland: Financial System Stability Assessment
— Update, December 8, 2008; og Iceland-2007 Article IV Consultation, Concluding Statement,
June 11, 2007.

Alpjéoagjaldeyrissjodurinn: Skyrsla um alpjédlegan fjarmalastodugleika (Global Financial
Stability Report), Washington, april 2006 og april 20009.

Alpjodagjaldeyrissjédurinn: Heimsbuskapurinn (World Economic Outlook), Washington, april
2009.

Bank for International Settlements, Basel: Quarterly Review, desember 2008 og mars 2009.

Banque de France: The functions and organization of deposit guarantee schemes: the French
experience; Commisions bancaire 2000 Annual report (juni 2001).

Fjarmalaeftirlitid: Endurskipulagning bankakerfisins, 11. desember 2008; og Lysing &
verdmatsferli eigna og skulda nyju bankanna 24. april, 2009.

G-20 Working Group 1: Enhancing Sound Regulation and Strengthening Transparency, Final
Report, March 25, 2009.

Ingimundur Fridriksson: Addragandi bankahrunsins i oktdber 2008, Sedlabanki islands, 6.
febraar, 2009.

Ingimundur Fridriksson: Islenskur pjodarbiskapur og fjarmalakerfi i april 2008, Sedlabanki
Islands 24. april, 2008.
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Kaarlo Jannéri: Report on Banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and
future, 30. mars, 2009.

Morgunbladid 8. juni 2009.

Nefnd um endurreisn fjarmalakerfisins: Starfsaeetlun nr. 1, 5. febrdar 2009.

Report of the high-level group on financial supervision in the EU, styrt af Jacques de Larosiére;
Brissel, 25. febraar 2009.

Sedlabanki Islands: Peningamal 2008/2; juli 2008 og 2009/2, mai 2009.
Sedlabanki Islands: Fjarmalastddugleiki 2005, 2006, 2007 og 2008.

The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis; Financial Services
Authority, London, mars 2009.
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Fylgiskjal 3

Ingimundur Fridriksson:

Hrun islensku bankanna og samskipti vid stjornvéld { 6drum rikjum*

Eg pakka skipuleggjendum radstefnunnar fyrir ad hafa bodid mér ad taka patt i henni og fjalla
um hrun islensku bankanna 2008 og samskipti vid stjornvold i 6drum rikjum. bessi hluti
radstefnunnar ber yfirskriftina Cross-border bank resolution. Eg mun fjalla nokkud um
addraganda bankahrunsins og vikja sidan ad samskiptum vid énnur 16nd fra vidara sjénarhorni
en vardar adeins uppgjor bankanna. Skylt er ad geta pess ad ég hef ekki komid nalaegt drlausn
islensku bankakreppunnar sidan i byrjun febriar 2009. b hef ég starfad utan Islands fra midju
ari 2009.

Addragandi

Eftir ad einkavaedingu islenskra banka lauk snemma & pessum aratug toku peir ad steekka mjog
hratt. Sérstaklega jokst starfsemi peirra hratt & erlendri grundu. peir keyptu fjarmalafyrirteeki i
6drum I6ndum, opnudu Gtiba og juku erlend umsvif sin fra hofudstodvunum i Reykjavik. Hradur
voxtur peirra gerdist i skjoli adildar Islands ad Efnahagssveedi Evropu (EES). A grundvelli
hennar tilheyrir island innri markadi Evropusambandsins (ESB). Samkvaemt pvi bar Islandi ad
skapa fjarmalakerfi sinu laga- og regluumgjord a grundvelli tilskipana ESB. Starfsleyfi islenskra
banka nadi ekki adeins til umsvifa & islandi heldur i 6llum adildarlondum EES samningsins. beir
fengu svo kalladan Evrépupassa sem heimiladi peim ad opna og reka utibu hvar sem er a EES
sveedinu. beir nutu sému réttinda og héfou somu skyldur og bankar a 6llu EES svadinu.
Fjarmalaeftirlitid (FME) byggdi starfsemi sina & evropskum I6gum, reglum og starfsadferdum.
Dotturfyrirteeki lutu eftirliti fjarmalaeftirlita i 16ndunum par sem pau voru starfraekt en Gtiba lutu
einkum eftirliti islenska Fjarmalaeftirlitsins (FME).

Evropsk laga- og regluumgjord ein og ser skyrir po ekki hradan voxt bankanna. Adstedur a
alpjédlegum fjarmalamdérkudum voru afar venjulegar. Frambod lansfjar var nanast 6takmarkad
0g vextir laegri en peir hofdu verid i 100 ar. [ skyrslu Sedlabanka islands um Fjarmalastodugleika
2009 sagdi m.a.. ,,Odrum pradi voru bankarnir pétttakendur i alpjodlegri atburdards sem
motadist af dvenjulegum adsteedum i heimsbuskapnum.“ [ leit sinni ad abatasamri fjarfestingu
sottust fjarfestar eftir skuldabréfum sem gafu nokkud i adra hond, p.m.t. skuldabref islenskra
banka. Matsfyrirteeki fylgdust mjég grannt med bonkunum og gédar lanshafiseinkunnir greiddu
mjog fyrir lantbkum bankanna a skuldabréfamarkadi. Snemma ars 2007 haekkadi Moody’s
lanshaefiseinkunn islensku bankanna i hesta flokk (Aaa) um nokkurra manada skeid. A

! Lausleg pyding a erindi sem tekid var saman fyrir rddstefnu SUERF, CEPS og Belgian Financial Forum Conference
um Crisis Management at Cross-Roads sem haldin var i belgiska sedlabankanum i Brissel 16. névember 2009. Stytt
Utgafa var flutt & radstefnunni. Hofundur er fyrrverandi bankastjori i Sedlabanka islands en starfar nd sem radgjafi i
norska sedlabankanum (Norges Bank). Efni erindisins tengist @ engan hatt vidfangsefnum héfundarins i norska
sedlabankanum. Eirikur Gudnason, Jon b. Sigurgeirsson, Lilja Alfredsddttir, Sigridur Logadéttir and Trygg