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 Samkvæmt 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008 skal rannsóknarnefnd Alþingis einnig 

leggja mat á hverjir beri að hennar mati ábyrgð á mögulegum mistökum og hverjir kunni að 

hafa sýnt af sér vanrækslu í starfi við framkvæmd laga og reglna um fjármálamarkaðinn og 

eftirlit með honum og þá innan þess ramma sem starfi rannsóknarnefndarinnar er markaður 

í lögum. Í athugasemdum með 1. gr. frumvarps þess er varð að lögum nr. 142/2008 er tekið 

fram að með þessu færist sjónarhorn rannsóknarinnar að einstaklingum og þætti þeirra í 

töku einstakra ákvarðana. Spurt sé hver tók tilteknar ákvarðanir eða hver átti að bregðast við 

upplýsingum sem lágu fyrir. Þessum spurningum þurfi bæði að svara út frá því hvað gerðist 

í raun svo og út frá reglum um valdbærni.1 Eins og áður sagði skal rannsóknarnefndin 

samkvæmt 13. gr. laga nr. 142/2008 gefa þeim einstaklingum sem ætla má að orðið hafi á 

mistök eða hafi orðið uppvísir að vanrækslu í starfi, í framangreindum skilningi, skriflega 

grein fyrir afstöðu sinni og skal nefndin veita viðkomandi hæfilegan frest til að gera skriflega 

athugasemd við þessi atriði. Þetta ákvæði á einvörðungu við um þá einstaklinga sem 

nefndin telur að kunni að bera ábyrgð á svo alvarlegum athöfnum eða athafnaleysi að hún 

telji rétt að heimfæra það undir „mistök eða vanrækslu“ í skilningi 1. gr. laganna eins og 

skýra ber hana með hliðsjón af framangreindum lögskýringarsjónarmiðum. Í skýrslu 

nefndarinnar kann því eftir atvikum að verða fjallað um fleiri atriði vegna starfa yðar sem 

seðlabankastjóri sem nefndin telur aðfinnsluverð þótt nefndin telji þau ekki falla undir 

hugtökin „mistök eða vanrækslu“ í framangreindri merkingu laganna. Nefndin tekur fram 

að við mat á því hvaða atriði í störfum yðar, athafnir eða athafnaleysi, kunni að falla undir 

„mistök eða vanrækslu“ í framangreindum skilningi, og yður er hér gefinn kostur á að senda 

nefndinni athugasemdir um, hefur nefndin sérstaklega horft til hvað telja megi að hafi öðru 

fremur haft þýðingu í aðdraganda og um orsakir að falli bankanna og afleiðingar þeirra 

atburða.   

 Þau atriði sem yður er hér með veitt tækifæri til að koma að skriflegum 

athugasemdum um í samræmi við 13. gr. laga nr. 142/2008 lúta að störfum yðar sem 

seðlabankastjóri og þar með hluta af bankastjórn Seðlabanka Íslands. Samkvæmt þágildandi 

23. gr. laga nr. 36/2001 sátu þrír bankastjórar í bankastjórninni. Einn þeirra var formaður 

bankastjórnar en tekið var fram að bankastjórnin bæri ábyrgð á rekstri bankans og færi með 

ákvörðunarvald í öllum málefnum hans sem ekki væru falin öðrum í lögunum. Nánari 

ákvæði um starfshætti bankastjórnarinnar voru í lögunum. Nefndin vísar jafnframt til þess 

að við skýrslutöku fyrir nefndinni var  rætt við yður um mörg af þessum atriðum. 

 

III. 

1. 

Þegar virt er bréf það, sem Seðlabanki Íslands sendi Fjármálaeftirlitinu 13. nóvember 2007 

um veðlán Icebank, má draga þá ályktun að stjórn Seðlabanka Íslands hafi verið orðið ljóst í 

nóvember 2007 að íslensku bankarnir væru farnir að stunda það í ríkum mæli að gefa út 

óvarin skuldabréf sem síðan voru seld öðrum fjármálafyrirtækjum, einkum Icebank, sem 

                                                           
1 Alþt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076. 
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aftur notuðu skuldabréfin sem veð til þess að afla sér lána frá Seðlabanka Íslands. Með 

slíkum viðskiptum fóru fjármálafyrirtækin í raun í kring um þá reglu Seðlabankans um að 

lán séu ekki veitt gegn veði í eigin skuldabréfum fjármálafyrirtækis. Þrátt fyrir þessa 

vitneskju verður hvorki séð að Seðlabanki Íslands hafi spornað við slíkum veðsetningum né 

reynt að afla sér traustari veða. Samtímis urðu minni fjármálastofnanir stórir lánadrottnar 

stóru bankanna þriggja, með þeirri áhættu sem því fylgdi. 

Það var ekki fyrr en 17. júlí 2008 að Seðlabanki Íslands virtist loks ætla að bæta 

veðstöðu sína. Hann sendi bönkunum samhljóða bréf þar sem m.a. sagði: „Seðlabankinn þarf 

að huga að gæðum veðbókar sinnar, eignadreifingu og mótaðilaáhættu gagnvart hverju 

fjármálafyrirtæki fyrir sig. Nú er svo komið að bregðast þarf við. Ekki er eðlilegt að 

fjármálafyrirtæki geti með skuldabréfaútgáfu sín á milli stýrt lausafjárfyrirgreiðslu 

Seðlabankans.“ Því næst segir í bréfinu: „Frá og með 17. júlí verða að engin ný óvarin 

skuldabréf á innlend fjármálafyrirtæki samþykkt veðhæf nema að undangenginni sérstakri 

athugun. Sett verða fjárhæðamörk á hvern útgefanda fyrir sig og fjármálafyrirtækjum gefinn 

ákveðinn tími til að laga sig að breyttum reglum. Seðlabankinn mun einnig breyta reglum 

um veð til þess að auðvelda fjármálafyrirtækjum notkun varinna skuldabréfa í viðskiptum 

við bankann.“ Ekki verður séð að þeirri stefnubreytingu Seðlabankans sem sett er fram í 

bréfinu hafi í raun verið fylgt eftir að nokkru ráði.  

Í skýrslutöku fyrir rannsóknarnefnd Alþingis 7. ágúst 2008 sagði Davíð Oddsson að 

ekki hefði verið hægt að loka á þessi veð þar sem fréttir um slíkt hefðu orðið bönkunum að 

falli. Einnig sagði hann að Seðlabankinn hefði „þá þurft að margfalda starfsfólkið ef við 

hefðum ætlað að fara að skipta út bréfum“. Jafnframt sagði hann að bankarnir hefðu ekki átt 

neitt annað til að leggja inn: „Bankarnir áttu þá ekkert til [..] bankarnir voru að deyja.“ Að 

lokum sagði Davíð Oddsson að meginástæðan fyrir þessum fyrirgreiðslum „[hefði verið] sú 

að við vildum í heimagjaldmiðlinum veita sömu fyrirgreiðslu við þessar erfiðu aðstæður – 

krafan var alls staðar sú, yfirlýsingar ríkisvalds alls staðar var sú að það yrði allt gert sem 

hægt væri til að styðja við bakið á bankakerfinu, alls staðar í heiminum […] “  

Heimild Seðlabankans til að veita lánastofnunum lán með kaupum á veðbréfum er 

samkvæmt  7. gr. laga 36/2001 bundin því skilyrði að þau séu veitt gegn tryggingum sem 

bankinn metur gildar. Um ábyrgð á skuldbindingum Seðlabankans er mælt fyrir um í 2. mgr. 

1. gr. sömu laga. Minnt skal á að bankastjórn Seðlabankans hafði frá því snemma árs 2008 

lýst fyrir ráðherrum úr ríkisstjórn áhyggjum af alvarlegri stöðu íslensku bankanna og átti 

aðild að samráði stjórnvalda um fjármálastöðugleika og viðbúnað þar sem ítrekað voru lögð 

fram og fjallað um gögn, m.a. frá Seðlabankanum, um nauðsyn þess að gerð yrði 

viðbúnaðar- og aðgerðaáætlun vegna þess hvernig horfði um stöðu íslensku bankanna. Við 

mat á því hvort Seðlabanka Íslands hefði getað aflað betri veða án þess að slíkt hefði farið í 

hámæli og valdið falli bankanna, verður ekki fram hjá því litið að Seðlabanki Evrópu og 

Seðlabanki Lúxemborgar gerðu ítrekaðar breytingar á veðkröfum vegna lánveitinga til 

íslensku bankanna í gegnum dótturfélög þeirra og hafði Seðlabanka Íslands fulla vitneskju 

um það, en almenningur ekki. Þegar eignasöfn bankanna við fall þeirra eru virt verður 

heldur ekki séð að bankarnir hafi ekki haft neinar aðrar eignir til að leggja að veði þótt staða 
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þeirra hafi verið misgóð að því leyti. Í þessu ljósi hefur rannsóknarnefndin til athugunar 

hvort það hafi verið mistök og vanræksla í þeirri merkingu sem lýst var hér að framan af 

hálfu bankastjórnar Seðlabanka Íslands að hafa ekki gripið til frekari ráðstafana til að 

takmarka mögulegt tjón bankans og freista þess, eins og dæmi voru um að aðrir seðlabankar 

höfðu gert, að afla betri veða við þessar aðstæður.  

 

2. 

Fyrir nefndinni hefur verið upplýst að þrátt fyrir að Seðlabankinn hafi frá því í september 

2003 safnað upplýsingum um stöðu innlána erlendra aðila var það fyrst eftir að reglum um 

bindiskyldu var breytt í mars 2008 sem gerður var greinarmunur á innstæðum erlendra aðila 

í útibúum íslensku bankanna erlendis annars vegar og útibúum innanlands og 

höfuðstöðvum hins vegar. Það var því fyrst eftir þessar breytingar á upplýsingasöfnun 

Seðlabankans sem bankinn hóf að safna upplýsingum sem sýndu stöðu innlána á þeim 

innánsreikningum sem bankarnir voru að bjóða upp á erlendis og féllu undir Tryggingarsjóð 

innstæðueigenda og fjárfesta.2 

 Nefndin minnir á að þessi söfnun bankanna á innlánum erlendis hófst á árinu 2005 í 

formi heildsöluinnlána. Haustið 2006 hóf Landsbankinn söfnun innlána á Icesave reikninga í 

Bretlandi. Aukning þessara erlendu innlána varð í tilviki allra bankanna mest á árinu 2007 og 

þá einnig áhrif þeirra í stýringu lausafjár bankanna og skuldbindingar 

innstæðutryggingarsjóðsins á Íslandi. Í skýrslu af yður fyrir nefndinni 26. maí 2009 kom fram 

að einn af framkvæmdastjórum Landsbankans hefði síðla árs 2007 upplýst yður um að þeir 

fjármunir sem væru að koma inn í formi innlána í útibúum bankans erlendis væru ekki 

fluttir til Íslands og það hafi ekki verið fyrr en eftir mitt ár 2008 að þið í bankastjórninni 

hefðuð skynjað hver hefði verið leið þessara fjármuna innan bankans. Davíð Oddson sagði í 

skýrslu sinni fyrir nefndinni 7. ágúst 2009 að það hefði fyrst verið þegar líða tók á árið 2008 

sem bankastjórnin hefði gert sér grein fyrir að peningar sem komu inn á Icesave reikninga 

væru að einhverju marki fluttir til Íslands. 

 Nefndin vekur í þessu sambandi athygli á því að hinn 3. mars 2008, funduðu Davíð 

Oddsson og Ingimundur Friðriksson í Seðlabanka Bretlands með Mervyn King, 

aðalbankastjóra, og Sir John Gieve, yfirmanni fjármálastöðugleikadeildar bankans. Í 

minnisblaði Seðlabanka Íslands segir að Davíð hafi á fundinum lagt áherslu á: „að staða 

bankanna væri býsna góð“. Í beinu framhaldi segir: „Lausafjárstaða þeirra væri rúm enda 

hefðu þeir dregið mikilvægan lærdóm af reynslu sem þeir gengu í gegnum á árinu 2006.“ 

Síðar í minnisblaðinu segir: „Ráða mátti af orðum forsvarsmanna Bank of England að þeir 

hefðu ekki nægar upplýsingar til þess að meta rétt stöðu íslensku bankanna. Þeir töldu t.d. 

að innlán sem safnað er í Bretlandi væru meira og minna notuð til þess að fjármagna hraðan 

vöxt útlána á Íslandi.“ Í minnisblaðinu segir einnig: „Augljóst var af orðum forsvarsmanna 

Bank of England að þeir voru uppteknir af mögulegum afleiðingum þess að mikið yrði tekið 

út af reikningum í bönkum, þ.m.t. Landsbanka Íslands í London. Það gæti haft smitáhrif. 

                                                           
2 Minnisblað Seðlabanka Íslands til rannsóknarnefndarinnar, dags. 28. maí 2009. 
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Þeir voru nokkuð uppteknir af fyrirkomulagi innstæðutrygginga og hvernig á þær myndi 

reyna ef til kæmi.“ 

 Rannsóknarnefnd hefur það til athugunar hvort bankastjórn Seðlabankans hafi sýnt 

af sér vanrækslu í starfi í þeirri merkingu sem lýst er í kafla II. hér að framan með því að afla 

ekki fyrr tölulegra upplýsinga um skiptingu innlána erlendra aðila milli útibúa bankanna 

erlendis og starfsstöðva þeirra hér á landi. Sérstaklega á þetta við um hvernig Landsbankinn 

nýtti þá fjármuni sem komu inn á Icesave reikninga útibúsins í London í fjárstýringu sinni og 

þá hvort þeir væru í einhverjum mæli fluttir til Íslands eða notaðir í tengslum við 

fjármögnun höfuðstöðva bankans á Íslandi eða á öðrum starfssvæðum bankans. Hér var um 

að ræða verulega fjármuni með tilliti til möguleika bankans til að mæta útgreiðslum ef 

áhlaup yrði gert á Icesave reikningana. Upplýsingar um hvort bankinn væri að nýta þessa 

fjármuni t.d. til útlána á Íslandi hlutu því að skipta máli við eftirlit og mat á 

fjármálastöðugleika á Íslandi.  Þá fær nefndin ekki annað séð en það sem kom fram á fundi 

seðlabankastjóra  með fyrirsvarsmönnum Seðlabanka Bretlands hefði átt að gefa bankastjórn 

Seðlabanka Íslands sérstakt tilefni til að ganga eftir glöggum upplýsingum um þessi mál og 

koma þeim á framfæri við Seðlabanka Bretlands ef þær voru ekki í samræmi við þau orð sem 

látin voru falla á fundinum.   

 

3. 

Rannsóknarnefndin hefur einnig til athugunar hvort af hálfu bankastjórnar Seðlabankans 

hafi nægjanlega verið brugðist við í formi upplýsingaöflunar og ráðstafana með tilliti til 

þeirra áhrifa sem söfnun bankanna á innlánum í útibúum erlendis hafði, og þá einnig á 

skuldbindingar Tryggingarsjóðs innstæðueigenda og fjárfesta, með tilliti til áhættuþátta 

gagnvart íslenska fjármálakerfinu og þar með fjármálastöðugleika Íslands, ef til áfalla kæmi í 

rekstri íslensku bankanna. Enn minnir rannsóknarnefndin á að umrædd innlán voru fyrst og 

fremst að aukast á árinu 2007 en það er fyrst á árinu 2008 sem þess sér stað í  gögnum sem 

nefndin hefur fengið afhent, m.a. frá Seðlabankanum, og við skýrslutökur fyrir nefndinni að í 

samskiptum bankastjórnar Seðlabankans við fyrirsvarsmenn bankanna, t.d. Landsbankans, 

hafi verið rætt um mögulegar leiðir til að draga úr áhrifum og þeirri áhættu sem þessum 

innlánum fylgdi um framangreind atriði, sérstaklega vegna Icesave reikninga í Bretlandi. 

Rannsóknarnefndin tekur fram að hún fær ekki séð af fyrirliggjandi gögnum að bankastjórn 

Seðlabankans hafi beint og með formlegum hætti sett fram gagnvart bönkunum, og þá 

sérstaklega gagnvart Landsbankanum, tillögur eða boðað aðgerðir af sinni hálfu til að sporna 

við og takmarka þau neikvæðu áhrif sem umrædd innlánasöfnun erlendis gat haft með tilliti 

til fjármálastöðugleika hér á landi ef til meiri háttar áfalla kæmi í rekstri íslensku bankanna 

og það reyndi á greiðsluskuldbindingar Tryggingarsjóðs innstæðueigenda og fjárfesta. 

Samkvæmt þeim upplýsingum sem komið hafa fram við athugun nefndarinnar var 

því lýst af hálfu Landsbankans í febrúar 2008 gagnvart bankastjórn Seðlabankans að til 

umræðu væri að flytja Icesave reikningana yfir í dótturfélag bankans í London. Í drögum að 

fundargerð frá fundi bankastjórnar Seðlabankans með bankastjórum Landsbankans 14. júlí  

2008 var upplýst af hálfu Landsbankans í tilefni af fyrirspurn seðlabankastjóra að 
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undirbúningur að flutningi Icesave reikninganna yfir í dótturfélag væri ekki hafinn. Fram 

kom í skýrslu Davíðs Oddssonar fyrir rannsóknarnefndinni að þetta hefði komið bankastjórn 

Seðlabankans mjög á óvart þar sem hún hefði staðið í þeirri trú að unnið hefði verið að 

flutningi Icesave reikninganna yfir í dótturfélag frá því að þetta bar á góma á fundi hennar 

með bankastjórum Landsbankans snemma árs 2008 og hefðu seðlabankastjórar ekki fyrr 

verið látnir vita um stefnubreytingu Landsbankans að þessu leyti. Samkvæmt fyrirliggjandi 

gögnum voru það eigin áform Landsbankans sem upphaflega leiddu til áforma um flutning 

Icesave reikninganna yfir í dótturfélag og það mál komst síðan aftur á dagskrá vegna kröfu 

breska fjármálaeftirlitsins þar um í byrjun júlí 2008. Það verður hins vegar ekki séð að 

bankastjórn Seðlabanki Íslands hafi gagnvart Landsbankanum eða öðrum stjórnvöldum sem 

kunnu að geta haft aðkomu að því máli óskað eftir að fyrir lægi tímasett áætlun um hvenær 

þessi áform um flutning yfir í dótturfélag ætti að koma til, og þá þannig að hægt væri að 

fylgjast með því og knýja á um að hún gengi eftir. 

 Söfnun íslensku bankanna á innlánum frá einstaklingum með netreikningum í 

útibúum þeirra erlendis varð til þess að auka verulega þær skuldbindingar sem kynnu að 

falla á Tryggingarsjóð innstæðueigenda og fjárfesta. Þessi innlán voru líka í erlendum 

gjaldeyri og, eins og ákvæði þágildandi laga um Tryggingarsjóðinn voru, varð í samræmi við 

almennar reglur kröfuréttar að gera ráð fyrir að ef Tryggingarsjóðurinn þyrfti að inna af 

hendi greiðslur vegna þessara erlendu innlána þyrftu þær greiðslur að fara fram í gjaldmiðli 

þess lands þar sem viðkomandi útibú starfaði. Með tilliti til verkefna Seðlabankans á sviði 

fjármálastöðugleika og gjaldeyrismála hefur rannsóknarnefndin í ljósi þess hvernig hin 

erlendu innlán einstaklinga urðu til að auka skuldbindingar Tryggingarsjóðsins tekið til 

athugunar hvort og þá hvernig bankastjórn Seðlabanka Íslands hafi brugðist við sérstaklega 

vegna þessara skuldbindinga og hvort hún hafi í því sambandi sýnt af sér háttsemi sem talin 

verði til vanrækslu í þeirri merkingu sem lýst er í kafla II. hér að framan. Eins og fyrr var 

rakið hafa ekki komið fram gögn eða upplýsingar fyrir nefndinni um formleg viðbrögð af 

því tagi gagnvart bönkunum, stjórn Tryggingarsjóðsins eða þeim stjórnvöldum sem gátu átt 

hlut að máli að öðru leyti en því sem fram kemur í fundargerðum, drögum að fundargerðum 

og öðrum minnispunktum um að mál þessu tengd hafi verið til umræðu. 

 

4. 

Upplýst er að 5. ágúst 2008 setti Landsbanki Íslands fram beiðni til Seðlabanka Íslands um 

fyrirgreiðslu upp á 2,5 milljarð breskra punda til þess að gera honum kleift að flytja Icesave 

innlánsreikninga úr útibúi sínu í London yfir í dótturfélag þar. Fram hefur komið hjá 

seðlabankastjórum og framkvæmdastjóra alþjóða- og markaðssviðs Seðlabankans að þeir 

hafi fengið frá bankastjóra Landsbankans upplýsingar um viðhorf eftirlitsaðila í Bretlandi, 

eða að minnsta kosti meint viðhorf slíkra aðila, til gæða útlánasafns Landsbankans. Þau 

viðhorf voru þess eðlis að hlaut vekja ugg hjá starfsmönnum seðlabankans. Minnt skal á að 

þarna hafði Landsbankinn óskað eftir fyrirgreiðslu Seðlabankans sem nam tvöföldu 

markaðsvirði Landsbankans eins og það var þá skráð í kauphöll og nær þriðjungi af 

landsframleiðslu. Með tilliti til hlutverks Seðlabankans við að varðveita fjármálastöðugleika, 
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og þá eftir atvikum sem lánveitanda íslensku bankanna til þrautavara, hefur 

rannsóknarnefnd Alþingis það til athugunar hvort telja beri þá háttsemi bankastjórnarinnar 

til vanrækslu í skilningi II. kafla hér að framan að hafa ekki gengið úr skugga um hvort rétt 

væri borið um viðhorf breska fjármálaeftirlitisins og hins vegar að þessar upplýsingar einar 

og sér hafi ekki gefið tilefni til þess að Seðlabankinn kannaði sjálfur eða óskaði sérstaklega 

eftir því við Fjármálaeftirlitið að gæði útlána Landsbankans yrðu könnuð og þar með hvort 

fyrir hendi væri í reynd eiginfjárvandi hjá bankanum.  

Vakin er athygli á því að hugmynd Landsbankans um umrædda fyrirgreiðslu var sett 

fram 5. ágúst 2008 en drög að minnisblaði starfsmanna Seðlabankans um þessa beiðni eru 

dags. 26. ágúst 2008. Í drögunum kemur fram sú afstaða starfsmannanna að rétt sé að láta 

reyna á þolmörk og sveigjanleika FSA um yfirfærslu á lánasafninu og möguleika á því að 

eigendur Landsbankans leggi honum til aukið fé. Í millitíðinni, 15. ágúst 2008, kom fram bréf 

frá FSA til Landsbankans sem olli miklum áhyggjum. Ekki er að sjá að nein afstaða sé til þess 

tekin í fyrrnefndu minnisblaði. Ekki er heldur að sjá að Seðlabankinn hafi fylgt málinu eftir 

þrátt fyrir þá alvarlegu aðstöðu sem Landsbankinn var þá kominn í, ekki síst í ljósi hótana 

FSA um að beita formlegum valdheimildum sínum gagnvart útibúi Landsbankans í London. 

Af þessu tilefni hefur rannsóknarnefnd Alþingis það til athugunar hvort telja beri 

þessar athafnir og athafnaleysi  bankastjórnar Seðlabanka Íslands til vanrækslu eða mistaka í 

skilningi II. kafla hér að framan.  

 

5. 

Af hálfu Þorsteins Más Baldvinssonar, stjórnarformanns Glitnis banka hf., er því lýst svo að 

hann hafi farið á fund formanns bankastjórnar Seðlabanka Íslands 25. september 2008 til að 

kynna honum að hann hefði áhyggjur af því að bankinn gæti ekki staðið í skilum á láni sem 

var á gjalddaga 15. október sama ár. 

Af skýrslu Davíðs Oddssonar, formanns bankastjórnar Seðlabanka Íslands, fyrir 

rannsóknarnefnd Alþingis verður ráðið að Seðlabankinn hafi litið svo á að lánafyrirgreiðslan 

sem um var beðið hafi í eðli sínu verið ósk um lán til þrautavara. Á grundvelli 2 mgr. 7. gr. 

laga nr. 36/2001 getur Seðlabankinn, þegar sérstaklega stendur á og hann telur þess þörf til 

að varðveita traust á fjármálakerfi landsins, veitt lánastofnunum í lausafjárvanda ábyrgðir 

eða önnur lán en um ræðir í 1. mgr. 7. gr. á sérstökum kjörum og gegn öðrum tryggingum en 

um getur í 1. mgr. eða öðrum skilyrðum sem bankinn setur. 

Hinn 31. desember 2001 gáfu Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið út áfangaskýrslu 

vegna viðbúnaðaráætlunar þeirra. Þessi áætlun er hluti af viðbúnaðaráætlun Seðlabanka 

Íslands og gagnasafni bankans um hana sem nefnt er „Svarta bókin“. Samkvæmt 

bankastjórnarsamþykkt nr. 1167 frá 20. ágúst 2008, sem er meðal efnis 1. kafla Svörtu 

bókarinnar um „Verklag við lausafjárstuðning“, er það fyrsta sem gera skal þegar beiðni um 

aðstoð vegna lausafjáraðstoðar er tekin til meðferðar, að kalla saman starfshóp um viðbrögð 

við lausafjárvanda sem annast greiningu á stöðu málsins. Starfshópurinn á síðan að gera 

tillögu um afgreiðslu málsins. Í kafla 1.2.2 er að finna eyðublað fyrir tillögu starfshópsins til 

bankastjórnar. Samkvæmt grein 1.1 í framangreindri bankastjórnarsamþykkt skipa 
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starfshópinn framkvæmdastjóri fjármálasviðs, sem gegnir formennsku, framkvæmdastjóri 

upplýsingasviðs, framkvæmdastjóri alþjóða- og markaðssviðs og forstöðumaður 

viðbúnaðar. 

Rannsóknarnefnd Alþingis hefur það til athugunar hvort telja beri þá háttsemi 

bankastjórnar Seðlabanka Íslands, að láta með öllu hjá líða að fylgja eigin viðbragðsáætlun 

bankans við úrlausn á erindi Glitnis, eftir að erindið hafði verið greint sem ósk um 

þrautavaralán, og kalla þá saman umræddan starfshóp um viðbrögð við lausafjárvanda, til 

mistaka eða vanrækslu í þeim skilningi sem nánar er að vikið í kafla II hér að framan. Í þessu 

sambandi minnir nefndin á það að upplýst er að formaður starfshópsins, Tryggvi Pálsson, 

framkvæmdastjóri fjármálasviðs, var staddur erlendis. Ekki hafa komið fram viðhlítandi 

skýringar á því af hverju hann var ekki kvaddur heim til starfa. Auk þess að eiga sæti í 

nefndum starfshópi hafði Tryggvi einnig tekið þátt í starfi samráðshóps þriggja ráðuneyta, 

Seðlabankans og Fjármálaeftirlitsins um fjármálastöðugleika og viðbúnað. 

 

6. 

Ákvörðun Seðlabankans um hvort og hvernig hann leysir úr erindi lánastofnunar um 

fyrirgreiðslu til þrautavara líkt og þá sem fjallað er um í kafla III.4 hér að framan kann 

augljóslega að hafa bein áhrif á það hvort hlutaðeigandi lánastofnun geti framvegis rækt þær 

skyldur sem á henni hvíla samkvæmt því starfsleyfi sem hún hefur fengið frá stjórnvöldum 

og að sama skapi rétt hennar til að nýta sér leyfið. Þá kann ákvörðun Seðlabankans við 

þessar aðstæður að hafa afdrifarík áhrif á verðmæti eignarhluta í viðkomandi lánastofnun. 

Bankastjórn Seðlabankans heyrði á þessum tíma til svokallaðrar fjölskipaða stjórnvalda og í 

3. mgr. 24. gr. laga nr. 36/2001 var tekið fram að ákvarðanir bankastjórnar skyldu skráðar og 

áritaðar af bankastjórn. Þegar litið er til þeirra atriða sem tilgreind eru í 2. mgr. 7. gr. laga nr. 

36/2001 og haft í huga hversu afdrifarík og fjárhagslega mikilvæg ákvörðun um hvernig 

erindi lánastofnunar um slíka fyrirgreiðslu er afgreitt með tilliti til hagsmuna 

lánastofnunarinnar telur rannsóknarnefnd Alþingis að taka verði afstöðu til þess hvort slík 

ákvörðun verði talin fela í sér meðferð opinbers valds sem lúti reglum um 

stjórnvaldsákvarðanir, sbr. 2. mgr. 1. gr. stjórnsýslulaga nr. 37/1993. Í þessu sambandi þarf að 

gera greinarmun á ákvörðun um hvort Seðlabankinn beitir heimild sinni til að veita 

lánastofnun lán eða aðra fyrirgreiðslu til þrautavara og hugsanlegum síðari frágangi 

lánsskjala og samninga sem kunna að verða gerðir í tilefni af slíkri fyrirgreiðslu, sbr. til 

hliðsjónar dóm Hæstaréttar 23. mars 2000, mál nr. 407/1999. Rannsóknarnefndin tekur fram 

að hvað sem líður  niðurstöðu um hvort að stjórnsýslulögin hafi átt við í þessu tilviki reynir á  

hvaða meginreglur stjórnsýsluréttarins hafi átt við um meðferð málsins, s.s. um rannsókn og 

tilkynningu um niðurstöðu máls o.fl. 

Rannsóknarnefnd Alþingis hefur það til athugunar hvort telja beri þá háttsemi 

bankastjórnar Seðlabanka Íslands, að fara hvorki að ákvæðum stjórnsýslulaga eða óskráðra 

meginreglna um rannsókn og tilkyningu um niðurstöðu máls, til mistaka eða vanrækslu í 

skilningi II. kafla hér að framan. 
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7. 

Þegar þess er gætt hvaða upplýsingar voru til staðar í Seðlabanka Íslands þegar bankinn 

fjallaði um erindi Glitnis, samkvæmt því sem lagt hefur verið fyrir rannsóknarnefndina um 

rekstur, fjármögnun, útlánasafn og tengsl (smithættu) lána og veðsetninga milli íslensku 

bankanna og annarra aðila sem gátu haft verulega þýðingu um framtíðarstöðu íslenska 

fjármálakerfisins, telur rannsóknarnefndin ljóst að töluvert hafi skort á yfirsýn yfir stöðu 

Glitnis. Rannsóknarnefndin hefur því til athugunar hvort það teljist falla undir mistök og 

vanrækslu í þeirri merkingu sem lýst var hér framar að Seðlabanki Íslands hafi ekki á 

grundvelli 1. mgr. 29. gr. laga nr. 36/2001 um Seðlabanka Íslands aflað sjálfur milliliðalaust 

nánari upplýsinga um stöðu Glitnis banka hf., lánabókar hans og upplýsinga um önnur þau 

atriði sem haft gátu þýðingu fyrir mat á því hvort forsvaranlegt væri að veita bankanum 

þrautavaralán. Á þetta reyndi jafnframt við undirbúning þeirrar tillögu sem Seðlabankinn 

lagði til við fulltrúa ríkisstjórnarinnar um málefni Glitnis. Í því sambandi ber að leggja 

áherslu á að mál höfðu þróast hratt til verri vegar síðustu vikur þar á undan varðandi mat á 

eignum bankanna þannig að ástæða gat verið til að ætla að stjórnvöld hefðu ekki 

áreiðanlegar upplýsingar. Þótt tíminn hafi verið mjög stuttur sem Seðlabankinn hafði til að 

rannsaka og undirbúa málið hefði verið hægt að senda starfsmenn bankans inn í Glitni og 

fara yfir bækur hans. Kom einnig á daginn að nokkrum dögum síðar gat endurskoðandi 

Seðlabanka Íslands, Stefán Svavarssonar, á einum degi aflað sér mun gleggri upplýsinga um 

stöðu Glitnis en Seðlabanki Íslands hafði haft á þessum tíma.  

Rannsóknarnefnd Alþingis hefur það til athugunar hvort telja beri þá háttsemi 

bankastjórnar Seðlabanka Íslands, að afla ekki milliliðalaust nánari upplýsinga um stöðu 

Glitnis banka hf., lánabókar hans og upplýsinga um önnur þau atriði sem haft gátu þýðingu  

á grundvelli 1. mgr. 29. gr. laga nr. 36/2001 um Seðlabanka Íslands, til mistaka eða vanrækslu 

í þeim skilningi sem nánar var að vikið í II. kafla hér að framan. 

 

8. 

Rannsóknarnefnd Alþingis fær hvorki séð af þeim gögnum sem hún hefur fengið afhent frá 

Seðlabanka Íslands né öðrum upplýsingum sem hún hefur aflað, m.a. með skýrslutökum, að 

innan bankans hafi í reynd verið fjallað um hvað ætla mætti um trúverðugleika þeirra 

aðgerða sem Seðlabankinn lagði til í málefnum Glitnis þá helgi sem hér um ræðir. Af sömu 

gögnum og upplýsingum verður heldur ekki ráðið að seðlabankastjórar hafi gert 

stjórnvöldum grein fyrir því að árangur af aðgerðum ylti alfarið á því að þær yrðu 

trúverðugar í augum erlendra fjárfesta og matsfyrirtækja. Þetta var þeim mun brýnna þar 

sem stjórnendum Seðlabankans mátti sem sérfróðum aðilum á þessu sviði vera ljóst að hætta 

væri á að inngrip ríkisins í Glitni, með þeim hætti sem lagt var til, yrði talin ótrúverðug 

aðgerð. Þar má í fyrsta lagi benda á að fjárhæðin sem um var að ræða var nálægt fjórðungi 

gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands. Þá er ástæða til að benda á að Glitnir, sem ekki hafði 

tekist að fjármagna sig á erlendum mörkuðum í um eitt ár, var með um 1,4 milljarða evra 

skuldbindingar á gjalddaga á næstu sex mánuðum, og voru þær upplýsingar opinberar. Við   
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K6pavogi 24. februar 20 l0

Ranns6knarnefrrd Alpingis
bt. PAh Hreinssonar nefrrdarformanns
Skeifunni 19
108 Reykjavik

Visad er til br6fs nefndarirumr til min frd 8. janriar 2010

bad kom mdr dpregilega 6 6vart ad lesa brdf Ranns6knarnefndar Alpingis sem formadur
nefndarinnar bar til mfn a6 kvcildi dags 8. februar si6astli6inn. Eg bj6st ekki vi6 ad nefrrdin
pyrfti ad hugleida hvort mdr hef6u or6i6 6 mistok e6a synt vanrekslu i stcirfum minum sem
bankastj6iri Sedlabanka fshnds. Fegar janriarmdnudur pessa ars var lidinn og bar med nrnn-
inn rit skilafrestur 6 skyrslu nefndarinnar, skv. 15. gr. laga nr. 14212008 me6 sidari breyt-
ingum, an pess a6 69 fengi br6f frri nefirdinni, var 69 fullviss um ad engar slikar hugleidingar
v&ru i farvatninu. Frestur til andsvar4 til 19. febrfar, b6tti mdr stuttur og vakti lfka undrun
mina ad fi engin vi6brdg6 vi6 beidni minni um frekari frest, sem 69 sendi ydur i tdlvup6sti
12. febrfur, fyrr en 69 hafbi itrekad bei6nina L7. febrlar.

Eg neita pvi ad stdrf mini Se6labanka islands hafi bori6 med sdr mistdk eda vanrrekslu i peim
skilningi sem fialla6 er um i br6fi Ranns6knarnefndarinnar til min. A petta vi6 um alla
t<ilulidina i III. kafla br6fs nefndarinnar. H6r 6 eftir er viki6 nokkrum ordum ad hverjum
tdlulid furir sig.

Tdlulidur I

i ry.*to mrilsgrein pessa t6luli6ar dregur nefndin pd dlyktun ad bankastj6rn Sedlabanka
Islands hafi pegar i n6vember 2007 veri6 ordi6 pad lj6st ad islenskir bankar og cinnur
fi6nn6lafyrirtreki hafi veri6 farin a6 stunda pad ,,i rfkum mreli" aO fara i kring um tiltekna
reglu Sedlabankans um vedl6n. Undir lok pessa tolulidar segir ad nefndin hafi til athugunar
hvort pad hafi veri6 mistdk af h61fu bankastj6rnar Sedlabankans ad hafa ekki gripid til frekari
r66stafana en hann gerdi til ad takmarka mdgulegt tjdn bankans af l6num med vedi f 6vdr6um
skuldabrdfum.

Astreda er til ad nefna nokkur atridi i pessu sambandi. Umrredd skuldabr6f sem 1696 voru
fram sem ved gagnvart stuttum lanum Sedlabankans eru i daglegu tali nefnd ,,6varin", til a6-
greiningar frd br6fum sem varin eru me6 tilteknum eignum eda eignasafni. Rdtt er ad hafai
huga ad skuldabr6fin voru gefin ft af vidskiptabcinkum sem uppfylltu skilyrbi um
kinshefismat - hlidstrtt skilyrdi og adrir sedlabankar seffu um slik br6f - og pott pau hafi
ekki veri6 varin med tilteknum eignum voru pau varin af eiginfiarstridu ritgefandans. Sam-
kvemt reikningum, endurskodudum af virtum endurskobunarfyrirtre$um, var eiginfiarstada
fslensku bankanna mjdg vel vidunandi. Hafi hfn 6 pessum timaverid svo slcik ad Ranns6knar-
nefrrd Alpingis telji ad umredd skuldabrdf hafi i raun veri6 verdlitil hefur eitthvad veri6
st6rlega athugavert vid mat 6 eignum, framsetningu reikninga og endurskodun hJa
hlutadeigandi bdnkum. i Utgn nefirdarinnar til min er ekki ad finna rdk nefndarinnar fyrir
pessu, og bfd 69 pvf birtingar skyrslu nefndarinnar til ad sjd pau. SjAlfur tel dg a6 6, pessum
tima hafi ekkert bent til annars en ad um 6get ved veri ad rre6a.
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I siimu milsgrein vitnar nefndin til brdfs Sedlabankans til Fjdrmdlaeftirlits 13. n6vember
2007. Far vakti Sedlabankinn athygli eftirlitsins 6 miklum vedliinum sem Icebank afla6i hjf
Se6labankanum me6 pvi ad leggia a6 ve6i skuldabrdf ritgefin af islenku bcinkunum. Fa6 er
ekki par me6 sagt a6 Sedlabankinn hafi 6lyktad sem svo a6 veri6 veri ad gera eitthvad 6kig-
legt eda dedlilegt 6 pessu stigi. Hefdi svo veri6 hefdi Fj6rm6laeftirlit ugglaust brugdist vi6 6
vi6eigandi h6tt og m.a. greint Sedlabankanum fr6 pvi. Mikilvregt er ab hafa i huga a6 ve6-
setning,umrreddra br6fa gat veri6 ffllilega edlilegur prittur i lausafi6rsqiringu fi6rm6laffrir-
trekja. A pessum tima voru seblabankar vfda um lcind ad fera lausafe i 6venjumiklum mreli til
flamillatyrinrekja sem vidbrdgd vi6 alvarlegum vanda sem upp var kominn 6 fidrmdla-
mcirkudum og ekki parf a6 l;isa hdrl. Taldi bankastj6rn Sedlabanka islands r6tt og skylt ad
gera pad einnig h6r 6 landi. Eins og 66ur segir voru umrredd skuldabrdf talin vel href sem ved
par ed ftgefendur tcildust hafa sterka eigin{Arst66u.

Um og eftir miu 6n6 20A8 for bankastj6rn Sedlabankans a6 6ttast ad framvindan 6 alpj66a-
mcirkudum myndi ad einhverju marki ryra eignir bankanna. Fvi sendi Sedlabankinn bdnk-
unum br6fi6 sem Ranns6knarnefrtd vfsar til f annarri mflsgrein pessa tcilulidar, par sem
bodud er stefnubreyting gagnvart umrreddum vedum. ,€tlunin var ad draga i 6fongum ur
notkun pessara skuldabr6fa. Nau6synlegt b6tti ad gera petta f dfongum par ed skyndibreyt-
ingar hefbu geta6 punkad upp lausate i hagkerfinu, st66vad edlilega virkni greidslukerfa og
komi6 mdrgum flfurmela$rirtrekjum 6 kn6.

i priO;u mflsgrein eru hdfd eftir p6verandi formanni bankastj6rnar ord um pad sem aO
framan segir, ad Sedlabanki islands hafi vilja6, eins og sedlabankar vfda um heim, ritvega
flarmillafyrirtre$um lausafe f heimagialdmidlinum vi6 per erfidu adstedur sem myndast
h<if6u. Er m.a. haft eftir honum ad Sedlabankinn hefdi ,,brfr ad margfalda starfsfolkid ef vi6
hefbum retlad ad fara aO skipta rit brdfum.oo F6tt frrisdgn nefndarinnar i br6fi til min se slitr6fi f
pessu sambandi get 69 m6r pess til ad pessi ord hafi veri6 sogd i sambandi vid umredu um b6.
tillcigu sem s6st og heyrst hefur f ficilmidlum ad Se6labankinn hefdi betur teki6 beint ved i rit-
l6num bankanna en a6 taka framangreind skuldabr6f peina 966 og gild sem ve6. Um p6
tilldgu barf a6 hafa f huga ad pa6 er ekki einfalt ffrir sedlabanka ad koma upp ritlanaeftirliti,
innheimtu og annarri umsj6n med fiolda rithlnaskjala. Fad er pj6nusta sem vidskiptabankar
hafa reynslu og brinad til ad sinna. Tillagan 6 rdtt ii s6r ef ganga batf ft fr6 pvf a6 endur-
sko6a6ir reikningar ritgefenda umreddra brdfa sdu 6marktrekir en ekkert tilefni var til ad retla
ad svo vreri 6 peim tima sem hdr um rredir.

i qOrOu mdlsgrein er greint fr6 pvi a6 bankastj6rn Sedlabankans hafbi frd pvi snemma ars
2008 lfst fyrir rildhemrm ur rikisstj6rn 6hyggjum af alvarlegri stcidu islensku bankanna. betta
er rdtt. Ahyggiur Sedlabankans vcirdudu lausafidrstcidu fslensku bankanna, ekki sist erlenda
lausafdr- og skuldast66u og p6 stadreynd a6 erlendir ldnamarkadir hrifdu sem nest lokast
pannig ad mjrig erfitt geti or6i6 a6 endurfirirmagna erlendu skuldirnar. Einnig jukust ahyggiur
af erlendum innlanum bankanna, einkum Landsbankans, vegna neikvreOrar umficillunar um
islenskt bankakerfi og efnahagslif svo og vegna dhlaups rf bankann Northern Rock i Bretlandi.
Fad vakti mikinn ugg a6 sjd radir innstrdueigenda bi6a ffrir utan pann banka f peim tilgangi
ad taka rit fe. Slikt hafdi ekki sdst f ner 100 6r.

1 Vardandi vandam6l sidustu 5ra i fj6rm6lageira margra landa og vidbrogd vid peim hafa komid fram 'imsar
sk'irslur fr6 Alpj6dagjaldeyrissj6dnum (lMF), Alpj6dagreidslubankanum (BlS) oe fleirum. tig geng rit frd pvi ad
nefndin hafi kynnt s6r slftar sk'irslur og hef pvi sleppt f pessu br6fi ad visa til einhverra peirra.
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Fr6leitt er ad ntla ad vedl6nastarfsemi Sedlabankans eigi p6tt f falli bankanna. Af framan-
sdgdu m6 einnig sj6 ad 69 er 69 6samm6la pvi aO saka megi bankastj6rn Sedlabankans um
mistdk eda vanrrekslu f sambandi vi6 vedldnastarfsemi bankans. Ranns6knarnefndin virdist
ganga i,rt fue pvf ad bankastj6rn hafi lengi vita6 ad svonefnd 6varin skuldabrdf st6ru vidskipta-
bankanna hafi veri6 l6leg ve6. Fad er rdng forsenda. Vel fram yfir mitt 61 2008 mdtti rtla ad
eiginfi6rstada vidskiptabankanna hafi veri6 966. Auk endurskodadra reikninga bankanna b6ru
rllagspr6f Srirmdlaeftirlitsins vitni um pa6.

Eg vrenti pess ad skyrsla Ranns6knarnefndar Alpingis verdi lrerd6msrik og varpi ljosi 6 orscik
falls islensku bankanna. Eg tel ad ristrdurnar s6u margprettar, m.a. mj6g hradur vrixtur
bankanna og skyndileg breyting til hins veffa 5 erlendum lanarnOrku6um. En vegna ahyggna
nefndarinnar af tapi Sedlabankans af 6vrir6um skuldabr6fum bankanna verdur fr66legt ad lesa
um{ollun nefndarinnar um eignamat, reikningsskil og endurskodun fSilrmfulatyrirtrekja i
addraganda falls bankanna, sbr. 2. tl. l. mgr. Iaga w. 14212008. Enn er ekki lj6st hve miki6
tapi6 verdur af umrreddum vebldnum p6tt ymsir, jafnvel r66amenn, vili ekki ffrit s6r ad l6ta
sem peir viti pad og leggi sig jafnframt fram um a6 !,k-Sa prer tolur sem p6 liggia fyrir og gera
meira fr afleidingum tapsins en 6stre6a er til.

Tolulidvr 2
Fa6 sem nefndin hefur til athugunar undir pessum t61uli6 er hvort bankastj6rn Sedlabankans
hafi vanrrekt ad aflao fyrr en gert var, t<ilulegra uppllisinga um skiptingu innkina erlendra a6ila
milli ftibria bankanna erlendis og starfsstodva peirra her 6 landi. Eins og fram kemur trj6
nefirdinni undir pessum tdlulid safiradi Sedlabankinn me6 reglubundnum hetti upplysingum
um st66u innlana erlendra a6ila i islenskum fi6rm6lafyrirtekjum. Raunar |petta ekki adeins
vi6 um innl6n heldur var gerdur greinarmunur 6 erlendum vidskiptavinum og innlendum i
ollum li6um efnahagsreikningsins, svo sem vardandi tnli,n, hlutabrdfaeign o.fl. I mdrg 6r hafa
skyrslur fr6 bdnkunum til Sedlabankans n66 yfir hvern banka f heild, p.e. m66urfelag og
ritibf, innlend og erlend. IJpplysingar um stodu einstakra efnahagslida i tiltekinni starfsst66
hef6u ekki haft neina p6 pf6ingu a6 retti ad gefa nefndinni 6stre6u til ad ihuga vanrrekslu 6
barur hdtt sem hun lysir.

Nefndin bendir 6 ad innldn i ftibfum erlendis fellu undir Tryggingasj6d innstedueigenda og
fi6rfesta. Fetta er audvita6 rdtt, en benda verdur 6 ad i p6gildandi l6gum var ekki gerdur
greinarmunur 6 slikum innl6num og 66rum gagnvart Tryggingasj6di innstredueigenda og firir-
festa. Reglubundin upplysinga<iflun Sedlabankans og birting upplfsinga baru med s6r mikinn
vdxt innlana erlendra adila 6rin2007 o92008 sem 611 fellu undir Tryggingasjodinn hvort sem
pau komu inn i erlendar starfsst<idvar eda innlendar. A trnOum bankastj6rnar Se6labankans
me6 fulltnium bankanna voru oft gefnar uppl;isingar umfrarn per sem safnad var med reglu-
bundum hretti, bar 6 medal um st66u innl6na 6 Icesave reikningum og skiptingu peina i
bundin og 6bundin innlan.

F6 nefnir nefndin ad fd sem kom inn 6 innl6nsreikninga i London kunni a6 hafa runnid til
islands. Hafa ver6ur i huga ad pa6 gilti ekki neitt bann vid pvf ad frera fe milli einstakra
eininga innan banka, pannig ad ein eining eignadist krdfur 6 adrar. Slikar milliferslur eru e61i-
legur b6ttrr f starfsemi banka, m.a. vegna lausafi6rstyringar. Sem demi geymdi Landsbankinn
myndarlega fiarhed e gialdeyrisreikningi i Sedlabankanum i sterlingspundum sfdsumars
2008. A,tlamri ad leid pess fi6r hafi veri6 fr6 ritibfinu i London til hdfu6st66va 6 Islandi.

Fess m6 geta ad sumarid 2008 nldgerdi upplysingasvid Sedlabankans, ad minni bei6ni, ad
hefia sdfnun uppl;isinga um hreina st66u einstakra starfsstddva hvers banka erlendis gagnvart
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bankanum i heild. ,iEtlunin var ekki ad leita a6 einhverju 6edlilegu i starfsemi bankanna,
a6eins ab reyna ad varpa skyrara lj6si rl mikilvegan biltt i starfsemi peina. Fessi upplfsinga-
sdfnun var ekki hafin fyrir fall bankanna.

Fii vikur nefndin ad ahyggium sem forsvarsmenn Englandsbanka l;istu fyrit bankastj6rum
Sedlabanka islands 6 fundi snemma i mars 2008 af pvi ad mdgulega yr6i miki6 teki6 ft af
reikningum i b<inkum, b.m.t. Landsbanka islands i London. Sedlabanki fslands hafdi somu-
leidis ahyggiur af pessu, bedi vegna fess a6 dremi voru um 6hlaup 6 banka i Bretlandi svo og
vegna neikvedrar umfi<illunar um islensku bankana og islenskl efirahagslff. F6tt Sedlabanki
islands hefdi haft ftarlegri upplysingar um stodu einstakra efrrahagslida i einst<ikum einingum
bankanna hefdi pad ekki dregid ur peini hrettu.

Ennfremur segir nefndin ad fulltruar Englandsbanka hafi tali6 a6 innllnsfe fni Bretlandi
firlrmagna6i hra6an vrixt t*Ifina 6 Islandi. Fvi hef6i bankastj6rn Sedlabankans 6tt ad ganga
eftir gldggum upplfsingum um pa6 atridi til ad koma 6 framfnri vi6 Englandsbanka ef prer
voru ekki i samrnmi vi6 pau ord sem l6tin voru falla 6 fundinum. Eftir fundinn i marsbyrjun
2008 voru skipulogd ndnari samskipti milli sedlabankanna tveggia til a6 mi6la upplfsingum. I
pvi skyni voru tilnefndir s6rstakir tengilidir fni hvorum banka ffrir sig, af h6lfu Sedlabanka
Islands peir Ingimundur Fri6riksson og Tryggvi P6lsson. F6 pegar haf6i upplysingasvi6
bankans afla6 uppl;isinga um innl6n i ftibfum erlendis, fyrst 6formlega vi6 undibrining
breytinga bindiskyldureglna og si6an sem hluta af reglubundinni upplysingasdfirun, eins og
nefndin greinir fu6i fyrstu m6lsgrein pessa t<iluli6ar. Eins og Ingimundur skyrir fr6 i sfnu svari
til Ranns6knarnefndar vard ekki vart vi6 pa6 ad fulltruar Englandsbanka hefdu endurtekid ad
innlan sem safnad veri i Bretlandi vreru meira og minna notud til pess ad fi6rmagna hra6an
vdxt :utlfuna 6 islandi. Feirra ahyggiuefni sneri ugglaust finst og fremst ad pvi a6 hugsanlega
yrdi miki6 teki6 rit af innl6nsreikningum bankanna. Fa6 ad erlent fr kunni ad hafa stadid bak
vi6 ritlan 6 islandi var f sj61fu sdr ekki fr6ttnremt ffrir fulltrua Sedlabanka islands. Fa6 hefur
lengi veri6 ljost a6 islenskir bankar hafa notad erlent fe medal annars til pess a6 veita lirl'her ir
landi. Fetta hafa reikningar bankanna og sk;irslur Sedlabankans bori6 med s6r. Erlenda fe6
fekkst til demis med beinum lant<ikum, skuldabrcfafitgfrfum og i seinni tid med oflun innlana
erlendis.

Fulltruar Landsbankans upplystu Sedlabanka islands um pad ad vegna sdfrrunar innlana
erlendis bytfti bankinn ekki a6 leita 6 erlenda Linamarkadi eins og ffrr, en peir voru sem
kunnugt er meira eda minna loka6ir. M6tti pvi atla ad innl6nsf66 nyttist ekki sist til a6 standa
straum af endurgreidslum erlendra lana sem fyrr hafdi veri6 afla6. Eins og viki6 er a6 i 2.
mgr. pessa tolulidar i br6fi Ranns6knarnefrrdar var pad eftir mitt 61 2008 sem bankastj6rn
Sedlabankans skynjadi ad erlenda innlansfed kynni ad einhverju leyti ad hafa veri6 flutt til
islands. i peini andrd var flutningur Icesave innkina f d6tturftlag til umrredu og ahyggiur
vciknudu af pvi a6 Landsbankinn hafdi p6 ekki hafi6 undirbrining aO pvi, sbr. 3. tdluli6. Vard-
andi r66stdfun {6r sem bankar taka vi6 skiptir m6li hvort pa6 er notad til ad styrkja lausa-
fiarstridu e6a pvf vari6 6 barur hftt ad retla metti ad pad skiladi hlutadeigandi banka tekjum
eda lrekkadi kostna6. Sri upplysingatiflun sem nefndin fiallar um i pessum li6 hefdi ekki
varpa6 neinu lj6si 6pad atri6i.

Eg tel a6 Sedlabankinn hafi haft negar upplysingar um stcidu og pr6un innlana f islenskum
flitrmfulafyrirtakjum og ad ekkert hafi skort 6 midlun upplysinga, t.d. til Englandsbanka, sem
nefndin tilgreinir s6rstaklegai pessum toluli6. Einnig tel 69 ad fyrirliggiandi upplysingar hafi
bori6 med s6r a6 skuldbindingar Tryggingasjods innstredueigenda og fidrfesta uxu hratt. Til
pess purfti ekki meiri upplysingar en fyrir 16gu.
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Tolulidur 3
i pessum tdlulid er enn fiallad um sdfnun innlana islensku bankanna f irtibfum erlendis og
hugmyndir um ad flytja svonefnda Icesave reikninga Landsbankans i London i d6tturfelag
bankans par. Bankastjorn Sedlabankans 6tti marga fundi med fulltruum islensku bankanna
mdnudina fyrir fall bankanna. Far voru pessi m5l medal annarra rredd. Fegar Landsbankinn
lysti pvi i februar 2008 ad til athugunar vreri a6 flytja Icesave reikninga yfir i d6tturfelag -
nokku6 sem adeins treki faeina mrinudi - var pvi vel teki6 af h6lfu bankastj6rnar Sedlabank-
ans. Fad kom bankastj6rn Sedlabankans verulega 6 6vart pegar fulltruar Landsbankans skfrdu
fr6 pvf i jflf 2008 ad undirbriningur ad pessu vreri ekki hafinn. Skyringin sem gefin var var ad
innlansfed nyttist bankanum betur begar pa6 kremi inn f ftibf.

Fad er r6tt sem Ranns6knarnefnd segir i pessum tdlulid ad Sedlabankinn setti ekki fram med
formlegum hrtti tillcigur um rekstrarform erlendrar starfsemi bankanna. Bankar purftu p6
ekki ab fara i neinar grafgritur meb vidhorf Sedlabankans. Hann t6k vel f hugmynd um
flutning Icesave yfir i d6tturfelag. Hann t6k pvi einnig vel pegar fulltruar Kauppings banka
l;istu hugmyndum sinum um a6 flytja hcifudstcidvar ur landi. Samkvemt evr6pskum reglum
gritu islenskir bankar starfrrekt hvort sem var ftibri e6a d6tturfelag a Evr6pska efna-
hagssvredinu ad fengnu sampykki eftirlitsadila. Sedlabankinn haf6i ekki med h6ndum eftirlit
n6 leyfisveitingavald um pessa starfsemi. Samkvremt logum kom hann hvergi nrerri pegar
leyfi til svona starfsemi var veitt e6a pegar starfseminni var breytt.

Bankastj6rn Sedlabankans skyrdi fulltruum bankanna fr6 pvi 6 fundum 6ri6 2008 ad greina
mretti vaxandi andstodu vi6 innlanssrifirun peirra erlendis. Vardandi Holland m6 telja fullvist
a6 uppl;isingar sem Sedlabankinn gaf Landsbankamdnnum upp rir mi6ju 6ri hafi afsqirt
st6rs6kn sem Landsbankinn r66gerdi 6 peim marka6i, fr.&. med dyni augllisingarherferd sem
bankinn hafdi reidubrina.

Vardandi Tryggingasj6d innstredueigenda og firirfesta parf ad hafa i huga ad Sedlabankinn s6
ekki fyrir bd p6litisku nidurstodu stj6rnvalda ad gefa fyrirheit um rikis6byrg6 5 klntoku
sj66sins til a6 standa straum af 6ftillum. Rfkis6byrg6 er ekki dskilin f l6gum um sj66inn n6 f
tilskipunum sem hann var6a. Med pessum ordum minum er 69 ekki ad fella neinn d6m um
hvort pad var skynsamlegt eda ekki ad gefa ffrirheit um rikis6byrgd - adeins pad ad banka-
stj6rn Sedlabankans gat ekki s66 ffrir p6 nidurstodu.

Tdlulidur 4
i pessum tdlulid er fiallad um beidni Landsbankans 5. 6grist um ffrirgreidslu upp 6 2,5 ma.
sterlingspunda. Umredan um petta, segir nefndin, hefdi 6$t ad gefa tilefiri til ad konnu6 yrdu
gre6i ftlana og hugsanlegur eiginfiarvandi Landsbankans. Bei6nin var 6 bA lei6 ad
Se6labankinn skyldi taka vi6 e6a taka ad ve6i hluta af ritldnasafni Landsbankans en l6ta
Landsbankanum i te verdbr6f ritgefin af Sedlabankanum (t.d. innstr6ubr6f) sem Lands-
bankinn leggdi inn f d6tturfelag i Bretlandi. Sedlabankinn komst flj6tt ad peini ni6urst66u ad
petta veri ftilokad be6i vegna Fsr hve 6venjulega a6gerd var veri6 a6 reifa og audvitad
vegna pess hve fiarhrebin var h6. Einni viku fyn,29. jtrli 2008, hafdi Landsbankinn kynnt
drshlutareikning sinn, pr. 30. jrini 2008, med 6getum kennitolum, p.m.t. slfkri eiginfiSrstodu
ad retla m6tti ad bankinn pyldi talsver6 6fbll. A pessu stigi hefdi ekki breytt miklu p6u
Se6labankinn hef6i reynt ad kanna sjrllfur hvort i reynd vreri um eiginfidrvanda ad reda hj6
bankanum. Hinn 14. 6grist 2008 birti Fjdrm6laeftirlitid nidurstcidur sfnar um 6lagspr6f 6 eigi6
fe fiiiguna sterstu bankanna her flandi sem sfndi talsver6an vi6n6mspr6tt. Engin 6stre6a var
finir Sedlabankann til ad efast um 6reidanleika gagra sem FjrirmSlaeftirlitid bjo yfir vardandi
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einstdk flarmiilafyrirhki. i m6li nefirdarinnar i pessum tcilulid og fleirum felst a6 Sedlbankinn
hef6i 6tt ad fara inn a verksvid drlrm6laeftirlitsins. i brefum Davfds Oddssonar og
Ingimundar Fridrikssonirr til nefndarinnar er gerd rrekileg grein ffrit pvi a6 pad stydst ekki
vi6 169 nd birta verkaskiptingu pessara stofnana.

T6luli6ur 5
Hdr er fiallad um beidni Glitnis um 600 milljdna evra l6n fu6 Sedlabankanum par sem synt
b6tti a6 Glitnir geti ekki stadi6 vi6 endurgreidslu st6rrar skuldabrdfaftg6fu sem var 6 giald-
daga 15. okt6ber 2008. Raunar var um ad reda 6formlega bei6ni setta fram 6 fundi
stjornarfofinanns Glitnis med bankastj6rum Sedlabankans fimmtudaginn 25. september 2008.
Um einni viku 6dur en pessi umrreda for fram metti bankastj6ri Glitnis vi6 pridja mann 6
fund f Sedlabankanum og taldi p6 ad bankinn myndi r66a vi6 st6ra gjalddagann pvi tiltekin
sala 6 eignum erlendis veri um pad bil ad ver6a a6 veruleika. Ekkert vard ur pvi, liklega
vegna pess ad kaupandinn 6kvad ad halda a0 s6r hdndum eins og fleiri eftir fdl q6rfestingar-
bankans Lehman Brothers. Framangreindar uppllisingar um st<i6u Glitnis og 6formleg beidni
um l6n var m61 sem fekk strax allan forgang hj6 Sedlabankanum pennan dag og p6 sem f hdnd
foru. Hverjir voru kostirnir i pessari stii6u? Bankastj6rn Sedlabankans komst flj6tt a6 peini
ni6urst66u a6 ekki veri unnt ad verda vi6 beidninni par sem l6nsfiarhredin var gridarlega h6
og lj6sj b6tti aO hrin myndi adeins negia bankanum i fdeina miinudi. Hvad pd um ad gera ekki
neitt? I Sedlabankanum var tali6 ad flj6tt eftir helgina 27,-28. september hefdi spurst rit a6
svona beidni hefdi komi6 fram og veri6 hafna6. Lfklega hef6i Glitnir sj6lfur burft ad tilkynna
petta Kauphdll, auk pess sem m6li6 var 6 margra vitordi. Frdtt um liinsums6kn sem hefdi
veri6 hafnad hef6i areidanlega haft slrem 6hrif. Fessir tveir kostir voru semsagt taldir
ftilokadir.b|var hugleiddur mdguleikinn, sem sidan vard ofanfl, a6 rikid kremi a6 bankanum.
Fulltruar rfkisstj6rnar t6ku 6kvd'r6un um ad gera pad med pvi ab bj66a stj6rnendum og strerstu
eigendum ad riki6 leggdi bankanum til nytt eigi6 fe ad jafnvirdi 600 millj6nir evra, greiddi
pa6 f gialdeyri og eignadist med pvi75% hlut i bankanum. Fetta er pad sem nefirt hefur veri6
Glitnislei6. Fess var v&nst a6 med slfkum studningi, bre6i myndarlegri eiginfiaraukningu og
beinni adkomu rikisins, yrdi bankinn f betri frerum ad srekja fe 6l6narrarka6i.

i pessum tolulid er 6skad skfringa 6 pvi hvers vegna Tryggvi P6lsson, framkvremdastj6ri
f1fum6lasvi6s, var ekki kalladur til starfa pessa daga sem um mrili6 var fiallad. Ymsir
starfsmenn bankans voru kalla6ir til, p.m.t. sdrfrredingar af fi6rm61asvi6i bankans. Tryggvi
var erlendis i frii. Eins og a6 framan segir var tiltdlulega flj6tt komist ad pvi ad ekki kom til
greina ad veita prautavaralan og heldur ekki g66ur kostur ad gera ekki neitt. Bankastj6rn
Sedlabankans taldi pvi m6lid verda 6 vettvangi rfkisstjdrnarinnar.

Tolulidur 6
Akvrirdun um svonefnda Glitnisleid var tekin af fulltruum rfkisstj6rnar ad fengnu sampykki
stj6rnenda Glitnis og strerstu hluthafa. Nefrrdin vfsar f meginreglur stj6rnsyslurdttarins um
medferd m6ls, s.s. um ranns6kn og tilkynningu um ni6urst66u. Fulltruar umrredds banka
hdfdu lfst pvi a6 bankinn veri ad komast f prot varbandi erlent lausafe. Engin dsteda var til
ab rengia bA fr6stign eda rannsaka frekax. Ljost var ad mikill vandi blasti vi6 og skj6tra
vi6brag6avar porf ef freistar:tti pess ad bjarga bankanum. Varla verdur sagt ad skort hafr 5
tilkynningu um ni6urst<i6u m6lsins begar haft er i huga ad nidurstadan var kynnt 6
frduamannafundi a6 morgni mdnudagsins 29. september, p.e.a.s. strax eftir helgina begar
adgerdin var undirbriin. Jafnframt gaf forsetisriiduneytiO ft frdtt um mdli6. Var var hrin einnig
birt eheimasidu Sedlabankans 6 eftirfarandi h6tt:

Nr. 30/2008
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29. september 2008

Samkomulag um ad rfkissj66ur leggi Glitni til nytt
hlutaf6

Forsretisrdduneytid hefur i dag gefi6 irt eftirfarandi frdtt:

Samkomulag um aO rikissj66ur leggi Gtitni banka hf. til nytt hlutaf6

Gert hefur veri6 samkomulag milli rikisstjornar islands og eigenda Glitnis banka hf.
ad hdf6u samr66i vi6 Sedlabanka Islands og Fjdrm6laeftirlitid um ad rikissj66ur leggi
bankanum til nytt hlutaf6. Fetta er gert med h1i6sj6n af prdngri lausafirirstodu Glitnis
og einstaklega erfidum adstredum 6 alpj66legum flirmelarrorkudum um pessar
mundir. Rfkissj66ur mun med millig<ingu Sedlabanka Islands leggia Glitni til
hlutafiffiamlag ad jafnvirdi 600 millj6na ewa (eda um 84 ma.kr.) og med pvi verda
eigandi ad 75Yo hlut i Glitni.

Bodad verdur til hluthafafundar i Glitni svo flj6u sem sampykktir leyfa par sem tillaga
par ad lftandi verdur liigd fram til sampykktar.

F.j6rm6laeftirlitid metur eiginq6rstridu og eignasafir Glitnis traust. Eigin{6rhlutfall
Glitnis verdur l4,5yo eftir pessa a6ger6. Rekstur bankans verdur med edlilegum hretti.

Rikissj66ur stefnir ekki ad bvi ad eiga eignarhlutinn i bankanum til langframa.
Tilgangurinn med pessari adgerd er ad trygga st66ugleika i fi6rmAlakerfinu.

Ndnari upplysingar um pessa a6ger6 rikissj66s verda tilkynntar si6ar i dag.

Toluli6ur 7
H6r vikur Ranns6knarnefnd a6 pvi a6 Sedlabankinn hefdi sj6lfur og millilidalaust iftt ad afla
n6nari upplysinga um stodu Glitnis, 16nab6k og cinnur atri6i seq gfitv haft pfdingu fyrit mat it
pvi hvort forsvaranlegt vreri ad veita bankanum prautavaraldn. I pessu sambandi skal itreka6
pa6 sem ad framan segir ad bankastj6rn Sedlabankans komst tiltdlulega flj6tt a6 peini ni6ur-
stcidu ad ekki veri unnt a6 veita slfkt liin vegna pess hve st6rt pa6 var og a6 pad myndi adeins
duga bankanum f6eina mrinudi. Meginm6li6 var pvi ekki pa6 hve 966 ve6 v&ru flianleg ffrir
sliku 15ni. Vedin sem fulltruar Glitnis budu voru af peirra h61fu sdg6 vera pau bestu sem
bankinn geti bodid. Sf6ar upplystu fulltruar Glitnis ad pessi veb vreru 6nothref vegna dkveda
i samningunum sem til st66 a6 vedsetja. Voru p6 bodin 6nnur ve6, auglj6slega lakari par ed
,,bau bestu" voru 6nothef.

Tolulidur 8
Hdr er enn fiallad um Glitnismdlid svonefirda, a6 pessu sinni um pad hvort nregilega hafi
veri6 kannad hvort a6ger6in sem undirbirin var til lausnar Glitnism6linu yrdi truverdug. Lj6st
er ab a6gerdin vard ekki til ad bjarga Glitni, en erfitt er ad segia hvers vegna. E.t.v. var
gersamlega 6gerlegt ad bjarya Glitni vi6 per adstedur sem upp voru komnar. Fa6 kom 6 6vart
ad strax og adger6in var kynnt opinberlega mrelti talsmadur stersta hluthafans f bankanum
gegn adgerdinni enda p6u pr6kfruhafi sama hluthafa hef6i, 6samt 66rum st6rum hluthdfum,
fallist 6 adgerdina med undirritun sinni. Fetta vidhorf var areidanlega ekki trjrllplegt. Einnig
kom pad s€r illa ad matsffrirt€ki skyldu i kj6lfari6 lekka ldnshrefismat sitt bre6i ri rikissj66i
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og bankanum. Eg verd ad vidurkenna ad 69 hef ekki alltaf skilid nidurst66ur matsffrirtrekja.
Jafnvel vi6 edlilegri adstredur en voru 6 pessum tima eru demi um ad iikvardanir peina haft
komi6 6 6vart. Far hafa semsagt ekki alltaf veri6 ffrirsjdanlegar. i gerningavedri flarmilla-
heimsins sem geisadi allt frri hausti 2007 og n66i hdmarki eftir fall Lehman Brothers um
midjan september 2008 voru prer gersamlega 6ftreiknanlegar ad minum d6mi.

i pessum tdluliO vikur nefndin ad hugsanlegri gialdfeilingu skuldbindinga Glitnis. i pvl
sambandi skal enn minnt 6 ad Glitnisleidin var sampykkt af stjornendum bankans. Med
sampykki sinu hlutu peir ad meta pad svo ad leidin vreri truverdug - einnig me6 hlidsjon af
vitneskju sinni um hugsanlega gialdfellingu skuldbindinga sem til greina greti komi6.

Auk pessa parf a6 hafa i huga ad pa6 reyndi aldrei fullilega 6 Glitnisleidina par ed bankinn
komst f prot og f61l undir stj6rn $drm6laeftirlitsins 66ur en tekist hafdi ad halda hluthafafund
sem var naudsynlegur addragandi pess a6 rfkid kremi a6 bankanum med umrreddum hretti.

Ni6urlag
Eg kom einu sinni til fundar vi6 nefndin4 hinn 26. mai2009. Var m6r bo6i6 a6 senda nefnd-
inni vidb6targdgn og m.a. ad benda 6 greinar eda erindi sem birst hafa eftir mig. Fetta ger6i 69
me6 t6lvup6sti 7 . jimi 20A9. Si6an hef 69 ekki 6tt nein samskipti vi6 nefndina S'rr en m6r
barst framangreint brdf fri henni. M.a. hef 69 ekki neina stadfestingu 6 pvi ad nefndin hafi
teki6 6 m6ti tdlvup6sti minum fuA7.jtni 2009. Eg lret pvi ritskrift af honum &leia h6r me6.
Til vi6b6tar pvi sem par er tali6 upp af efni sem birst hefur eftir mig m6 geta pess a6 um
sfdustu aram6t birtist vidtal vi6 mig i sdrriti Vidskiptabladsins, Aram6tum.

Eg hef haft trekiferi til pess ad kynna mdr svtir felaga minna f ffrrverandi bankastjorn Sedla-
bankans, peirra Davfds Oddssonar og Ingimundar Fri6rikssonar til nefndarinnar. Eg er peim
efnislega samm6la. f m<irgum efnum gera peir allitarlega grein fyrir m61um. Fvi hef 69 leyft
m6r ad svara nefndinni tiltOlulega stuttlega en visa til pess sem fdlagar minir hafa ad segja.
Davi6 Oddsson gerir athugasemdir vi6 hrefi tveggia nefirdarmanna ri forsendum sem 69 er
samm6la.

Ekkert peina iiitarnilla sem nefndin reifar i br6fi sfnu til min skyrir meginranns6knarefrri
nefndarinnar, p.e. orsdk 6 falli bankanna. Eins og ri6ur segir tel 69 heldur ekki ad nefndin hafi
6ste6u til a6 hugleida vanrekslu e6a mistrik i sambandi vi6 stdrf min sem bankastj 5n i Sedla-
banka islands. Venti 69 pess ad skyringar minar og felaga minna f fyrrverandi bankastj6rn
verdi til pess ad nefudin falli frrl hugleidingum um slikt i lokagerd sklirslu sinnar.

Vir6ingarfullst

fv. bankastj6ri i Sedlabanka islands

Fylgiskjdl:
Tdlvup6stur til Ranns6knarnefndar Alpingis fr| 7 . jfni 2A09
Br6f til P6ls Hreinssonar, dags. 5. jrini; folgiskjal me6 t<ilvup6sti7. jttru.
Bankamdl. Pistill dags. 30. maf 20A9; fflgiskjal med tolvup6str 7 . jtrni 2A09.
Geisladiskur me6 br6fi pessu og fskj.
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K6pavogi 5. jfni 20A9

F{r. P6ll Hreinsson, forma6ur ranns6knarnefirdar Alpingis

Efni: Fundur nefndarinnar med Eiriki Gudnasyni 26. mai sl.

A framangreindum fundi var m6r bo6i6 ad senda vidb6targcign sem 69 teldi ad gretu komi6 neftdinni
ad gagni, einkum ef til v&ru erindi eda greinar eftir mig sem skipta nefrrdina m6li. Eg pakka frrir pad
og bendi 6 eftirfarandi:

Pistil, sem 69 nefni Bankam6l o.fl., sendi 69 hdr i sdrstciku rylgiskjali. Fetta eru drog sem 69 hef ekki
birt annarsstadar - og ekki rikvedid hvort 69 birti. Eins og 6g sagdi ykkur kann sumt, en ekki allt, af
pvi sem parna er a6 koma ykkur a6 gagni.

Di6 hafi6 pegar haft upp 6 erindi mfnu fr67. mai 2008 6samt myndasafni. Fau gogn eru 6 heimasidu
Sedlabankans : http ://www. sedlabanki. i s/?PageID: 1 3 &NewsID: 1 760

i h6degisvi6tali 6 Stdd 2l6.janriar 2008 var rett vi6 mig um b6khatd fi6rmillatyrirtakja i evrum og
skSningu hlutabrdfa i evrum hjf Verdbrdfaskr6ningu Islands. Fetta vidtal var unnt 6 sjh 6 netinu. Eg
finn pad ekki ntrna, en e.t.v. mdfilpad hj6 Std6 2 s6 pad tali6 rskilegt ffrirykkur. Steflin J6hann
Steflinsson i Sedlabankanum getur ugglaust hj6lpa6 vi6 a6 hafa upp 6 pessu.

Eg flutti erindi hj6 Fdlagi sm6b6taeigenda i okt6ber 2005. Far er viki6 ad skodun Sedlabankans 6
breytingum hj6Ibri6alanasj66i, miklum vedlfnum bankanna, einhlida uppt<iku evru, 6vrentum krafti i
hagkerfinu og fleiri atri6um. Far er einnig sagt reskilegt ad fleiri en Sedlabankinn studli aO h6flegri
verdb6lgu. Erindid er 6 heimasidu Se6labankans:
http://www. sedlabanki.is/?PagelD: 1 3&NewsID: 1 03 6

F6 bendi 69 5 eldri grein sem skrifud var lnir riti6 Hagm6l i desember 2001. Far er einkum fiallad um
gialdmidilsm6lin, en bent 6 a6 auka brrrfi sparna6 i hagkerfinu (og halda vidskiptahalla i skefium).
Hfn er 6 heimasidu Sedlabankans : http :l/www. sedlabanki. i s/?PageID: 1 3 &NewsID: I 1 5

A 66.rrnefndum fundi komu mdr 66vart spurningar um Glitnismrilid, p.e.a.s. hvers vegna pad hafi
fengid svo skj5ta medferd f Sedlabankanum sem raun ber vitni og hvi tali6 var bqint a6 kynna pa6 6
fr6ttamannafundi. Eg hef hugsad meira um pessar spurningar og langar mig a6 breta pessu vi6 pad sem
fram kom 6 fundinum:

Fegar hin gri6arst6ra l6nsbei6ni var borin upp var okkur i Se6labankanum lj6st a6 sta6a
Glitnis hafdi skyndilega breyst mjog til hins verra, m.a. vegna pess a6 eignasala, sem faum
d0gum frr var talin vera i h0fri, var sogd ftilokud. MAli6 hlaut pvi a6 f6 allan forgang hjrl
okkur. Ovissa sem fflgir 6afgreiddum m6lum af pessu tagi, sem eru 6 margra vitordi, er vara-
s<im og til pess fallin a6 grafa undan tniverdugleika i einu vetfangi og par med valda 6meldu
tj6ni. I {6rm6lageiranum h6r og erlendis vissu menn vel af ,,st6rum" gjalddaga sem framundan
varl46clitni og bi6u pess a6 sj6 hvernig rir leystist. Vi6 komumst ad peirri ni6urst<i6u ad
Sedlabankinn geti ekki veitt umbedid l6n bre6i vegna pess hve hfa f16rhre6 vreri um a6 rre6a
og hins ad liklega pyrfti bankinn meira innan firra m6nada. Fegar fulltniar rikisstj6nar hdfbu
6kvedi6 a6 setja fram sitt tilbod helgina 27.-28. september,bfrru fulltrfar Glitnis pad undir
strerstu hluthafa enda tali6 naudsynlegt ad peir sampykktu tilbodid. Fvi var lj6st ad allmargir
h6fdu p6 pegar spurnir af m61inu. Okkar mat var pa6 ad hver sem nidurstadan yr6i hlyti Glitnir
a6 purfa ad tilkynna Kauphrill um sina stcidu og l6nsbei6ni. i stuttu m6li: par sem m6li6 var
mjog alvarlegt tOldum vi6 mikilvrgt aO flj6tt legi fyrir afstada Sedlabanka og rikis og par sem
hlutabrdf Glitnis voru skr56 f Kauphdll var nau6synlegt a6 kynna henni m6li6 6ntafar, e6a
m.o.o. a6 uppllisa um pad opinberlega.
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A fundinum var rrett um breytingu bindiskyldu Sedlabankans vori6 2008. Nefirt var ad hirn kunni a6
hafa hvatt Landsbanka4n til sOfrrunar innldna i Hollandi bar ed pau myndudu ekki grunn ad bindingu
hfir flandi eftir umradda breytiogu bindireglnanna, A fundinum t6k 69 undir p6 rilyktun en tel hana
nri, eftir nina.'i umhugsun og upprifiun, ekki vera ftttapar e6 ritibf Landsbankans i Hollandi er h66
bindireglum sem gilda innan myntbandalags Evr6pu. Fetta m6 sj6 6 heimasidu Ew6pska sedlabankans
par sem bindireglum er llist (http://www.ecb.int/mopo/implement/mr/html/credit.en.html ) en par
segir:

r . branches in the euro area of credit institutions established outside the euro area are also subject to the
Eurosystem's minimum reserve requirements;

A fundinum var spurt hvort Sedlabankinn hefdi gert 6retlun um kostnad af fifurmfiaitfalli. Fvi svaradi
69 neitandi. F6 er stutt grein i jdrmdlastddugleikil 2008 bls. 34 og 35 par sem settar eru fram tcilur
byggdar 6mati 6 rf,hrifum ilfallaerlendis. Teki6 er fram ad i raun s6 um 6giskanir ad rre6a og skekkju-
mdrk mjcig vi6.

Vonandi koma ykkur pessar uppl;isingar a6 notum.
Med kvedju

6ffir-^*,-"esur
/
Eirikur Gu6nason,
fu. bankastj6ri i Sedlabanka islands
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Eirfkur Gu6nason
fu. bankastj6ri i Se6labanka islands

30. mai 2009
Bankam6l
H6r fara 6 eftir nokkur umhugsunaratridi vardandi bankamdl. M.a. er viki6 ad nokkrum
atridum sem Sedlabanki islands hefur veri6 gagnryndur fyrir.

Ad hefia eda tefla?
Fegar skrifad verdur um bankahrunid 6 siOasta 5ri og kreppuna sem yfir stendur parf ad
minnsta kosti ad skipta skrifunum ibi6 kafla. I peim ffrsta batf ad f,alla um a6draganda ad
bankahruninu og er sri umfiollun pegar hafin. Vi6 islendingar f6um falleinkunn fyrir a6drag-
andanno par sem vi6 komum ekki i veg fyrir hruni6. i pvi sambandi purfa allir ad lita i spegil
eins og finnski sdrfrredingurinn Kaarlo Jannari bendir ainylegn skyrslul. i <iOru lagi parf a6
fialla um Snstu vidbrdgd vi6 pvi a6 prfr bankar komust i prot. I peim kafla afgreiddi Alpingi
neydarlog med hradi svo unnt var ad halda b6nkum opnum. Vidskipti gengu hnokralaust i
hagkerfinu og rill greidslukerfi virkudu p6tt allir prir st6ru bankarnir hafi fari6 f prot. Fridji
kafli, sem enn er i skcipun, vardar svo nrestu vi6brdgd, p.e.a.s. hvernig tekst ad f6st vid vand-
ann sem myndast hefur. Hrett er vi6 ad frammistadan f peim kafla ver6skuldi falleinkunn.
Akvardanir um bryn rirlausnarefni sem einungis eru ii feri stj6rnmSlamanna ad taka Ii$a 6 ser
standa. Menn hafa fundid s6r ymis tilefni til ad tefia adgerdir, ffi.&. ad fialla um stj6rnarskr6
og Evr6pum6l, pegar brynt var ad f,ist strax vi6 afleidingar peina fifalIa sem yfir hafa duni6.
Ekki skal gert liti6 ur p6rfinni furir umfi<illun um stj6rnarskr6 og Evr6pum6l. En pau fela ekki
i sdr skyndilausnir vi6 br66avanda. R66amenn f;i semsagt falleinkunn hj6 mer ffrir pridja
kafla, furst fyrit a6 slita stj6rn begar brynna var ad hefia adgerdir og taka mikilvregar akvar6-
anir, nest $'rir ad he{a nftt stj6rnarsamstarf Spvi ad bola Davi6 Oddssyni 6samt medstj6rn-
endum fr| Sedlabankanum, svo me6 bvi ad leggia 6herslu e stj6rnarsknirbreytingar og
ffrirkomulag kosninga 6 dagsk6 Albingis, pd med pvf ad efna til kosnitrg&, prl ad taka langan
tima i myndun nlfs stj6rnarsdttm6la og loks me6 pvi ad leggja hcifud6herslu 6 Ew6pum6lin nri
6 sumarpingi.

Forsretisr6dherra sagdi, begat hrin var ad koma Davi6 og okkur hinum rir Se6labank-
anum, aO mikilvegt vreri a6 brey$ lfirstjorn bankans til ad endurvekja traust svo unnt vreri a6
hefia adgerdir i efnahagsm6lum. I minum huga var veri6 ad tefia en ekki hefia gdgerdir. Svo
mdrg vidfangsefni voru bryn og eru enn. Efni sem stj6rnv6ld verda ad taka 6. I minnisbla6i
s€m 69 sendi forsretisrfiSherra f februar sl. benti 695 nokkur atridi - en frkk engin vi6brdg6.
Eg vil ekki trfu pvi sem einhver sag6i i min eyru a6 brisahaldabyltingin hafi veri6 skipulcigd
af einhverjum sem purfti tima e6a m.ci.o. hafdi hag af t6fum.

I efnahagsSretlun rikisstj6rnar og Alpjodagjaldeyrissj6dsins er rikvredi 6 bA 1ei6 ad
Sretlunin skuli endurskodud arsfi6rdungslega. Fyrsta endurskodun 6tti ad hefiast um midjan
februar og var m6nudagur 16. februar liklegur upphafsdagu. Rikisstj6rnin bad fulltrua Sj66s-
ins a6 fresta hingadkomu sinni um 10 daga, liklega til ad afstfra pvf ad peir hittu priverandi
yfirstj6rn Sedlabankans. Fimmtudagurinn 26. februar var valinn - en begar ad honum lei6
voru Sj6dsmenn enn bednir um ad fresta hingadkomunni um einn dag. Fvi var neita6 og
pennan dug, sidasta starfsdag fyrti yfirstj6rnar Se6labankans, 6ttu tveir bankastj 6rar fund med
yfirmanni sendinefndar Sj66sins. Meiri dhersla var semsagt l6gd upp rir pvi ad ad tefia en
hefia a6ger6ir. Nf retfu tvrer endurskodanir ad hafa 5tt s6r sta6 en peini &rstu er enn ekki
loki6 og hefur verid frestad til mi6s jrilim6na6ar. Astreda er til ad rltla ad 6 p6litiskum vett-
vangi hafi skort vilja e6a getu til a6 takast 6 vi6 bryn vidfangsefni. Fvf gef eg rifiamdnnum

1 Report in Banking Regulation and Supervision in lceland: past, present and future. Kaarlo Jiinniiri, 30. mars.
2009: http://www.forsaetisraduneyti.is/medialfrettir/IfuarloJannari 2009.pdf
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falleinkunn vid skopun pridja kafla. Annadhvort ber a6 fflgia umrreddri 6retlun af festu eda
hretta vid hana og setja fram a6ra. H6lfkdk f pessum efnum er ekki traustvekjandi.

Vextir
Si6an bankahrunid vard hefur lrekkun vaxta legi6 i loftinu pvi telja mdtti vist ad draga myndi
st6rlega ur eftirspurn i hagkerfinu. Nyjar uppllisingar bera einmitt med s6r ad petta hafi gerst.
Hins vegar fol efnahags6retlun rikisstjornar og Alpj66agialdeyrissj6dsins f sdr adra stefnu a6
sinni - me6 hli6sj6n af pvi hve mikilvregu hlutverki gengispr6unin gegrur. Sri yfirstj6rn sem
viki6 var frh Sedlabankanum me6 lagasetningu var tilbfin ad lrekka vexti &m og meir en gert
hefur veri6. Hun hafdi einnig f handradarurm tilldgur sem mi6u6u ad pvi ad draga varlega ur
kr6nueignum erlendra a6ila. Bre6i pessi m61 kr6fdust g66s samr6ds vi6 fulltrua Alpj66agiald-
eyrissj6dsins. Feir voru ekki rei6ubfnir a6 gaumgefa pessi m61 me6an ;imis onnur atridi
ircthnarinnar voru 6k16ru6. Eg gagnqini ekki pd varkilmi sem ny yfirstj6rn Sedlabankans
hefur slint i vaxtam6lum. Eg gagnrfni hins vegar pad a6 efnahags6etluninni skuli ekki hafa
veri6 sinnt af meiri krafti en raun ber vitni. Fa6 ad furstu endurskodun dretlunarinnar skuli
hafa veri6 frestad er st6ralvarlegt mril. Eg hygg ad 6stre6an s6 sri ad riidamenn hafi kosi6 yta 6
undan s6r bqinum vidfangsefnum, t.d. f rikisfirlrm6lum, og fulltruar Alpj6dagialdeyrissj6dsins
ekki veri6 til vi6rre6u um 6nnur atri6i. Fvi hafa or6i6 tafir t.d. |lakkun vaxta - illu heilli furir
atvinnu6stand og st66u l6npega.

Ve16b6lgumarkmi6
i upphafi pessarar aldar var viki6 fr6 gengismarkmidi en Se6labankanum fali6 ad mi6a stefn-
una i peningamSlum vi6 verdb6lgumarkmid. A undirbriningsstigi frerdi 69 pad i tal innan
bankans ad i pessu greti falist s6 freistnivandi ad riki, sveitarfeldg og a6rir adilar i hagkerfinu
telji sig ekki bundna af verdb6lgumarkmidi. Feir gretu hugsad sem svo ad einungis ver6i vi6
Sedlabankann ad sakast takist honum ekki a6 halda aftur af ver6b6lgrr. Eg held ad einmitt
petta hafi gerst. Fegar 6kvdrdun haf6i veri6 tekin um st6rframkvremdir ii Austurlandi var
6rrl6legt ad rjmka ritl6nareglur ibri6alanasj66s og egna bankana til hardrar samkeppni 6
vedlanamarkadi. Einnig var 6r66legt ad lrekka skatta 6 timum mikillar uppsveiflu og hrekka
laun umfram pad sem gerdist i n6grannalondunum.

Sedlabankinn byrjadi of seint a6 hrekka vexti begar uppsveifla h6fst i hagkerfinu flj6t-
lega eftir aldam6tin. Nokkru si6ar, er vextir hdf6u hrekkad, styrktist gengi kr6nunnar um of.
Bre6i pessi atridi m5 telja mist6k sem Sedlabankinn 6tti bfitt i ad gera. Hvorugt verdur p6
einungis raki6 til hans. Vanmat uppsveiflunnar stafadi af 6n6gum haggcignum og fyrir Sedla-
bankann var ekki audvelt ad afstyra ofrisi kr6nunnar i pvf penslu6standi sem rfkti. Hefdi hann
reynt pad med auknum gialdeyriskaupum 6 markadnum hefdi hann auki6 6 pensluna og ltt
undir ver6b6lgu. Studningur annarra vi6 verdb6lgumarkmi6 var aldeilis 6n6gur 6 pessum
tima. Brfnt er ad komist verdi trj6 ofrisi gengis kr6nunnar. i bvi skyni er naudsynleet ad fleiri
taki fbyrgd 6 verdb6lgumarkmidinu en Sedlabankinn. Vi6varanir Se6labankans komu skyrt
fram b6tt liti6 vreri fari6 eftir peim. Hann benti 6 ad pvf minna adhald sem krmi rir cidrum
6ttum pvi meira myndi mre6a 6 stj6rntre$um peningam6la. Hann varadi vi6 gengisbundnum
kinum til peirra sem litlar eda engar gjaldeyristekjur hafa og varadi sdmuleidis vi6 rymkun
utlfunareglna Ibri6alanasj66s og sagdi margoft ad bankar freru offari 6 vedlanamarka6i.

Ofvoxtur bankanna
Bankahrunid hdr flandi stafar m.a. af vidskiptalfkani islensku bankanna sidustu ar og skyndi-
legri breytingu til hins veffa 6 erlendum fi6rmrilamrirkudum. Fr66legt er ad lesa 6lyktanir
Kaarlo JannAri um ofudxt bankanna. H6r fer 6 eftir endursdgn 6 nokkrum li6um i ridurnefndri
s\irslu hans f lauslegri pfdingu minni. 6nrikvremni sem kann ad vera f endursdgninni er 6
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mina 5byrg6, en enski textinn sem vitnad er til fulgir h6r i vidauka III. A heimasidu forsretis-
r66uneytis segir ad skyrslan verdi birt 6 fslensku 6 nrestunni.

A bls. 13 segir a6 auki6 frelsi |fJermalamdrku6um og frelsi til fi6rmagnsflutn-
inga milli landa 6 tfunda tug sf6ustu aldar 6samt adild ad Evr6pska efnahagssvedinu
hafi lagt grunninn ad hinum einstreda vexti fiarmillageirans. Vekur Jannari athygli 5
pvi a6 i nlilegri skyrslu starfsh6ps sem kennd er vi6 de Larosidre' s6 einmitt fiallad um
6kosti pess ad reglur 5 hinum sameiginlega markadi s6u 6samstredar.

A bls. 10 og 11 fiallar Jrinneri um nokkra galla hins,sameiginlega evr6pska
fi6rm6lamarkadar, sem hann telur eiga hlut ad 6ftirunum 5 Islandi. Far skorti sam-
rremingu hvad vardar eftirlit, innlanstryggingar, l6nveitanda til prautavara og vi6bfna6
vi6 6fti1lum i bankastarfsemi sem n&r yfir landamreri.

A bls. 13 og 14 gagnrynir Jiinniiri hvernig sta6i6 var ad einkavredingu Lands-
banka og Brinadarbanka an pess a6 tryggia dreif6a eignara6ild. Hann er nokkud hvass
f or6avali pegar hann dregur p6 6lyktun a6 eftir samnrna fJarmillaffirtrekja og breyt-
ingar 6 eignarhaldi hafi margir nyir eigendur ekki haft bakgrunn ur heimi vidskipta-
banka heldur haft n;istitrlegar og revinliralegar hugmyndir fi6rfestingarbankamanna og
adhyllst 6ran vdxt, skuldsetningu og djarfa samninga.

bls. 16 segir a6 rfkisstj6rnir og lei6togar stj6rnarandst66u hafi talid flfurmita-
geirann mikilvregan og veitt Sframhaldandi vexti hans studning sinn. Gagnqinendur
voru ekki teknir alvarlega. Bankamenn voru i raun taldir vera pj66hetjur. Hef6u eftir-
litsadilar reynt ad stodva vdxtinn hefdi pad a6 ollum likindum mistekist par ed laga-
legar heimildir skorti.

A bls. 2l-22 segir ad bankahrunid 6 Islandi verdi a6 skoda f lj6si a6strdna 6
alpjo6amorku6um. Far hafi a6haldsleysi (e:laxity) valdid verdb6lum sem hlutu ad
springa. Fegar gredgi v6k fyrir 6tta og b6lurnar t6ku ad springa var ftilokad ad bjarga
islensku bonkunum. Feir voru po ekki saklaus fornarlomb heldur gerdu sj6lfir mestu
mistokin me6 pvi ad fflgia alpj66lega redinu og gleyma pvi ad heimurinn verdur ekki
sigradur nema bakgrunnurinn s6 traustur. Fj66in, allt upp f redstu stri6ur, studdi bank-
ana og d66ist ad peim og eru margir enn fullir afneitunar um a6 hafa fittbiftt f pessum
harmleik. Sedlabankinn og Fjdrm6laeftirlitid reyndu ad vara vi6, en of liti6 og of seint,
og vafasamt er ad peim hefdi veri6 unnt ad st66va pr6unina.

Gjaldmidillinn
Snemma i desember sl. birti Morgunbladid greinarstuf frh m€r um gf aldmidilinn. Fylgir hann
hdr med i vi6auka II. Hvad sem lf6ur hugmyndum um annan gfaldmidil en kr6nuna l;isir tal
surnra rSdamanna miklu 6byrgdarleysi begar peir segja kr6nuna vera 6nothrefa 6rmynt. Mdr
pykir lj6st ad kr6nan verdi notu6 hdr a.m.k. f nokkur ar enn. En pad flytir ekki &rir endurreisn
hagkerfisins ad fialla um hana 6 pennan oirbyrgahint. Min skodun er reyndar st ad kr6nan sd
ekki orscik 6stcidugleika, heldur hagstj6rn og hegdun okkar landsmanna. Me6 pessu er 69 it
engan hritt ad fella d6m um 6greti pess a6 hdr s6 stefnt ad upptoku evru, enda s6 pad gert 6
edlilegan og 6byrgan hriu.

B6khald f erlendum gialdmidli
Fvi hefur veri6 haldid fram a6 Sedlabankinn hafi komi6 i veg ffrir ad Kaupping banki frerdi
b6khald siu i evnrm - og pa6 hafi haft slremar afleidingar. Fessu hefur reyndar veri6 svarad
opinberlega. Fad er ekki Sedlabankinn sem rredur pvi hvort fyrirtreki feri brekur sinar f 66rum

t The high-level group on financial supervision in the EU. Brussel, 25 februar,2009:
http:llec.europa.eu/commission_barrosolpresidenVpdflstatement]0090225_en.pdf
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gjaldmidli en fslenskum kr6num. Kaupping banki s6tti um frerslu b6khalds i evrum til svo-
nefndrar 6rsreikningaskrar3. Far sem um flfumalafyrirtreki var ad rre6a hurfti ilrsreikningaskrd

furst a6 leita umsagnar Sedlabankans. F6 umsdgn birti Sedlabankinn a6 fenginni heimild
Kauppings. Ni6urst66u iirsreikningaskrrir var ekki vel teki6 af Kauppingi og var krerd til fiar-
m6lar66herra. Fvi mi6ur var frskurdur 6rsreikningaskr6r ekki birtur opinberlega. Aldrei kom
til pess ad fi6rm6lar66herra urskur6a6i i m6linu heldur var pad 16ti6 ni6ur falla begar lj6st var
a6 ekkert yrdi ur pvf ad Kaupping keypti Hollenska bankann NIBC.

. Umscign Sedlabankans var all ftarleg. H6r skulu adeins nefnd tv6 ahi6i umsagnarinnar.
I fyrsta lagi petta:

,,Af gcignum sem fylgdu ums6kn Kauppings banka til rirsreikningaskrar verdur ekki
r66i6 hvort bankinn uppffllir skilyrdi laga og reglugerdar um heimild til pess ad frla
b6khald sitt i erlendum gialdmidli. Fau geta ekki or6i6 grundvdllur 6kvdr6unar um
slikt. Heimild til frerslu b6khalds i evrum, ef veitt yrdi, hlyti a6 ver6a skilyrt pvi ad
kaup 6 hinum erlenda banka hafi veri6 eftd ad fullu og ad hann s6 sannanlega ordinn
hluti samstredurular."

Nidurstada drsreikningaskriir var einmitt 6 pessa 1ei6 - hrin veitti heimild til frerslu b6khalds f
ewum fr6 Srsbyrjun 2008 med pvi skilyrdi ad NIBC vreri p6 ordinn hluti samstredunnar. i
o6ru lagi skal h6r viki6 ad m6lsgrein sem nokkra athygli hefur vaki6:

,,Sedlabankinn er m6tfallinn pvi ad innlend fi6rmeilafyfirtrki taki alfarid upp erlendan
gialdmidil i reikningshaldi sfnu. Stefni flarmillafirirtreki jafnframt ad pvi ad 6kveda
hlutafe sitt i erlendum gfaldmidli og draga rir vidskiptum sinum med innlendan
gfaldmidil telur Sedlabankinn fulla 6stre6u til a6 staldra vi6 og gaumgefa afleidingar

. bessa fytit peningakerfr pj66arinnar."
I pessari m6lsgrein endurspeglast pad sjonarmi6 Sedlabankans, sem hann hefur itreka6 komi6
6 framfnri, ad einhlida upptaka ewu s6 miki6 6166, einkum vegna pess ad firirm6lafyrirtreki
her illandi hafa ekki a6gang ad sedlabanka sem gefur ft evrur. R6damenn i Kauppingi banka
l6tu oft i lj6si p6 skodun ad h6r retti a6 taka upp evru, og er jafnvel hregt a6 draga p6 6lyktun
ad peir hafi truad pvf ad me6 stefnu sinni i pessu m6li gretu peir knriid fram slfka breytingu.
Skodun Se6labankans hefur verid a6 fi6a hurfi fram rir framtf6arskipan gialdmidilsmrila ri
p6litiskum vettvangi og hefur veri6 bent 6 ad fi6rm6lafyrirteki rettu sfst af 6llum ad studla aO
66byrgri atburdards i peim efnuma.

Fast gengi?
Fvf hefur veri6 haldid fram a6 Sedlabankinn hafi reynt a6 festa gengi kr6nunnar 6. okl6ber sl.
Fetta er alrangt. Fyrstu daga okt6bermanadar sl. fellu millibankavidskipti 6 gialdeyrismarkadi
gersamlega ni6ur. Bankar settu a6 vfsu fram verdtilbod en stundu6u ekki vidskipti 6 bodnu
ver6i. Verdmyndun 6 millibankamarkadi var6 semsagt 6mark1rek. Vi6 pvf hlaut Sedlabankinn
a6 bregadst me6 einhverju m6ti pvf honum ber a6 skr6 daglega opinbert vidmidunargengi.
Hann baud pvf til solu svolitid af gjaldeyri 6 6kve6nu verdi - in pess a6 ffrirskipa a6 adrir
sem vidskipti vildu eiga 6 markadnum h61du sig vi6 pad ver6. Markmidid var ad freista pess
aO endurvekja millibankavidskipti og f5, par med betri visbendingu um hvert hid opinbera
vidmidunargengi retti ad vera. Eftir h6lfan annan dag breytti Sedlabankinn um adfer6 og baud
markadsadilum a6 setja fram tilbod f magn og ver6. Hvorug adferdin var fullkomin pvi vi6-
skipti voru afar lftil. Jafnvel eftir ad tekist hafdi a6 endurvekja millibankamarkad snemma i
desember, me6 pvi ad fa vidskiptavaka til ad sinna markadsmyndun,hafa millibankavidskipti
veri6 litil. Fad pfdir ad ver6i6, p.m.t. hi6 opinbera vidmi6unargengi, er ekki reist 6 traustum

t S3a S. og 9. gr. l. nr. 312006 um iirsreikninga, sbr. reglugerd nr. l}ll2007 um veitingu heimildar til frerslu b6k-
halds og samningar 6rsreiknings i erlendum gialdmidti
o Nokkrir punktar um peningami4l. Eirfkff Gudnason 7. mai2008, bls. 4:
http ://www. sedlabanki. is/lisalib/getfi le.aspx?itemid-65 1 1
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grunni. Hefbi Se6labankinn retlad ad festa gengid hefdi hann burft arulars vegar ad banna
bdnkum ad stunda vi6skipti me6 gjaldeyri 6 66ru ver6i en pvf sem hann baud - og einnig ad
vera reidubriinn ad eiga mikil vidskipti sj6lfrn 6 pvi verdi. Sedlabankinn ger6i hvorugt enda
var hans markmid ekki a6 festa gengi6 eins og ford6mafullir talsmenn hafa haldid fram.

Bindiskylda
Fvi hefur veri6 haldi6 fram ad Sedlabanki islands, eda jafnvel Davi6 Oddsson, hafi gert mis-
ttik med stefnu sinni um bindiskyldu. Stefnunni lfsti 69 f greinarstuf 27. nlvember sl. sem
h6r fylgir i vi6auka. Meginstefnan var a6 hafa h6r bindireglur nrer hinar somu og evr6pski
sedlabankinn beitir. Fessi stefna var m6tud &rir um ilratug, b.e. l6ngu ii6ur en Davfd Oddson
vard bankastj 6n i Sedlabankanum. Gagnrjnendur halda pvi m.a. fram ad Sedlabankinn hefdi
6tt ad afstyra ritpenslu bankanna med pvi ad beita bindiskyldu. Eins og segir f greinarstrifirum
hefdi hrekkun bindingar komi6 misjafnlega ni6ur 6 einst<ikum flfurmillafyrirtrkjum og
spuming hvort pad hefdi veri6 framkvremanlegt. Vegna mjrtg 6venjulegra adstredna 6 mork-
u6um erlendis m6 jafirvel halda pvi fram ad hrekkun bindingar hefdi getad leitt til enn meiri
skuldasdfnunar vidskiptabankanna erlendis en p6 var6. Fegar ritr6sar- og ftpensluprriin var
svo mikil sem raun bar vitni er ekki 6liklegt ad bankar hefdu n;itt s6r ner 6endanlegan a6gang
sem peir hdfdu ad erlendu fi6rmagni um tima, fyrsl med ritg6fu skuldabr6fa og sfdan med
oflun innl6na, til ad meta bindiskyldunni auk annarst. Fetta verdur hvorki sannad n6 afsanna6
en pad er aldeilis Svist a6 med hrekkun bindingar hefdi mdtt afslira ofpenslunni. Hafa parf i
huga ad auk 6venjulegra adstredna erlendis folst stefna hdrlendra banka i pvi a6 vaxa, vrxa og
vu}Xa.

Breyting bindiskyldu vori6 2008
Asteda er til a6 vikja nokkrum ordum ad breyting,, bindireglnanna vori6 2008 pegar reglur
h6r voru sarnr&mdar reglum evr6pska sedlabankans enn frekar med pvi ad iikveda ad innlan
og adrar skuldbindingar ftibfa sem h6rlend ffrirtreki starfrrekja erlendis myndi ekki grunn
frit bindingu her S landi. Engin leid er ad halda pvf fram ad breytingin hafi 6tt bfutt i 6for-
unnm si6ar 6 irrnu.

Fad var liklega si6la ars 2007 sem til tals kom f Se6labankanum ad ekki vreri rcikrdtt
a6 bindireglur her |landi nre6u til fiArmagns sem ritibf afla erlendis. S6rstdkum vinnuh6pi
var fali6 ad skoda m61i6 innan Sedlabankans og skiladi hann tilliigum til bankastj6rnar - um
ad fella breri ni6ur umrredda bindingu til samrremis vi6 reglur i Efnahags- og myntband alagi
Ew6pu. Far gildir ad skuldbindingar bankaritibfs sem starfrrekt er utan bandalagsins mynda
ekki grunn furir bindiskyldu gagnvart Ew6pska sedlabankakerfinu enda b6tt h6fu6st66var
bankans sdu innan bandalagsins. En s6 ritibf starfrrekt innan bandalagsins fr6 banka utan pess
er pad hrl6 bindireglum bandalagsins. Enginn :igreiningur var f vinnuh6pnum - n6 heldur kom
fram gagnqini fr| 66rum s6rfrredingum bankans sem kynntust tillOgunni 6dur en hrin var felld
inn i reglur.

Breytingin kom til framkvremda f tveimur 6fongum i mw og jrini 2008. Vi6 hana
1rekka6i talsvert sri firirhred sem bcinkum h6r var skylt ad hafa 6 vidskiptareikningi i
Sedlabanka islands. Frer hdldust hins vegar mun herri en skylt var.

i 66urnefndri skyrslu Kaarlo Jann6ri segir ad breytingin vori6 2008 hafi veri6 6r56leg.
Hann frerir engin r<ik fyrir pessari fullyrdingu og nefnir ekki pad sem segir hdr ad framan ad
pessi breyting var gerd til ad fnrareglur h6r til sarnr&mis vi6 reglur evr6pska sedlabankans.

' Dremi. Segium ad banki afli sdr erlendis 100 kr. vidb6tarfiiir sem ber Z%obindiskyldu. Ff hefur hann til
nl6st6funar 98 kr. eftir ad hafa sinnt bindiskyldunni. Segium hins vegar a6 skyldan sd l\Yo en bankinn telji sig
burfa 98 kr. engu ad si6ur. F6 parf hann ad afla sdr 108,9 kr. og sinna bindingunni med l0%o af pvf, p.e. 10,9 kr
(108,9 -  10,9:98) .

Viðauki 11 - Eiríkur Guðnason RANNSÓKNARNEFND ALÞINGIS



InnlSnssofnun erlendis
Fvf hefur m.a. veri6 haldid fram ad Sedlabankinn hefdi itt ad koma i veg fyrir innlanss<ifnun
Landsbankans f Hollandi. 4'6 vfsu hefur ekki veri6 bent 6 hvada r66um Sedlabankinn hefdi 6tt
ad beita eda m6tt beita. Virdist vera gengi6 tft fr| pvi a6 bankar hafi jafnan gert Sedlabank-
anum grein fyrir 6formum sinum um starfsemina erlendis - jafnvel til a6 6ska heimildar eda
umsagnar. Fa6 var ekki svo. Sedlabankanum var ekki kunnugt um pa6 fyrirfram ad Lands-
bankinn hyggdist aO taka vid innl6num 6 netreikninga i Hollandi. Bankastj6rn Sedlabankans
rrddi audvitad Icesave reikninga vi6 fon66amenn Landsbankans og lfsti ahyggium sfnum af
pvi ad slikar innstedur Lynnu a6 vera 6st66ugar. Vardandi Holland m6 telja fullvist ad upp-
lfsingar sem Sedlabankinn gaf Landsbankamcinnum upp ur mi6ju 6ri 2008 hafi afstlirt st6r-
s6kn sem Landsbankinn nidgerdi 6 peim markadi m.a. med dyni augl;isingaherferd sem
bankinn hafdi rei6ubrina.

Eins og 66ur segir er bankaritibri starfrrkt i Efnahags- og myntbandalagi Evr6pu h56
bindireglum sem par gilda enda b6tt h6fu6st66var pess banka s6u utan bandalagsins. Utibf
Landsbankans f Hollandi var pvf h56 bindiskyldu peini sem gildir f sedlabankakerfi Efna-
hags- og myntbandalagsins, p.e.a.s. samberilegum reglum og gilda her 6landi.

Ved Sedlabanka
Sagt er a6 Sedlabankinn hefdi ifit a6 taka ve6 i rithlnum bankanna fremur en skuldabr6fum
ritgefnum af bcinkunum. Sil adferd sem Sedlabankinn notadi 6 sdr erlenda tnirmynd. Auk
br6fa med rfkis6byrg6 t6k Sedlabankinn ved i sdrtryggdum verdbr6fum (e: covered bonds),
eignavcirdum verdbrdfum (e: asset backed securities), og bankabr6fum. Sett eru skilyrdi t.d.
um l6gmarksstrerd verdbr6faflokka, ldnshrefismat, rafrrena skrdningu o.fl. Gagnqinin beinist
ad pvi ad bankabrdf skuli hafa veri6 tekin ad vedi og sagt ad fremur hefdi ifit a6 taka beint ve6
f ritlanum bankanna. Fa6 er ekki einfalt m61 furir Sedlabanka ad koma upp ritlanaeftirliti, inn-
heimtu og annarri umsj6n med fiolda ritlanaskjala. Fa6 er pj6nusta sem vidskiptabankar hafa
reynslu, brinad og mannskap til ad sinna. Fegar bankarnir komust i prot var alls ekki vist ad
bankabr6f f hondum Sedlabankans yrdu verdlitil. Fvert 6 m6ti leit i ffrstu ft ffrir ad pau yrdu
i nyju bdnkunum eda m.6.o. hluti af skuldum nyju rfkisbankanna. Fad var si6ar akve6i6 ad
frlra pau yfir f g6mlu bankanna - til ad gera ekki upp ri milli peina krafna og krafira erlendra
kntfuhafa. Enn er ekki lj6st hvort e6a hve miki6 tap verdur af umrreddum bankabrdfum.

Gjaldeyrisfor6inn
Fvi er haldid fram ad stekka hefdi 6tt gjaldeyrisforda Sedlabankans fyn og meir. Greiningar-
deildir bankanna voru olatar vi6 ad nefna petta sem lausn 6 lausafi frvanda sem pau komust i

begar bankakreppan skall 6 af fullum bunga f 6grist 2007. Jafirvel eftir ad Moody's birti
skyrslu i jarrinr 2008 og gaf i skyn a6 skynsamlegt vreri fyrit fslenska banka ad draga ur strerd
sinni e6a jafnvel flytja hcifudstodvar fr6 islandi var i Vegvisi Landsbankans 5. mars 2008
hregt ad lesa petta: ,, Orlog ldnshefiseinkunnarinnqr virdast nil vera i hdndum islenslva
stjdrnvalda sjdlfra ... Fessi dbending ... Sefur til lEnna ad d nestu mdnudum burfi ad efla.
gjaldeyrisforda Sedlabankans verulega ogfesta I sessi samstarf vid erlenda sedlabanka...." I
pessum ordum felst afneitun vibskiptabankans ri pvi a6 f6st megi vi6 vandann me6 ni6stdf-
unum hans sj6lfs. 6trepiteg kintaka rfkissj66s til ad efla fordann hef6i auki6 skuldsetningu
pj66arinnar og nresta vist er ad hun hef6i ffrr e6a si6ar leiu til lrekkunar 6 l6nshefismati rikis-
ins. Strekkun fordans hefdi pvi purft ad gerast me6 afgangi 6 vidskiptum vi6 ritlond. Gjald-
eyrisfor6inn var tvdfaldadur si6la ws 2006 med erlendri kintoku. i pvi sambandi benti Se6la-
bankinn6 it ud stekkunin vreri ekki til pess fallin a6 halda veislunni 6fratn, ef svo mii segia,
p.e. ekki til pess retlud ab veita fi6rm6lafyrirtrekjum freri 6 ad taka ahrettu af 6framhaldandi

u S16 bls. 46 iFjirmfrlast66uglerka200T
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ofurvexti. Fannig var varad vi6 pvi ad fidrm6lafyrirtreki reiddu sig 6 hi6 opinbera * peim breri
sj6lfum ad r66a fram ur vandamrilum sfnum. Frri rigristz}AT var lj6st ad traust milli banka for
pverrandi med alvarlegum afleidingum 6 lausafd peina. Fvi leitadi Sedlabankinn eftir erlendu
kinsfd til eflingar fordans eins og greinargerd bankans 9. okt6ber 2008 synir.

Vissi Sedlabankinn hvert stefndi?
Sagt er ad snemma 6rs 2008 hafi Se6labankinn vitad ad bankar myndu komast i prot vegna
lausafirirerfi6leika si6ar 6 irtnu en ekkert gert i m6linu, n6 hafi hann skyrt hj66inni fr6. Fa6 er
frSleiu ad halda pvi fram ad Sedlabankinn e6a einhver annar hafi s6d atbur6ar6s p6verandi
framtfdar fytit s6r,. t.d. pann <irlagarfka atburd er firirfestingarbankinn Lehman Brothers var
lystur gialdprota. Utlit var6andi lausafe islensku bankanna var sannarlega or6i6 vibsjrlrvert i
arsbyrjun 2.008 og raunar fyn. Vi6varanir Sedlabankans voru ymsar nrestu ririn fyrir hrun
bankanna. I stuttu vidtali vi6 Morgunbladid 14. mars 2006 sagdi 69 aO tilefni vreri til pess
&tir bankana ad hregja 6 ferdinni hvad vardar ftl6n og fiarfestingar og ad peir ,, geti ekki
panid fit sinn ffiahagsreilcning eins ort og peir hafa gert upp d sfdkastid". betta m6tti vera
auglj6st eftir a6 skuldatryggingar6log vegna islensku bankanna t6ku ad hrekka og erlendir
greiningaradilar hdfdu fia11a6 6 neikvedan h6tt um bankana. Fvi mi6ur vir6ist sri skodun ekki
hafa 6tt upp 5 pallbordid 1tj6 peim sem r66u stefnu islensku bankanna, n6 heldur hjf, rifia-
mtinnum sem e.t.v. grltu haft 6hdf 6 stefnuna. i april 2007 er eftirfarandi a6 finna f riti
Sedlabankans, Fj6rm6last<i6ugleika: ,,sedlabanki islands leggur dherslu d ad skilyrdi d
alpjddlegum fidrmdlamdrlatdum geta breyst slqtndilega til hins verro. Pv{ er rlk dsteda til
pess ad hafa varo d og vidbfinad til pess ad mreta erfidari adstedum. Timi lausafidrgnhttar og
ldgra vfficta sem er isknumhverfi dhrettusekinna fidrfesta konn ad breytast furu en varir. "
brdtt frit pessar vidvaranir var ritr6sar- og ritpenslustefna enn nkjandi hj6 sumum yfir-
mdnnum islensku bankanna, sbr. p6 yfirlfsingu i Sgrist 2A07 a6 Kaupbing hyggdist riidast i
gridarlega firirfestingu med yfirtclku 6 hollenska bankanum NIBC. Leiti lesendi ford6malaust
ad vidvcirunum i m6li Sedlabankans ilri6 2008 finnur hann ymsar. i rirsfundanredu 28. mars
2008 fialladi formadur bankastj6rnar um 6vedurs\i 6 fJfifinelamdrkudum og sagdi ,,Hofi
menn ekhi pegar tekid sdr tak er ekki lengur neins ad bida. Leita parf allra lei6a til ad styrkja
lausafidrstddu fyrirtrekjanna, ekki sist fidrmdlafyrirtrekjanna, og samhlida parf ad skada
marlrndsmhdelin rekilega upp d ff!,tt. " Auk pessara vidvarana opinberlega komu fulltniar
Sedlabankans skodunum sinum og ahyggium 6 framfreri vi6 adra embettismerul og r6da-
menn. Astreda vreri til pess ad st66va vdxt, selja eignir, huga ad sameiningu fl6rm6la$rir-
trekja, draga rir kostna6i, fara rekstur ur ritibrium erlendis i d6tturfel6g, styrkja eigi6 fd og
veita greinarg6dar upplfsingar. Ad o6ru leyti folst vidbrinadur Sedlabankans 6ri6 2008 m.a. i
pvi ad leita lei6a til aO styrkja gialdeyrisforda, fflgiast nrii6 med lausafirirstddu f36rm5\a-
ffrirtrekjanna og koma upplysingunum 6 framfreri vi6 r56amenn.
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Vidauki I:

2T.november 2008
Eirikur Gudnason

Bindiskyldan
Me6al gagnrini 6 stefrruna i peningam6lum er ad Sedlabankinn skuli hafa lrekkad bindiskyldu ari6
2003. F6tt Sedlabankinn hafi 66ur ritslcfrt stefrru sina vardandi bindiskylduT skal pess freistad enn 6ny I
pessum greinarstuf.

Hvad r66i stefnunni?
Stefrra Sedlabankans um bindiskyldu var ad sarnr&ma starfsumhverfi hdrlendra frlrmflafinfutekja, svo
sem kostur var, pvi sem Snirtaki i n6grannaldndum bria vi6. Fd stefou markadi Sedlabankinn pegar rlrid
1997 pegar fram komu vfsbendingar um hvernig pessum preUi yrdi h6ttad innan Efirahags- og
myntbandalags Ew6pu. Fetta f6l i s6r a6 bindigrunnurinn stakkadi og flfurmillaffirtakjum, sem
bindiskytdan leggst 6, fitilga6i. i sta6 innstp6u ri bundnum reikningi var flirmitlafinirtakjum ptlad a6
eiga tiltekna l6gmarksfi6rhre6 6 vidskiptareikningi sinum ad medaltali i hverjum manudi. Nokkurn tima
t6k ad undirbria s\frslur fArmdlaffitrekja til Sedlabankans til ad n6 frekari samramingu vi6 reglur
Sedlabanka Ew6pu. ariO ZOOS voru par tilbrinar og bindihlutfdllin pri gerd hin sdmu og par, p.e.
lekkud i tveimur 6fiingum ir 5%;o i 2% af stuttum skuldbindingum og ur 5% i 0%o af beim sem hafa
lengri bindi- eda l6nstima en tvd 6r.

Fess m6 geta ad bindiskyldu hefur ekki veri6 beitt sem stj6rntaki 6 Vesturliindum i mOrg ar.
AriO tqqq ferdu samt0k vidskiptabanka rdk ffi pvi gagnvart Sedlabankanum ad bindiskyldu atti a6
leggia af hdr. i togtaOilegri greinargerd, sem pau l6gdu fram, var visad til eignarrdttariikvada stj6rnar-
skrririnnar i pessu sambandi. A petta var ekki fallist.

A fyrri hluta yfirstandandi 6rs breytti Sedlabankinn reglum um bindiskyldu pannig ad innkin
og adrar skuldbindingar ritibfa sem hdrlend ffrineki starfrekja erlendis myndi ekki grunn Snir
bindingu her 6landi8. S..- fyo var pet&a gert til ad samrrema reglurnar peim sem giltu i Efrahags- og
myntbandalagi Ew6pu. A pessum tima taldi Sedlabankinn ad st6ru vidskiptabankarnir hef6u breytt um
stefrru og ynnu ad pvi a6 minnka umsvif sin. Aberandi vidleitni i pessa iiff kom fram pegar einn banki
hatti vi6 ad kaupa st6ran banka i Hollandi. Annar vann ad pvi ad selja allst6ran hluta af eignum i
ritlOndum. Og Sedlabankinn haf6i fulla dstadu til ad ntLa, fr6 Snsta {6rdungi 6rsins, a6 unni6 veri
markvisst ad pvi a6 fara starfsemi ritibris i Lundrinum i d6tnrfdlag sem myndi taka flieina m6r,rudi.

Fj6rm0gnun
Fegar rifiad er upp ad bindihlutfoll voru mjdg hri h6r 66ur Sn er r6tt ad hafa i huga margvislegar
breytingar sem ordi6 hafa. Dad fd sem bundid er i sedlabanka er {6rmagn sem bankinn getur notad t.d.
til ad veita l6n eda kaupa gialdeyri. AOur ffrr og fram yfir 1990 tidka6ist ad Sedlabanki veitti rikissj66i
l6n. Einnig var bindift notad um frabil til ad fidrmagna afurdakin pegar tali6 var eskilegt ad beina
kinsfe i tiltekna ritvalda farvegi. Og bindif66 var lfta viss trygging {nir Sedlabankann pegar ekki voru
teknar a6rar tryggingar gagnvart hugsanlegum yfirdratti firirm6lafyritakja i bankanum. Nri er pad aftur
ri m6ti svo a6 rikissj66ur 6 verulegar innstpdur i Sedlabankanum, sem mynda m6tvegi m.a. m6ti ved-
lSnum sem bankinn veitir fi6rrn6lafnirtrkjum, og lokad er fyrir yfirdrdtt fSitrmfilaffirtnkja vi6
bankann. i greidslukerfum getur p6 myndast yfirdrdttur innan dags en fi6rm6laffitekjum er nf gert ad
leggia fram fiyggingar til a6 meta pvi, Slilaa trygginga var finst krafist 6rrd 20A3 og nema prer nf um
25 milljdrdum kr6na. Til samanburdar er bindiskyldan nri um 33 milljardar la6na.

Hefdi hrekkun bindingar veri6 gagnleg?
Sagt er a6 Sedlabankinn hefbi ifit a6 hrekka bindiskyldu til a6 draga ur ritldnagetu fidrmflaffitekja t.d.
6ri6 2004 og si6ar. A m6ti benti bankinn 6 ad iiflug innlend fidrmflafyrirteki g6tu komist hjti ahrifum
slikrar adgerdar med 6flun {rir erlendis fu6. Adgerdin hefbi liklega komi6 hart ni6ur rl litlum
flfirmfllatyrirtakjum, svo sem sparisj66um, sem ekki hdfdu eins grei6an a6gang ad erlendum mOrkudum
og pau st6ru. Erfitt vreri ad sj6 ffrir 6hrif aukinnar bindingar a6 06ru leyti en pvi ad hun myndi lei6a til
hrerri vaxta.

t Sja a heimasidu Sedlabankans greinargerd til rikisstj6rnar 18. februar 2005 og drsfundarredu formanns
bankastj6rnar 30. mars 2005.
* Sla tett bankans 25. mars og reglur sem gildi t6ku 15. april2008.
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Vidauki II:
4. desember 2008

EG
Er val?

Margir telja r66legt ad stefira ad pvl ad ewan verdi gialdmidill hdr 6 landi. A6rir kostir eru reyndar
einnig nefrrdir en raunhafir eru liklega peir tveir ad halda kr6nunni eda ganga i Evr6pusambandi6 og
stefira i myntbandalagid. Au6vita6 parf a6 gaumgefa sidarnefoda mdguleikann. Fad parf a6 gera 6
p6litiskum vettvangi og jafrrvel med pj6daratkvredi eins og nefrrt hefur veri6. En getum vi6 haldid
kr6nunni? Med pvi spyrja pessarar spurningar er engan veginn veri6 ad fella d6m um irynti pess ad hdr
verdi stefrrt ad upptdku ewu. Adeins veri6 ad sko6a hinn mOguleikann.

Audvitad getum vi6 haldid kr6nunni. Fa6 ver6ur p6 adeins gert med g66u mdti ad breytt verdi um
stefrru i efuahagsmiilum. Fad sem gera parf er ad ganga hagt um gledinnar dyr, ekki adeins pegar
laeppir ad i efrrahagsmdlum heldur einnig begar vel arar. Fad virdist vera landlregl vandam6l a6 vi6
kunnum okkur ekki h6f i g6dari. Fvi parf ad breyta. Fegar vel iirar ri ekki ad treysta um of 6 a6 vextir
dugi til ad halda ni6ri verdb6lgu. Taki fleiri en Sedlabankinn 6byrgd 6pvi ad halda ver6b6lgu litilli er
unnt a6 komast hj6 6h6flegri hrekkun vaxta og pvi ad gengi kr6nunnar a6 styrkist um of. Fegar
uppsveifla er hafin i hagkerfinu er naudsynlegt ad veita adhald ad almennri eftirspurn svo vidskipta-
jdfuudur vi6 ritlOnd verdi ekki 6brerilegur. Nrertakast er ad veita adhald med gretni i f16rm6lum hins
opinbera en jafirframt parf ad geta pess a6 kaupm6tfur launa vaxi ekki umfram pad sem gerist i
vidskiptalOndunum, nema framleidniaukning leyfi, og ad neysla s6 adeins i h6flegum mcli byggd frlirn-
um. Detta ii raunar vi6 hvort sem vi6 h6fum 6fram kr6nu eba,stefirum i myntbandalag Ew6pu.

Draga parf lard6m af reynslu sidustu 6ra. Um pa6 eru vantanlega allir samm6la. Furfi stj6rnv6ld ad
koma flfurmillafyntekjum til hjrllpar pegar 5 m6ti bhs, hlyfur aO vera e6lilegt ad pau geri sdr far um ad
afstyra 6h6fi 6 velgengnistfmum. Sd ekki n6g ad gera pad me6 fon6lum er ekki um annad ad ra6a en
setja 169 og reglur. Vandinn verdur ad finna hinn gullna me6alveg milli boda og banna annirs vegar og
naudsynlegs sveigi anleika hins vegar.

Vidauki III
Ur skyrslu Kaarlo Jiinniiri

Bls 13
On a general level, it is probably fair to say that the liberalisation of financial markets and capital
movements in the 1990s, together with EEA membership, created the conditions that made the
phenomenal growth of the financial sector possible.

Bls.  l0- l  I
Unfortunately, the single European financial market construction has some major deficiencies that have
surfaced in the present global crisis. In many respects, the crisis in Iceland is a manifestation of these
deficiencies. The chief characteristics of these flaws are a cofllmon market in financial services and a
conrmon legal framework for regulation, but with no cornmon supervisor, no common deposit guarantee
system, no cornmon lender of last resort (except perhaps in the eurozone), and no common mechanisms
for solvency support in case of major cross-border bank failures. Instead, reliance is placed on the so-
called Home Country Control Principle, which implies that it is up to the home country government,
supervisor and central bank to take action if things go wrong. The previously mentioned de Larosidre
Group report highlights these issues.
Bls.  l3-14
The privatisation process of the banking system at the beginning of this decade was another milestone
in this development. This is also where the first potentially "wrong decisions" or mistakes wore made.
Instead of spreading ownership among several institutional investors and private households, with no
one holding a controlling interest, as was the original intention, the government then in power decided
in 2002 to allow one investor group, Samson, to have a defacto controlling interest of 45 o/o tn
Landsbanki, then the country's largest bank. This was largely a political decision. The FME, for
instance, was dissatisfied with the result and, in early 2003, gave its approval to the holding by Samson
only after lengthy deliberations. The same applied to the acquisition of Brinadarbanki by the "S-group"
when that bank was privatised. Some efforts were made to have reputed foreign financial institutions
invest in the Icelandic banking system, but with limited success. This is not surprising, as the Icelandic
financial market was (and to a large degree, still is) difficult for foreign financial professionals to assess
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because of the high degree of indexation, the role of the HFF, the small curency and market size, and
the volatility of the economy. Even so, it appears that at least one reputable bank was showing interest
in entering the Icelandic market but it was turned down in the end, probably for protectionist reasons.
When the two other major banks, Kaupthing and Glitnir, were created through a process of mergers and
ownership changes, the FME was unable to effectively limit the concentration of ownership in these
banks because of the legal precedent created by the 2002 decision. For the most part, the new owners
and the people behind them were not traditional commercial bankers; instead, they had the rather
innovative and somewhat adventurous mindset of investment bankers, which favoured a strategy of
rapid growth and highly leveraged, aggressive deals.

Bls. 16
In this connection, it is appropriate to note that consecutive Icelandic governments with different
political compositions - and opposition leaders as well - had underlined the importance of the financial
sector and declared their support for its continued growth. Those who criticised the banks were not
taken sefiously or paid much attention. The bankers were virtually considered national heroes; they
were lionised by the media, and the nation was proud of the banks' success. Had the supervisory
authorities tried to intervene and forcefully tried to stop this development, they would in all probability
have failed, as they lacked the legal authority to intervene. Iceland, like the other Nordic countries, is a
nation where the actions of the authorities must be based on law. Discretionary powers are strictly
limited. In retrospect, it is easy to assert that the Icelandic banks' expansion abroad should have been
restricted, but in the European Single Market framework and with the European Passport, this was
simply not something that could be readily accomplished within the existing legal environment.

Bls.2l-22
When judgtng the reasons for the Icelandic banking crisis and the events leading to it, one should not
forget the international setting in which it happened and which made it possible. It would not have been
possible without the overall laxity in the global financial markets and the bubbles it produced, which
were bound to burst at some point in time. When grged gave way to fear and the bubbles started
bursting, there was no way the Icelandic banks could have been saved. This is not to say that Icelandic
banks were innocent victims of the circumstances. They made the gravest mistakes themselves by going
along with the global euphoria and forgetting that conquering the world is not possible without a strong
home base and own resources. The nation, up to its highest echelons, supported and admired the banks,
and many are still in a state of denial regarding their own part in this tragedy. The CBI and the FME
tried to raise words of caution, but it was too little and too late, and it is doubtful whether they could
have stopped these developments even if they had had the power to do it.
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