R ANNSOKNARNEFND A LPINGIS

Vidauki 11

Eirikur Gudnason
bankastjori Sedlabanka Islands

7.1. Bréf fra rannsoknarnefnd Al]aingis — sent 8. febrtiar 2010
7.2. Breéf vegna framlengingar a fresti til andmala — sent 17. febrtiar 2010

7.3. Svarbreéf fra Firiki Guénasyni til rannsoknarnefndar Alloingis —
mottekid 24. febrtar 2010

7.3.1. Fylgiskjél med svarbreéfi fra Eiriki Guénasyni

Reykjavik 2010



Vidauki 11 - Eirikur Gudnason

I Rannsoknarnefnd Alpingis

RANNSOKNARNEEND ALPINGIS

Reykjavik, 8. febraar 2010.
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Med légum nr. 142/2008 um rannsékn a addraganda og orsdkum falls islensku
bankanna 2008 og tengdra atburda, var komid 4 fot sérstakri rannséknarnefnd til pess ad
leita sannleikans um addraganda og orsdk falls islensku bankanna 2008 og tengdra atburda.
Nefndinni var einnig falid ad leggja mat 4 hvort um mistok eda vanraekslu hefdi verid ad
reeda vid framkveemd laga og reglna um fjarmalastarfsemi & Islandi og eftirlit med henni, og
loks hverjir kynnu ad bera dbyrgd & pvi, sbr. 1. mgr. 1. gr. fyrrnefndra laga.

Samkvaemt 13. gr. sému laga skal nefndin gera peim, sem etla ma ad ordid hafi a
mistok eda ordid hafi uppvisir ad vanreekslu { starfi, skriflega grein fyrir afst6du sinni og eftir
atvikum lagatilkun 4 peim atridum sem varda pétt peirra { malinu og nefndin ihugar ad
fjalla um i skyrslu sinni til Alpingis.

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

IL

Eins og adur segir skal rannséknarnefnd Alpingis leggja mat & hvort um mistok eda
vanreekslu hafi verid ad reeda vid framkveemd laga og reglna um fjarmalastarfsemi a fslandi
og eftirlit med henni, sbr. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 142/2008. [ athugasemdum med 1. gr.
frumvarps pess er vard ad 1ogum nr. 142/2008 er tekid fram ad hér sé athyglinni fyrst og
fremst beint ad stofnunum rikisins og raduneytum sem starfa 4 pessum svidum.! Pa er tekid
fram ad med mistokum og vanreekslu sé ekki adeins visad til pess pegar tilteknar athafnir
fullneegi ekki lagakrofum eda pegar vanraekt sé a0 fylgja lagabodi. Fleira geti fallio par undir
svo sem ad fyrirliggjandi upplysingar hafi ekki verid metnar med réttum hztti og akvardanir
teknar 4 6fullnsegjandi forsendum. P4 geti pad talist vanreeksla ad lata hja lida ad bregdast
vid upplysingum um yfirvofandi heettu 4 videigandi hatt.2

1 Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.
2 Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 1076.

1

Skeifunni 19 - 108 Reykjavik - Posthalf 8125 - 128 Reykjavik
Simi +354 578 9050 - Fax +354 578 9051 - Netfang postur@rannsoknarnefnd.is - www.rannsoknarnefnd.is



Vidauki 11 - Eirikur Gudnason RANNSOKNARNEEND ALPINGIS

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

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

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

I

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

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

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

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

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

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

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

hofou gert, ad afla betri veda vid pessar adsteedur.

2.

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

Nefndin minnir 4 ad pessi sofnun bankanna a innlanum erlendis hofst a arinu 2005 1
formi heildsoluinnlana. Haustid 2006 hof Landsbankinn s6fnun innldna 4 Icesave reikninga 1
Bretlandi. Aukning pessara erlendu innldna vard i tilviki allra bankanna mest & arinu 2007 og
pa einnig ahrif peirra 1 styringu lausafjsr bankanna og skuldbindingar
innsteedutryggingarsjodsins & slandi. I skyrslu af ydur fyrir nefndinni 26. mai 2009 kom fram
a0 einn af framkvaemdastjorum Landsbankans hefdi sidla ars 2007 upplyst your um ad peir
fjarmunir sem veeru ad koma inn i formi innlana i atibaum bankans erlendis veeru ekki
fluttir til Islands og pad hafi ekki verid fyrr en eftir mitt &r 2008 ad pid i bankastjérninni
hefoud skynjad hver hefdi verid leid pessara fjarmuna innan bankans. David Oddson sagdi 1
skyrslu sinni fyrir nefndinni 7. agtst 2009 ad pad hefdi fyrst verio pegar lida tok & arid 2008
sem bankastjornin hefdi gert sér grein fyrir ad peningar sem komu inn 4 Icesave reikninga
veeru ad einhverju marki fluttir til fslands.

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

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

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

latin voru falla & fundinum.

3.

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

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

5



Vidauki 11 - Eirikur Gudnason RANNSOKNARNEEND ALPINGIS

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

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

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

4.
Upplyst er ad 5. 4gtist 2008 setti Landsbanki Islands fram beidni til Sedlabanka Islands um
fyrirgreidslu upp 4 2,5 milljard breskra punda til pess ad gera honum Kkleift ad flytja Icesave
innldnsreikninga ur utibai sinu i London yfir 1 dotturfélag par. Fram hefur komid hja
sedlabankastjorum og framkveemdastjora alpjoda- og markadssvids Sedlabankans ad peir
hafi fengid frd bankastjora Landsbankans upplysingar um vidhorf eftirlitsadila i Bretlandi,
eda ad minnsta kosti meint vidhorf slikra adila, til geeda utldnasafns Landsbankans. Pau
vidhorf voru pess edlis ad hlaut vekja ugg hja starfsmonnum sedlabankans. Minnt skal & ad
parna hafdi Landsbankinn o6skad eftir fyrirgreioslu Sedlabankans sem nam tvofoldu
markadsvirdi Landsbankans eins og pad var pa skrdd i kaupholl og neer pridjungi af
landsframleidslu. Med tilliti til hlutverks Sedlabankans vid ad vardveita fjarmalastodugleika,
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og pa eftir atvikum sem ladnveitanda islensku bankanna til prautavara, hefur
rannsoknarnefnd Alpingis pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi bankastjornarinnar
til vanreekslu i skilningi II. kafla hér ad framan ad hafa ekki gengid ur skugga um hvort rétt
veeri borid um vidhorf breska fjarmalaeftirlitisins og hins vegar ad pessar upplysingar einar
og sér hafi ekki gefid tilefni til pess ad Sedlabankinn kannadi sjalfur eda dskadi sérstaklega
eftir pvi vid Fjarmalaeftirlitio ad geedi utlana Landsbankans yrou kénnud og par med hvort
fyrir hendi veeri i reynd eiginfjarvandi hja bankanum.

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

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

skilningi II. kafla hér a0 framan.

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

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

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

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

Rannsoknarnefnd Alpingis hefur pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi
bankastjérnar Sedlabanka Islands, ad lata med 6llu hja lida ad fylgja eigin vidbragdsaaetlun
bankans vid turlausn & erindi Glitnis, eftir a0 erindid hafdi verid greint sem oOsk um
prautavaralan, og kalla pa saman umreeddan starfshop um vidbrogo vid lausafjarvanda, til
mistaka eda vanreekslu { peim skilningi sem nanar er ad vikid 1 kafla IT hér ad framan. T pessu
sambandi minnir nefndin a pad ad upplyst er ad formadur starfshopsins, Tryggvi Palsson,
framkveemdastjori fjarmalasviods, var staddur erlendis. Ekki hafa komid fram vidhlitandi
skyringar a pvi af hverju hann var ekki kvaddur heim til starfa. Auk pess ad eiga seeti i
nefndum starfshopi hafdi Tryggvi einnig tekio patt 1 starfi samradshops priggja raduneyta,

Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins um fjarmalastodugleika og vidbunad.

6.

Akvordun Sedlabankans um hvort og hvernig hann leysir tr erindi lanastofnunar um
tyrirgreioslu til prautavara likt og pa sem fjallad er um 1 kafla III.4 hér ad framan kann
augljoslega ad hafa bein ahrif & pad hvort hlutadeigandi lanastofnun geti framvegis raekt peer
skyldur sem & henni hvila samkveemt pvi starfsleyfi sem hun hefur fengid fra stjornvoldum
og ad sama skapi rétt hennar til ad nyta sér leyfid. P4 kann akvordun Sedlabankans vid
pessar adsteedur ad hafa afdrifarik ahrif &4 verdmeeti eignarhluta i viokomandi lanastofnun.
Bankastjorn Sedlabankans heyrdi 4 pessum tima til svokalladrar fjolskipada stjornvalda og 1
3. mgr. 24. gr. laga nr. 36/2001 var teki0 fram ad dkvardanir bankastjornar skyldu skradar og
aritadar af bankastjorn. Pegar litid er til peirra atrida sem tilgreind eru i 2. mgr. 7. gr. laga nr.
36/2001 og haft i huga hversu afdrifarik og fjarhagslega mikilveeg akvoroun um hvernig
erindi ldnastofnunar um slika fyrirgreidslu er afgreitt med tilliti til hagsmuna
lanastofnunarinnar telur rannsdéknarnefnd Alpingis a0 taka verdi afstodu til pess hvort slik
akvoroun verdi talin fela i sér meodferd opinbers valds sem lati reglum um
stjornvaldsakvardanir, sbr. 2. mgr. 1. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993. I pessu sambandi parf ad
gera greinarmun & akvoroun um hvort Sedlabankinn beitir heimild sinni til ad veita
lanastofnun ldn eda adra fyrirgreioslu til prautavara og hugsanlegum sidari fragangi
lansskjala og samninga sem kunna ad verda gerdir i tilefni af slikri fyrirgreidslu, sbr. til
hlidsjonar dém Heestaréttar 23. mars 2000, mal nr. 407/1999. RannsOknarnefndin tekur fram
ad hvad sem lidur nidurstodu um hvort ad stjornsyslulogin hafi att vid 1 pessu tilviki reynir 4
hvada meginreglur stjornsysluréttarins hafi att vid um medferd malsins, s.s. um rannsokn og
tilkynningu um nidurstodu mals o.fl.

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

skilningi II. kafla hér ad framan.
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7.

Pegar pess er gett hvada upplysingar voru til stadar i Sedlabanka Islands pegar bankinn
fjalladi um erindi Glitnis, samkveemt pvi sem lagt hefur verid fyrir rannsdknarnefndina um
rekstur, fjdrmognun, utlanasafn og tengsl (smitheettu) lana og vedsetninga milli islensku
bankanna og annarra adila sem gatu haft verulega pydingu um framtidarstodu islenska
fjarmalakerfisins, telur rannsoknarnefndin ljost ad toluvert hafi skort & yfirsyn yfir stoou
Glitnis. Rannsoknarnefndin hefur pvi til athugunar hvort pad teljist falla undir mistok og
vanreekslu i peirri merkingu sem lyst var hér framar ad Sedlabanki fslands hafi ekki &
grundvelli 1. mgr. 29. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands aflad sjalfur millilidalaust
nanari upplysinga um stodu Glitnis banka hf., lJanabdkar hans og upplysinga um 6nnur pau
atrioi sem haft gatu pydingu fyrir mat a4 pvi hvort forsvaranlegt veeri ad veita bankanum
prautavaralén. A petta reyndi jafnframt vid undirbining peirrar tilldgu sem Sedlabankinn
lagdi til vid fulltrda rikisstjérnarinnar um malefni Glitnis. [ pvi sambandi ber ad leggja
aherslu a4 ad mal hofou prdast hratt til verri vegar sidustu vikur par &4 undan vardandi mat a
eignum bankanna pannig ad asteda gat verid til ad etla ad stjornvold hefou ekki
areidanlegar upplysingar. Pott timinn hafi verid mjog stuttur sem Sedlabankinn hafdi til ad
rannsaka og undirbtia malid hefdi verid heegt ad senda starfsmenn bankans inn i Glitni og
fara yfir beekur hans. Kom einnig & daginn ad nokkrum doégum sidar gat endurskodandi
Sedlabanka [slands, Stefan Svavarssonar, 4 einum degi aflad sér mun gleggri upplysinga um
stodu Glitnis en Sedlabanki Islands hafdi haft & pessum tima.

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

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

8.
Rannsoknarnefnd Alpingis feer hvorki séd af peim gognum sem hun hefur fengid afhent fra
Sedlabanka fslands né 63rum upplysingum sem hun hefur aflad, m.a. med skyrslutokum, ad
innan bankans hafi i reynd verid fjallad um hvad etla meetti um traverdugleika peirra
adgerda sem Sedlabankinn lagdi til i malefnum Glitnis pa helgi sem hér um raedir. Af somu
gognum og upplysingum verdur heldur ekki rddid ad sedlabankastjorar hafi gert
stjornvoldum grein fyrir pvi ad arangur af adgerdum ylti alfarid 4 pvi ad peer yrou
traverdugar i augum erlendra fjarfesta og matsfyrirteekja. Petta var peim mun brynna par
sem stjornendum Sedlabankans matti sem sérfrédum adilum 4 pessu svidi vera ljost ad heetta
veeri & ad inngrip rikisins 1 Glitni, med peim heetti sem lagt var til, yrdi talin 6traverdug
adgerd. Par ma 1 fyrsta lagi benda 4 ad fjarheedin sem um var ad reeda var naleegt fjordungi
gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands. Pé er 4steeda til ad benda & ad Glitnir, sem ekki hafdi
tekist a0 fjarmagna sig a erlendum morkudum i um eitt ar, var med um 1,4 milljarda evra

skuldbindingar 4 gjalddaga & neestu sex manudum, og voru peer upplysingar opinberar. Vid
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petta beettist ad Sedlabanki fslands hafdi heldur ekki nad ad efla gjaldeyrisforda sinn ad
neinu marki prétt fyrir endurteknar yfirlysingar um pad markmid sitt. Pannig blasti vid
erlendum fjarfestum og matsfyrirtaekjum ad fjisrmagnsmarkadir veeru einnig lokadir islenska
rikinu. Pad matti pvi vera ljost ad mikil heetta var a ad erlendir fjarfestar og matsfyrirtaeki
myndu alita ad rikid veeri ekki sa bakhjarl sem Glitnir purfti 4 ad halda ad svo stoddu, heldur
fremur ad Glitnir veeri of stér biti fyrir rikid, enda var bankinn med skuldir sem ndmu um
tvofaldri pjodarframleidslu fslands. Pa verdur heldur ekki séd af gognum ad likur a
hugsanlegri gjaldfellingu skuldbindinga Glitnis hafi verid metnar a rokstuddan hatt af
Sedlabanka Islands. Rannsoknarnefnd Alpingis bendir i pvi sambandi einnig a ad
endurhverf lan Glitnis sem voru 4 gjalddaga strax { oktober 2008 namu um 500 milljonum
evra og ad heildséluinnlan Glitnis i London ndmu samsvarandi fjarheed. Badar pessar
fjsarmdgnunarleidir eru mjog nemar fyrir breytingum a hogum banka, hvad pa
lanshaefismatsbreytingum.

Rannséknarnefnd Alpingis hefur pad til athugunar hvort telja beri pa hattsemi
bankastjornar Sedlabanka fslands, ad leggja ekki i formi skriflegra gagna mat a
traverdugleika peirra adgerda sem Sedlabankinn lagdi til i madlefnum Glitnis og gera
stjornvoldum grein fyrir pvi ad drangur af adgerdunum ylti alfarid a pvi ad peer yréu
triverdugar i augum erlendra fjarfesta og matsfyrirteekja, til mistaka eda vanraekslu i peim
skilningi sem nanar var ad vikid i II. kafla hér a0 framan.

V.

Med visan til 2. malsl. 13. gr. laga nr. 142/2008 er ydur hér med veittur kostur a a6 koma ad
vidhorfum ydar til framangreindra atrida. Pess er 6skad ad svor ydar berist fyrir kl. 16.00
hinn 19. febraar 2010 til skrifstofu nefndarinnar ad Skeifunni 19 i Reykjavik. A 66rum kosti
verdur ekki haegt ad taka tillit til peirra vid vinnslu 4 skyrslu nefndarinnar. Pess er 6skad ad
svbrin berist einnig 4 tolvuteku formi, t.d. USB Iykli eda 4 geisladiski. Ef pér teljid your
purfa ad fa adgang ad skjalasafni Sedlabanka Islands til pess ad koma ad vidhorfum ydar er
pess dskad ad pér 1atid rannséknarnefndina vita sem fyrst svo greida megi gotu y@ar i pvi
efni.

Virdingarfyllst,
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Reykjavik, 17. februaar 2010.

Hr. Eirikur Gudnason

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

bar sem hluti peirra, sem veitt var feeri a ad koma ad slikum athugasemdum, hefur éskad
eftir lengri fresti til pess ad koma peim & framfeeri, hefur rannséknarnefndin akvedid ad
framlengja umreeddan frest til midvikudagins 24. febrtar nk..

Med visan til 2. malsl. 13. gr. laga nr. 142/2008 er ydur hér med veittur frestur til pess ad
koma vidhorfum ydar a framfzeri vid nefndina og er dskad ad svor ydar berist fyrir kl. 17.00
hinn 24. febrtiar 2010 til skrifstofu nefndarinnar ad Skeifunni 19 i Reykjavik. Ad 66rum kosti
verdur ekki heegt ad taka tillit til peirra vid vinnslu & skyrslu nefndarinnar. Pess er oskao

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

Virdingarfyllst,

Skeifunni 19 - 108 Reykjavik - Posthalf 8125 - 128 Reykjavik
Simi +354 578 9050 - Fax +354 578 90571 - Netfang postur@rannsoknarnefnd.is - www.rannsoknarnefnd.is
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Képavogi 24. februar 2010

Rannsoknarnefnd Alpingis

bt. Pals Hreinssonar nefndarformanns
Skeifunni 19

108 Reykjavik

Visad er til bréfs nefndarinnar til min fra 8. januar 2010

Pad kom mér opagilega a ovart ad lesa bréf Rannsoknarnefndar Alpingis sem formadur
nefndarinnar bar til min ad kvoldi dags 8. febraar sidastlidinn. Eg bjost ekki vid ad nefndin
pyrfti ad hugleida hvort mér hefdu ordid 4 mistok eda synt vanrekslu i storfum minum sem
bankastjori i Sedlabanka {slands. Pegar jantiarmanudur bessa érs var 1idinn og par med runn-
inn ut skilafrestur & skyrslu nefndarinnar, skv. 15. gr. laga nr. 142/2008 med sidari breyt-
ingum, an pess ad ég fengi bréf fra nefndinni, var ég fullviss um ad engar slikar hugleidingar
vaeru 1 farvatninu. Frestur til andsvara, til 19. februar, potti mér stuttur og vakti lika undrun
mina ad fa engin vidbrégd vid beidni minni um frekari frest, sem ég sendi ydur i tolvuposti
12. februar, fyrr en ég hafdi itrekad beidnina 17. februar.

Eg neita pvi ad storf min i Sedlabanka slands hafi borid med sér mistdk eda vanraekslu i peim
skilningi sem fjallad er um i bréfi Rannsoknarnefndarinnar til min. A petta vid um alla
tolulidina i III. kafla bréfs nefndarinnar. Hér 4 eftir er vikid nokkrum ordum ad hverjum
tolulid fyrir sig.

Tolulidur 1

I fyrstu malsgrein pessa tolulidar dregur nefndin pa alyktun ad bankastjorn Sedlabanka
fslands hafi pegar i névember 2007 verid ordid pad ljost ad islenskir bankar og Gnnur
fjarmalafyrirteeki hafi verid farin ad stunda pad ,,i rikum meli“ ad fara i kring um tiltekna
reglu Sedlabankans um vedlan. Undir lok pessa tolulidar segir ad nefndin hafi til athugunar
hvort pad hafi verid mistok af halfu bankastjornar Sedlabankans ad hafa ekki gripid til frekari
radstafana en hann gerdi til ad takmarka mogulegt tjon bankans af lanum med vedi i 6vordum
skuldabréfum.

Astzda er til ad nefna nokkur atridi i pessu sambandi. Umraedd skuldabréf sem 16gd voru
fram sem ved gagnvart stuttum lanum Sedlabankans eru i daglegu tali nefnd ,,6varin®, til ad-
greiningar fra bréfum sem varin eru med tilteknum eignum eda eignasafni. Rétt er ad hafa i
huga ad skuldabréfin voru gefin ut af vidskiptabonkum sem uppfylltu skilyrdi um
lanshafismat — hlidstaett skilyrdi og adrir sedlabankar settu um slik bréf — og poétt pau hafi
ekki verid varin med tilteknum eignum voru pau varin af eiginfjarstodu utgefandans. Sam-
kvaemt reikningum, endurskodudum af virtum endurskodunarfyrirteekjum, var eiginfjarstada
islensku bankanna mjog vel vidunandi. Hafi hun & pessum tima verid svo slok ad Rannsoknar-
nefnd Alpingis telji ad umradd skuldabréf hafi i raun verid verdlitil hefur eitthvad verid
storlega athugavert vid mat & eignum, framsetningu reikninga og endurskodun hja
hlutadeigandi bonkum. I bréfi nefndarinnar til min er ekki ad finna rok nefndarinnar fyrir
pessu, og bid ég pvi birtingar skyrslu nefndarinnar til ad sja pau. Sjalfur tel ég ad &4 pessum
tima hafi ekkert bent til annars en ad um aget ved vaeri ad reda.
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I somu malsgrein vitnar nefndin til bréfs Sedlabankans til Fjarmalaeftirlits 13. névember
2007. Par vakti Sedlabankinn athygli eftirlitsins & miklum vedlanum sem Icebank afladi hja
Sedlabankanum med pvi ad leggja ad vedi skuldabréf Gtgefin af islenku bonkunum. Pad er
ekki par med sagt ad Sedlabankinn hafi alyktad sem svo ad verid veri ad gera eitthvad 6l6g-
legt eda Gedlilegt 4 pessu stigi. Hefdi svo verid hefdi Fjarmalaeftirlit ugglaust brugdist vid 4
videigandi hatt og m.a. greint Sedlabankanum fra pvi. Mikilvaegt er ad hafa i huga ad ved-
setning umraeddra bréfa gat verid fyllilega edlilegur pattur i lausafjarstyringu fjarmalafyrir-
teekja. A pessum tima voru sedlabankar vida um 16nd ad fera lausafé i 6venjumiklum meeli til
fjarmalafyrirteekja sem vidbrogd vid alvarlegum vanda sem upp var kominn & fjarmala-
morkudum og ekki parf ad lysa hér'. Taldi bankastjorn SeSlabanka Islands rétt og skylt ad
gera pad einnig hér 4 landi. Eins og 40ur segir voru umradd skuldabréf talin vel haf sem ved
par ed utgefendur téldust hafa sterka eiginfjarstéou.

Um og eftir mitt arid 2008 for bankastjorn Sedlabankans ad ottast ad framvindan 4 alpj6da-
morkudum myndi ad einhverju marki ryra eignir bankanna. Pvi sendi Sedlabankinn bonk-
unum bréfid sem Rannséknarnefnd visar til i annarri malsgrein pessa tolulidar, par sem
bodud er stefnubreyting gagnvart umraeddum vedum. Atlunin var ad draga i afongum ur
notkun pessara skuldabréfa. Naudsynlegt potti ad gera betta i afongum par ed skyndibreyt-
ingar hefdu getad purrkad upp lausafé i hagkerfinu, stodvad edlilega virkni greidslukerfa og
komid morgum fjarmalafyrirteekjum & kné.

i pridju malsgrein eru hofd eftir paverandi formanni bankastjérnar ord um pad sem ad
framan segir, ad Sedlabanki Islands hafi viljad, eins og sedlabankar vida um heim, utvega
fjarmalafyrirteekjum lausafé i heimagjaldmidlinum vid per erfidu adsteedur sem myndast
hofdu. Er m.a. haft eftir honum ad Sedlabankinn hefdi ,,purft ad margfalda starfsfolkid ef vid
hefdum &tlad ad fara ad skipta ut bréfum.“ Pétt frasogn nefndarinnar i bréfi til min sé slitrott i
pessu sambandi get ég mér pess til ad pessi ord hafi verid s6g0 i sambandi vid umraeedu um pa
tillogu sem sést og heyrst hefur i fjolmidlum ad Sedlabankinn hefdi betur tekid beint ved i t-
lanum bankanna en ad taka framangreind skuldabréf peirra g6d og gild sem ved. Um pa
tillogu parf ad hafa i huga ad pad er ekki einfalt fyrir sedlabanka ad koma upp utlanaeftirliti,
innheimtu og annarri umsjon med fj6lda utlanaskjala. Pad er pjonusta sem vidskiptabankar
hafa reynslu og bunad til ad sinna. Tillagan & rétt & sér ef ganga parf Gt fra pvi ad endur-
skodadir reikningar tutgefenda umraddra bréfa séu omarkteekir en ekkert tilefni var til ad «tla
ad svo veeri 4 peim tima sem hér um reedir.

I fjérou malsgrein er greint fra pvi ad bankastjorn Sedlabankans hafoi fra pvi snemma ars
2008 lyst fyrir radherrum ur rikisstjorn ahyggjum af alvarlegri stédu islensku bankanna. Petta
er rétt. Ahyggjur Sedlabankans vordudu lausafjarstodu islensku bankanna, ekki sist erlenda
lausafjar- og skuldast6du og pa stadreynd ad erlendir lanamarkadir h6fdu sem naest lokast
pannig ad mjog erfitt gaeti ordid ad endurfjarmagna erlendu skuldirnar. Einnig jukust dhyggjur
af erlendum innlanum bankanna, einkum Landsbankans, vegna neikveedrar umfjéllunar um
islenskt bankakerfi og efnahagslif svo og vegna ahlaups 4 bankann Northern Rock i Bretlandi.
Pad vakti mikinn ugg ad sja radir innsteedueigenda bida fyrir utan pann banka i peim tilgangi
a0 taka ut fé. Slikt hafdi ekki sést i naer 100 ar.

! Vardandi vandamal sidustu ara i fjarmalageira margra landa og vidbrégd vié peim hafa komid fram ymsar
skyrslur fra Alpjédagjaldeyrissjédnum (IMF), Alpjédagreidslubankanum (BIS) og fleirum. Eg geng Ut fra pvi ad
nefndin hafi kynnt sér slikar skyrslur og hef pvi sleppt i pessu bréfi ad visa til einhverra peirra.
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Fraleitt er ad @tla ad vedlanastarfsemi Sedlabankans eigi patt i falli bankanna. Af framan-
s6gdu ma einnig sja ad ég er ég 6sammala pvi ad saka megi bankastjorn Sedlabankans um
mist6k eda vanrekslu i sambandi vid vedlanastarfsemi bankans. Ranns6knarnefndin virdist
ganga ut fra pvi a0 bankastjorn hafi lengi vitad ad svonefnd dvarin skuldabréf storu vidskipta-
bankanna hafi verid 1éleg ved. Pad er rong forsenda. Vel fram yfir mitt ar 2008 matti stla ad
eiginfjarstada vidskiptabankanna hafi verid g6d. Auk endurskodadra reikninga bankanna baru
alagsprof Fjarmalaeftirlitsins vitni um pad.

Eg venti pess ad skyrsla Rannsoknarnefndar Alpingis verdi laerdomsrik og varpi 1j6si 4 orsok
falls islensku bankanna. Eg tel ad &stzdurnar séu margpattar, m.a. mjog hradur voxtur
bankanna og skyndileg breyting til hins verra 4 erlendum lanamérkudum. En vegna dhyggna
nefndarinnar af tapi Sedlabankans af 6vordum skuldabréfum bankanna verdur frodlegt ad lesa
umfj6llun nefndarinnar um eignamat, reikningsskil og endurskodun fjarmalafyrirteekja i
addraganda falls bankanna, sbr. 2. tl. 1. mgr. laga nr. 142/2008. Enn er ekki ljost hve mikid
tapid verdur af umraeddum vedlanum pott ymsir, jafnvel radamenn, vili ekki fyrir sér ad lata
sem beir viti pad og leggi sig jafnframt fram um ad ykja peer t6lur sem po6 liggja fyrir og gera
meira ur afleidingum tapsins en astada er til.

Tolulidur 2

bad sem nefndin hefur til athugunar undir pessum t5lulid er hvort bankastjorn Sedlabankans
hafi vanrakt ad afla, fyrr en gert var, télulegra upplysinga um skiptingu innlana erlendra adila
milli atibla bankanna erlendis og starfsstodva peirra hér 4 landi. FEins og fram kemur hja
nefndinni undir pessum t6lulid safnadi Sedlabankinn med reglubundnum hetti upplysingum
um st6du innldna erlendra adila i islenskum fjarmalafyrirteekjum. Raunar a petta ekki adeins
vid um innlédn heldur var gerdur greinarmunur & erlendum vidskiptavinum og innlendum i
6llum lidum efnahagsreikningsins, svo sem vardandi wtlan, hlutabréfaeign o.fl. I mérg ar hafa
skyrslur frd bonkunum til Sedlabankans ndd yfir hvern banka i heild, p.e. médurfélag og
utibu, innlend og erlend. Upplysingar um stodu einstakra efnahagslida i tiltekinni starfsst6d
hefdu ekki haft neina pa pydingu ad =tti ad gefa nefndinni astaedu til ad ihuga vanraekslu a
pann hétt sem hin lysir.

Nefndin bendir 4 ad innlan i utibtum erlendis féllu undir Tryggingasjod innstaedueigenda og
fjarfesta. betta er audvitad rétt, en benda verdur & ad i pagildandi 16gum var ekki gerdur
greinarmunur 4 slikum innldnum og 60rum gagnvart Tryggingasjodi innstedueigenda og fjar-
festa. Reglubundin upplysingadflun Sedlabankans og birting upplysinga baru med sér mikinn
vOxt innldna erlendra adila arin 2007 og 2008 sem 611 féllu undir Tryggingasjodinn hvort sem
pau komu inn i erlendar starfsstédvar eda innlendar. A fundum bankastjérnar Sedlabankans
med fulltrium bankanna voru oft gefnar upplysingar umfram paer sem safnad var med reglu-
bundum hatti, par & medal um st6du innldna & Icesave reikningum og skiptingu peirra i
bundin og 6bundin innlan.

bé nefnir nefndin ad fé sem kom inn 4 innlansreikninga i London kunni ad hafa runnid til
Islands. Hafa verdur i huga ad pad gilti ekki neitt bann vid pvi ad faera fé milli einstakra
eininga innan banka, pannig ad ein eining eignadist kréfur 4 adrar. Slikar millifzerslur eru edli-
legur pattur i starfsemi banka, m.a. vegna lausafjarstyringar. Sem daemi geymdi Landsbankinn
myndarlega fjarh®d 4 gjaldeyrisreikningi i Sedlabankanum i sterlingspundum sidsumars
2008. Ztla ma ad leid pess fjar hafi verid fra utibuinu i London til h6fudstédva 4 Islandi.

bess ma geta ad sumarid 2008 radgerdi upplysingasvid Sedlabankans, ad minni beidni, ad
hefja s6fnun upplysinga um hreina st6du einstakra starfsstédva hvers banka erlendis gagnvart
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bankanum i heild. ZAtlunin var ekki ad leita ad einhverju 6edlilegu i starfsemi bankanna,
adeins ad reyna ad varpa skyrara 1j6si a4 mikilvagan patt i starfsemi peirra. Pessi upplysinga-
s6fnun var ekki hafin fyrir fall bankanna.

P4 vikur nefndin ad ahyggjum sem forsvarsmenn Englandsbanka lystu fyrir bankastjérum
Sedlabanka Islands 4 fundi snemma i mars 2008 af pvi ad mogulega yrdi mikid tekid ut af
reikningum i bonkum, p.m.t. Landsbanka fslands i London. Sedlabanki {slands hafdi somu-
leidis dhyggjur af pessu, badi vegna pess ad demi voru um ahlaup 4 banka i Bretlandi svo og
vegna neikvadrar umfj6éllunar um islensku bankana og islenskt efnahagslif. Pott Sedlabanki
fslands hefdi haft itarlegri upplysingar um st6du einstakra efnahagslida i einstskum einingum
bankanna hefdi pad ekki dregid ur peirri haettu.

Ennfremur segir nefndin ad fulltriar Englandsbanka hafi talid ad innlansfé fra Bretlandi
fjarmagnadi hradan voxt utlana 4 Islandi. bvi hefdi bankastjérn Sedlabankans 4tt ad ganga
eftir gldggum upplysingum um pad atridi til ad koma & framfaeri vid Englandsbanka ef par
voru ekki i samrami vid pau ord sem latin voru falla 4 fundinum. Eftir fundinn { marsbyrjun
2008 voru skipul6gd nanari samskipti milli sedlabankanna tveggja til ad midla upplysingum. f
pvi skyni voru tilnefndir sérstakir tengilidir fra hvorum banka fyrir sig, af halfu Sedlabanka
Islands peir Ingimundur Fridriksson og Tryggvi Pélsson. P4 pegar hafdi upplysingasvid
bankans aflad upplysinga um innlan i utibGum erlendis, fyrst 6formlega vid undibining
breytinga bindiskyldureglna og sidan sem hluta af reglubundinni upplysingaséfnun, eins og
nefndin greinir fra i fyrstu malsgrein pessa tolulidar. Eins og Ingimundur skyrir fré { sinu svari
til Ranns6knarnefndar vard ekki vart vid pad ad fulltrar Englandsbanka hefdu endurtekid ad
innlan sem safnad veri i Bretlandi vaeru meira og minna notud til pess ad fjdrmagna hradan
voxt Gtlana 4 [slandi. Peirra dhyggjuefni sneri ugglaust fyrst og fremst ad pvi ad hugsanlega
yrdi mikid tekid ut af innlansreikningum bankanna. Pad ad erlent fé kunni ad hafa stadid bak
vid utlan 4 Islandi var i sjalfu sér ekki fréttnaemt fyrir fulltria Sedlabanka Islands. Pad hefur
lengi verid 1jost ad islenskir bankar hafa notad erlent f¢ medal annars til pess ad veita lan hér 4
landi. Petta hafa reikningar bankanna og skyrslur Sedlabankans borid med sér. Erlenda féd
fékkst til demis med beinum lantékum, skuldabréfatitgafum og i seinni tid med 6flun innldna
erlendis.

Fulltriar Landsbankans upplystu Sedlabanka fslands um pad ad vegna sofnunar innlana
erlendis pyrfti bankinn ekki ad leita 4 erlenda lanamarkadi eins og fyrr, en beir voru sem
kunnugt er meira eda minna lokadir. Matti pvi atla ad innlansféd nyttist ekki sist til ad standa
straum af endurgreidslum erlendra lana sem fyrr hafoi verid aflad. Eins og vikid er ad i 2.
mgr. pessa tolulidar i bréfi Rannsoknarnefndar var pad eftir mitt ar 2008 sem bankastjorn
Sedlabankans skynjadi ad erlenda innlansféd kynni ad einhverju leyti ad hafa verid flutt til
fslands. I peirri andra var flutningur Icesave innlédna i détturfélag til umredu og ahyggjur
voknudu af pvi ad Landsbankinn hafdi pa ekki hafid undirblning ad pvi, sbr. 3. tolulid. Vard-
andi radstéfun fjar sem bankar taka vid skiptir mali hvort pad er notad til ad styrkja lausa-
fjarstodu eda pvi varid 4 pann hatt ad atla metti ad pad skiladi hlutadeigandi banka tekjum
eda leekkadi kostnad. S upplysingadflun sem nefndin fjallar um i pessum 1id hefdi ekki
varpad neinu 1jési 4 pad atridi.

Eg tel ad Sedlabankinn hafi haft nagar upplysingar um st6du og préun innlana i islenskum
fjarmalafyrirtekjum og ad ekkert hafi skort 4 midlun upplysinga, t.d. til Englandsbanka, sem
nefndin tilgreinir sérstaklega i pessum t6lulid. Einnig tel ég ad fyrirliggjandi upplysingar hafi
borid med sér ad skuldbindingar Tryggingasj6ds innsteedueigenda og fjarfesta uxu hratt. Til
pess purfti ekki meiri upplysingar en fyrir lagu.
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Tolulidur 3

I pessum t61ulid er enn fjallad um séfnun innlédna islensku bankanna i utibaum erlendis og
hugmyndir um ad flytja svonefnda Icesave reikninga Landsbankans i London i détturfélag
bankans par. Bankastjorn Sedlabankans atti marga fundi med fulltrium islensku bankanna
manudina fyrir fall bankanna. Par voru pessi mal medal annarra reedd. Pegar Landsbankinn
lysti pvi i febraar 2008 ad til athugunar veeri ad flytja Icesave reikninga yfir i dotturfélag —
nokkud sem adeins teeki fdeina ménudi — var pvi vel tekid af halfu bankastjornar Sedlabank-
ans. bad kom bankastjorn Sedlabankans verulega & 6vart pegar fulltrGar Landsbankans skyrdu
fra pvi 1 juli 2008 ad undirbiningur ad pessu veri ekki hafinn. Skyringin sem gefin var var ad
innlansféd nyttist bankanum betur pegar pad kaemi inn i utiba.

Pad er rétt sem RannsOknarnefnd segir i pessum t6lulid ad Sedlabankinn setti ekki fram med
formlegum heetti tillogur um rekstrarform erlendrar starfsemi bankanna. Bankar purftu po
ekki ad fara i neinar grafgdtur med vidhorf Sedlabankans. Hann tok vel i hugmynd um
flutning Icesave yfir i dotturfélag. Hann tok pvi einnig vel pegar fulltruar Kauppings banka
lystu hugmyndum sinum um ad flytja héfudstédvar ur landi. Samkvemt evrépskum reglum
gatu islenskir bankar starfreekt hvort sem var utibu eda doétturfélag 4 Evropska efna-
hagssvadinu ad fengnu sampykki eftirlitsadila. Sedlabankinn hafdi ekki med héndum eftirlit
né leyfisveitingavald um pessa starfsemi. Samkvamt 16gum kom hann hvergi narri pegar
leyfi til svona starfsemi var veitt eda pegar starfseminni var breytt.

Bankastjorn Sedlabankans skyrdi fulltrium bankanna fr4 pvi &4 fundum arid 2008 ad greina
metti vaxandi andst6du vid innlanssofnun beirra erlendis. Vardandi Holland ma telja fullvist
ad upplysingar sem Sedlabankinn gaf Landsbankaménnum upp Gr midju ari hafi afstyrt
storsokn sem Landsbankinn radgerdi 4 peim markadi, m.a. med dyrri auglysingarherferd sem
bankinn hafdi reidubtina.

Vardandi Tryggingasjod innstedueigenda og fjarfesta parf ad hafa i huga ad Sedlabankinn sa
ekki fyrir pa politisku nidurstodu stjornvalda ad gefa fyrirheit um rikisabyrgd 4 lantoku
sjodsins til ad standa straum af af6llum. Rikisabyrgd er ekki askilin i 16gum um sj6dinn né i
tilskipunum sem hann varda. Med pessum ordum minum er ég ekki ad fella neinn dom um
hvort pad var skynsamlegt eda ekki ad gefa fyrirheit um rikisabyrgd — adeins pad ad banka-
stjorn Sedlabankans gat ekki séd fyrir pa nidurstodu.

Tolulidur 4

[ pessum t5lulid er fijallad um beidni Landsbankans 5. aglist um fyrirgreidslu upp 4 2,5 ma.
sterlingspunda. Umradan um petta, segir nefndin, hefdi att ad gefa tilefni til ad konnud yrdu
gedi utlana og hugsanlegur eiginfjarvandi Landsbankans. Beidnin var 4 ba leid ad
Sedlabankinn skyldi taka vid eda taka ad vedi hluta af atlanasafni Landsbankans en lata
Landsbankanum i té verdbréf utgefin af Sedlabankanum (t.d. innstedubréf) sem Lands-
bankinn leggdi inn i détturfélag i Bretlandi. Sedlabankinn komst fljott ad peirri nidurstodu ad
betta veri ttilokad badi vegna pess hve dvenjulega adgerd var verid ad reifa og audvitad
vegna pess hve fjarhedin var ha. Einni viku fyrr, 29. jali 2008, hafdi Landsbankinn kynnt
arshlutareikning sinn, pr. 30. jini 2008, med agetum kennit6lum, p.m.t. slikri eiginfjarstodu
ad etla matti ad bankinn pyldi talsverd afll. A pessu stigi hefdi ekki breytt miklu pott
Sedlabankinn hefdi reynt ad kanna sjalfur hvort i reynd vaeri um eiginfjarvanda ad reda hja
bankanum. Hinn 14. agust 2008 birti Fjarmalaeftirlitid nidurstodur sinar um alagsprof a eigid
fé fjogurra sterstu bankanna hér 4 landi sem syndi talsverdan vidnamsprétt. Engin asteda var
fyrir Sedlabankann til ad efast um areidanleika gagna sem Fjarmalaeftirlitid bjé yfir vardandi
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einstok fjarmalafyrirtaki. I mali nefndarinnar i pessum t5lulid og fleirum felst ad Sedlbankinn
hefdi att ad fara inn 4 verksvid Fjarmalaeftirlitsins. I bréfum Davids Oddssonar og
Ingimundar Fridrikssonar til nefndarinnar er gerd rakileg grein fyrir pvi ad pad stydst ekki
vid 16g né birta verkaskiptingu pessara stofnana.

Tolulidur 5

Hér er fjallad um beidni Glitnis um 600 milljéna evra lan fra Sedlabankanum par sem synt
pétti ad Glitnir geeti ekki stadid vid endurgreidslu storrar skuldabréfattgafu sem var 4 gjald-
daga 15. oktéber 2008. Raunar var um ad reda Oformlega beidni setta fram & fundi
stjornarformanns Glitnis med bankastjorum Sedlabankans fimmtudaginn 25. september 2008.
Um einni viku adur en pessi umrada for fram metti bankastjori Glitnis vid pridja mann a
fund i Sedlabankanum og taldi pa ad bankinn myndi rada vid stéra gjalddagann pvi tiltekin
sala 4 eignum erlendis veri um pad bil ad verda ad veruleika. Ekkert vard ur pvi, liklega
vegna bess ad kaupandinn akvad ad halda ad sér hondum eins og fleiri eftir fall fjarfestingar-
bankans Lehman Brothers. Framangreindar upplysingar um st6du Glitnis og 6formleg beidni
um lan var mal sem fékk strax allan forgang hja Sedlabankanum pennan dag og pa sem i hond
foru. Hverjir voru kostirnir i pessari stoou? Bankastjorn Sedlabankans komst fljott ad peirri
nidurstodu ad ekki veeri unnt ad verda vid beidninni par sem lansfjarhaedin var gridarlega ha
og ljost potti ad hiin myndi adeins naegja bankanum i faeina manudi. Hvad pa um ad gera ekki
neitt? I Sedlabankanum var talid ad fljott eftir helgina 27.-28. september hefdi spurst ut ad
svona beidni hefdi komid fram og verid hafnad. Liklega hefdi Glitnir sjalfur purft ad tilkynna
petta Kaupholl, auk pess sem malid var 4 margra vitordi. Frétt um lansumsokn sem hefdi
verid hafnad hefdi areidanlega haft slem ahrif. bessir tveir kostir voru semsagt taldir
utilokadir. P4 var hugleiddur méguleikinn, sem sidan vard ofana, ad rikid kemi ad bankanum.
Fulltraar rikisstjornar toku akvérdun um ad gera pad med pvi ad bjoda stjornendum og sterstu
eigendum ad rikid leggdi bankanum til nytt eigid fé ad jafnvirdi 600 milljénir evra, greiddi
pad i gjaldeyri og eignadist med pvi 75% hlut i bankanum. Petta er pad sem nefnt hefur verid
Glitnisleid. Pess var vaenst ad med slikum studningi, badi myndarlegri eiginfjaraukningu og
beinni abkomu rikisins, yrdi bankinn i betri faerum ad szkja fé 4 lanamarkadi.

[ pessum t5lulid er 6skad skyringa 4 pvi hvers vegna Tryggvi Palsson, framkvamdastjori
fjarmalasvids, var ekki kalladur til starfa pessa daga sem um malid var fjallad. Ymsir
starfsmenn bankans voru kalladir til, p.m.t. sérfreedingar af fjarmalasvidi bankans. Tryggvi
var erlendis i frii. Eins og ad framan segir var tiltdlulega fljott komist ad pvi ad ekki kom til
greina a0 veita prautavaralan og heldur ekki gédur kostur ad gera ekki neitt. Bankastjorn
Sedlabankans taldi pvi malid verda 4 vettvangi rikisstjornarinnar.

Tolulidur 6

Akvérdun um svonefnda Glitnisleid var tekin af fulltraum rikisstjornar ad fengnu sampykki
stjornenda Glitnis og steerstu hluthafa. Nefndin visar i meginreglur stjérnsysluréttarins um
medferd mals, s.s. um rannsékn og tilkynningu um nidurstodu. Fulltrdar umraedds banka
h6fdu lyst pvi ad bankinn veeri ad komast i prot vardandi erlent lausafé. Engin astada var til
a0 rengja pa fras6gn eda rannsaka frekar. Ljost var ad mikill vandi blasti vid og skjotra
vidbragda var porf ef freista atti pess ad bjarga bankanum. Varla verdur sagt ad skort hafi &
tilkynningu um nidurstédu malsins pegar haft er i huga ad nidurstadan var kynnt &
fréttamannafundi ad morgni manudagsins 29. september, p.e.a.s. strax eftir helgina pegar
adgerdin var undirbtin. Jafnframt gaf forsatisraduneytio ut frétt um malid. Var var hiin einnig
birt 4 heimasiou Sedlabankans & eftirfarandi hatt:

Nr. 30/2008
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29. september 2008

Samkomulag um ad rikissjoour leggi Glitni til nytt
hlutafé

Forsetisraduneytid hefur i dag gefid ut eftirfarandi frétt:

Samkomulag um ad rikissjodur leggi Glitni banka hf. til nytt hlutafé

Gert hefur verid samkomulag milli rikisstjornar Islands og eigenda Glitnis banka hf.
ad hofou samradi vid Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitid um ad rikissjodur leggi
bankanum til nytt hlutafé. Petta er gert med hlidsjon af prongri lausafjarstédu Glitnis
og ecinstaklega erfidum adstedum & alpjédlegum fjarmalamoérkudum um bessar
mundir. Rikissjédur mun med milligéngu Sedlabanka Islands leggja Glitni til
hlutafjarframlag ad jafnvirdi 600 milljona evra (eda um 84 ma.kr.) og med pvi verda
eigandi ad 75% hlut i Glitni.

Bodad verdur til hluthafafundar i Glitni svo fljott sem sampykktir leyfa par sem tillaga
par ad latandi verdur 16gd fram til sampykktar.

Fjarmalaeftirlitid metur eiginfjarstédu og eignasafn Glitnis traust. Eiginfjarhlutfall
Glitnis verdur 14,5% eftir pessa adgerd. Rekstur bankans verdur med edlilegum haetti.

Rikissjodur stefnir ekki ad pvi ad eiga eignarhlutinn i bankanum til langframa.
Tilgangurinn med pessari adgerd er ad tryggja stodugleika i fjarmalakerfinu.

Naénari upplysingar um pessa adgerd rikissjods verda tilkynntar sidar { dag.

Tolulidur 7

Hér vikur Rannsdknarnefnd ad pvi ad Sedlabankinn hefdi sjalfur og millilidalaust att ad afla
nanari upplysinga um st60u Glitnis, lanabok og 6nnur atridi sem gatu haft pydingu fyrir mat &
pvi hvort forsvaranlegt vari ad veita bankanum prautavaralan. I pessu sambandi skal itrekad
pad sem ad framan segir ad bankastjorn Sedlabankans komst tiltolulega fljott ad beirri nidur-
st6du ad ekki vaeri unnt ad veita slikt 1an vegna pess hve stort pad var og ad pad myndi adeins
duga bankanum faeina manudi. Meginmalid var pvi ekki pad hve g6d ved vaeru faanleg fyrir
sliku 14ni. Vedin sem fulltrdar Glitnis budu voru af peirra halfu s6gd vera pau bestu sem
bankinn geeti bodid. Sidar upplystu fulltraar Glitnis ad pessi ved vaeru énothaef vegna dkvada
i samningunum sem til stod ad vedsetja. Voru pa bodin 6nnur ved, augljoslega lakari par ed
,»pau bestu“ voru 6nothaef.

Tolulidur 8

Hér er enn fjallad um Glitnismalid svonefnda, ad pessu sinni um pad hvort nagilega hafi
verid kannad hvort adgerdin sem undirbuin var til lausnar Glitnismalinu yrdi traverdug. Ljost
er ad adgerdin vard ekki til ad bjarga Glitni, en erfitt er ad segja hvers vegna. E.t.v. var
gersamlega Ogerlegt ad bjarga Glitni vid paer adsteedur sem upp voru komnar. Pad kom 4 ovart
ad strax og adgerdin var kynnt opinberlega malti talsmadur stersta hluthafans i bankanum
gegn adgerdinni enda pott prokuruhafi sama hluthafa hefdi, 4samt 66rum stérum hluthdfum,
fallist 4 adgerdina med undirritun sinni. Petta vidhorf var areidanlega ekki hjalplegt. Einnig
kom pad sér illa ad matsfyrirtaeki skyldu i kjolfarid leekka lanshaefismat sitt baedi 4 rikissj6oi

7
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og bankanum. Eg verd ad vidurkenna ad ég hef ekki alltaf skilid nidurst6dur matsfyrirtakja.
Jafnvel vid edlilegri adstadur en voru & pessum tima eru deemi um ad dkvardanir peirra hafi
komid 4 6vart. Per hafa semsagt ekki alltaf verid fyrirsjaanlegar. I gerningavedri fjarmala-
heimsins sem geisadi allt fr4 hausti 2007 og nadi hamarki eftir fall Lehman Brothers um
midjan september 2008 voru paer gersamlega éutreiknanlegar ad minum démi.

[ pessum t5lulid vikur nefndin ad hugsanlegri gjaldfellingu skuldbindinga Glitnis. I pvi
sambandi skal enn minnt 4 ad Glitnisleidin var sampykkt af stjornendum bankans. Med
sampykki sinu hlutu peir ad meta pad svo ad leidin veri traverdug — einnig med hlidsjon af
vitneskju sinni um hugsanlega gjaldfellingu skuldbindinga sem til greina gati komid.

Auk pessa parf ad hafa i huga ad pad reyndi aldrei fyllilega & Glitnisleidina par ed bankinn
komst i prot og féll undir stjorn Fjarmalaeftirlitsins 4dur en tekist hafdi ad halda hluthafafund
sem var naudsynlegur addragandi pess ad rikid keemi ad bankanum med umraeddum heetti.

Nidurlag

Eg kom einu sinni til fundar vid nefndina, hinn 26. mai 2009. Var mér bodid ad senda nefnd-
inni vidbdtargdgn og m.a. ad benda 4 greinar eda erindi sem birst hafa eftir mig. Petta gerdi ég
med télvuposti 7. juni 2009. Sidan hef ég ekki att nein samskipti vid nefndina fyrr en mér
barst framangreint bréf frd henni. M.a. hef ég ekki neina stadfestingu 4 pvi ad nefndin hafi
tekid 4 moti tolvupdsti minum fra 7. juni 2009. Eg leet pvi Gtskrift af honum fylgja hér med.
Til vidbétar pvi sem par er talid upp af efni sem birst hefur eftir mig ma geta pess ad um
sidustu dramét birtist vidtal vid mig i sérriti Vidskiptabladsins, Aramétum.

Eg hef haft taekifeeri til pess ad kynna mér svor félaga minna i fyrrverandi bankastjorn Sedla-
bankans, peirra Davids Oddssonar og Ingimundar Fridrikssonar til nefndarinnar. Eg er peim
efnislega sammala. | mérgum efnum gera peir allitarlega grein fyrir malum. bvi hef ég leyft
mér ad svara nefndinni tiltélulega stuttlega en visa til pess sem félagar minir hafa ad segja.
David Oddsson gerir athugasemdir vid hafi tveggja nefndarmanna 4 forsendum sem ég er
sammala.

Ekkert peirra alitamala sem nefndin reifar i bréfi sinu til min skyrir meginrannsoknarefni
nefndarinnar, p.e. orsok a falli bankanna. Eins og adur segir tel €g heldur ekki ad nefndin hafi
astedu til ad hugleida vanrekslu eda mistok i sambandi vid storf min sem bankastjori i Sedla-
banka Islands. Vanti ég pess ad skyringar minar og félaga minna i fyrrverandi bankastjorn
verdi til pess ad nefndin falli fra hugleidingum um slikt i lokagerd skyrslu sinnar.

Virdingarfyllst

rikur Gudnason )
fv. bankastjori i Sedlabanka Islands

Fylgiskjol:

Tolvupéstur til Rannséknarnefndar Alpingis fra 7. juni 2009

Bréf til Pals Hreinssonar, dags. 5. juni; fylgiskjal med tolvupdsti 7. juni.
Bankamal. Pistill dags. 30. mai 2009; fylgiskjal med t6lvuposti 7. juni 2009.
Geisladiskur med bréfi pessu og fskj.
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Kopavogi 5. jani 2009

Hr. Pall Hreinsson, formadur rannséknarnefndar Alpingis
Efni: Fundur nefndarinnar med Eiriki Gudnasyni 26. matf sl.

A framangreindum fundi var mér bodid ad senda vidbotargdgn sem ég teldi ad getu komid nefndinni
ad gagni, einkum ef til vaeru erindi eda greinar eftir mig sem skipta nefndina mali. Eg pakka fyrir pad
og bendi 4 eftirfarandi:

Pistil, sem ég nefni Bankamal o.fl., sendi ég hér i sérstoku fylgiskjali. Petta eru drog sem ég hef ekki
birt annarsstadar — og ekki akvedid hvort ég birti. Eins og ég sagdi ykkur kann sumt, en ekki allt, af
pvi sem parna er ad koma ykkur ad gagni.

Pid hafid pegar haft upp 4 erindi minu fra 7. mai 2008 4samt myndasafni. Pau gogn eru 4 heimasidu
Sedlabankans: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13 &NewsID=1760

[ hadegisvidtali 4 St6d 2 16. jantiar 2008 var raett vid mig um bokhald fjarmalafyrlrtzekja i evrum og
skaningu hlutabréfa i evrum hja Verdbréfaskraningu Islands. betta vidtal var unnt 4 sja 4 netinu. Eg
finn pad ekki niina, en e.t.v. ma fa pad hja St6d 2 sé pad talid ®skilegt fyrir ykkur. Stefan Jéhann
Stefansson i Sedlabankanum getur ugglaust hjalpad vid ad hafa upp 4 pessu.

Eg flutti erindi hja Félagi smabataeigenda i oktober 2005. Par er vikid ad skodun Sedlabankans 4
breytingum hja ibidalanasj6di, miklum vedlanum bankanna, einhlida upptoku evru, 6vaentum krafti i
hagkerfinu og fleiri atridum. Par er einnig sagt &skilegt ad fleiri en Sedlabankinn studli ad hoflegri
verdbolgu. Erindid er 4 heimasidu Sedlabankans:
http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=1036

ba bendi ég a eldri grein sem skrifud var fyrir ritid Hagmal i desember 2001. Par er einkum fjallad um
gjaldmidilsmalin, en bent & ad auka purfi sparnad i hagkerfinu (og halda vidskiptahalla i skefjum).
Hun er 4 heimasidu Sedlabankans: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=115

A 4durnefndum fundi komu mér 4 Gvart spurningar um Glitnismalid, p.e.a.s. hvers vegna pad hafi
fengid svo skjota medferd i Sedlabankanum sem raun ber vitni og hvi talid var brynt ad kynna pad a
fréttamannafundi. Eg hef hugsad meira um pessar spurningar og langar mig ad bata pessu vid pad sem
fram kom & fundinum:
Pegar hin gridarstora lansbeidni var borin upp var okkur i Sedlabankanum 1jost ad stada
Glitnis hafdi skyndilega breyst mjog til hins verra, m.a. vegna pess ad eignasala, sem faum
dogum fyrr var talin vera i hofn, var s6gd atilokud. Malid hlaut pvi ad fa allan forgang hja
okkur. Ovissa sem fylgir 6afgreiddum malum af pessu tagi, sem eru 4 margra vitordi, er vara-
som og til pess fallin ad grafa undan triverdugleika i einu vetfangi og par med valda émaldu
tjoni. I fjarmélageiranum hér og erlendis vissu menn vel af , storum“ gjalddaga sem framundan
var hja Glitni og bidu pess ad sja hvernig ur leystist. Vid komumst ad peirri nidurst6du ad
Sedlabankinn gati ekki veitt umbedid lan badi vegna pess hve haa fjarhad vaeri um ad reda
og hins ad liklega pyrfti bankinn meira innan farra manada. Pegar fulltraar rikisstjonar h6fou
akvedi0 a0 setja fram sitt tilbod helgina 27.-28. september, baru fulltraar Glitnis pad undir
staerstu hluthafa enda talid naudsynlegt ad peir sampykktu tilbodid. bvi var 1jost ad allmargir
hofou pa pegar spurnir af malinu. Okkar mat var pad ad hver sem nidurstadan yrdi hlyti Glitnir
ad purfa ad tilkynna Kaupholl um sina stodu og lansbeidni. I stuttu mali: par sem malid var
mjog alvarlegt téldum vid mikilvaegt ad fljott leegi fyrir afstada Sedlabanka og rikis og par sem
hlutabréf Glitnis voru skrad i Kaupholl var naudsynlegt ad kynna henni malid an tafar, eda
m.5.0. ad upplysa um pad opinberlega.
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A fundinum var ratt um breytingu bindiskyldu Sedlabankans vorid 2008. Nefnt var ad hin kunni ad
hafa hvatt Landsbankann til séfnunar innlana i Hollandi par ed pau myndudu ekki grunn ad bindingu
hér 4 landi eftir umraedda breytingu bindireglnanna. A fundinum tok ég undir pa alyktun en tel hana
nu, eftir nanari umhugsun og upprifjun, ekki vera rétta par ed utibu Landsbankans i Hollandi er had
bindireglum sem gilda innan myntbandalags Evropu. Petta ma sja a heimasidu Evropska sedlabankans
par sem bindireglum er lyst (http://www.ecb.int/mopo/implement/mr/html/credit.en.html ) en par
segir:

= 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 4atlun um kostnad af fjarmalaafalli. bvi svaradi
ég neitandi. P9 er stutt grein i Fjdrmdlastoougleika 2008 bls. 34 og 35 par sem settar eru fram t6lur
byggdar 4 mati 4 ahrifum afalla erlendis. Tekid er fram ad i raun sé um agiskanir ad rada og skekkju-
mork mjog vid.

Vonandi koma ykkur pessar upplysingar ad notum.
Med kvedju

- =z '
Eirikur Gudnason, i
fv. bankastjori i Sedlabanka Islands
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Eirikur Gudnason :
fv. bankastjori i Sedlabanka Islands

30. mai 2009
Bankamal
Hér fara & eftir nokkur umhugsunaratridi vardandi bankamal. M.a. er vikid ad nokkrum
atridum sem Sedlabanki Islands hefur verid gagnryndur fyrir.

Ad hefja eda tefja?

begar skrifad verdur um bankahrunid 4 sidasta ari og kreppuna sem yfir stendur parf ad
minnsta kosti ad skipta skrifunum i prja kafla. I peim fyrsta parf ad fjalla um addraganda ad
bankahruninu og er st umfjéllun pegar hafin. Vid Islendingar faum falleinkunn fyrir addrag-
andann, par sem vid komum ekki i veg fyrir hrunid. I pvi sambandi purfa allir ad lita i spegil
eins og finnski sérfraedingurinn Kaarlo Jinniri bendir 4 { nylegri skyrslu'. I 68ru lagi parf ad
fjalla um fyrstu vidbrogd vid pvi ad prir bankar komust { prot. I peim kafla afgreiddi Alpingi
neyOarlog med hradi svo unnt var ad halda bonkum opnum. Vidskipti gengu hnokralaust i
hagkerfinu og 6ll greidslukerfi virkudu pott allir prir stéru bankarnir hafi farid i prot. Pridji
kafli, sem enn er i skopun, vardar svo nastu vidbrégo, p.e.a.s. hvernig tekst ad fast vid vand-
ann sem myndast hefur. Haett er vid ad frammistadan i peim kafla verdskuldi falleinkunn.
Akvardanir um bryn urlausnarefni sem einungis eru 4 feri stjornmalamanna ad taka lata 4 sér
standa. Menn hafa fundid sér ymis tilefni til ad tefja adgerdir, m.a. ad fjalla um stjornarskra
og Evropumal, pegar brynt var ad fast strax vid afleidingar peirra afalla sem yfir hafa dunid.
Ekki skal gert litid ur porfinni fyrir umfjollun um stjérnarskra og Evropumal. En pau fela ekki
i sér skyndilausnir vid bradavanda. Radamenn fa semsagt falleinkunn hja mér fyrir pridja
kafla, fyrst fyrir ad slita stjorn pegar brynna var ad hefja adgerdir og taka mikilvegar dkvard-
anir, nast fyrir ad hefja nytt stjornarsamstarf 4 pvi ad bola David Oddssyni dsamt medstjorn-
endum fra Sedlabankanum, svo med pvi ad leggja aherslu & stjérnarskrarbreytingar og
fyrirkomulag kosninga & dagskra Alpingis, pa med pvi ad efna til kosninga, pa ad taka langan
tima i myndun nys stjornarsattmala og loks med pvi ad leggja hofudaherslu & Evrépumalin na
4 sumarpingi.

ForsatisraGherra sagdi, pegar hun var ad koma David og okkur hinum ur Sedlabank-
anum, ad mikilvagt veri ad breyta yfirstjorn bankans til ad endurvekja traust svo unnt vaeri ad
hefja adgerdir i efnahagsmalum. I minum huga var verid ad tefja en ekki hefja adgerdir. Svo
morg vidfangsefni voru bryn og eru enn. Efni sem stjérnvold verda ad taka 4. [ minnisbladi
sem ¢g sendi forsatisradherra i februar sl. benti €g & nokkur atridi — en fékk engin vidbrogd.
Eg vil ekki trtia pvi sem einhver sagdi i min eyru ad busahaldabyltingin hafi verid skipulgd
af einhverjum sem purfti tima eda m.6.0. hafdi hag af t6fum.

[ efnahagsaztlun rikisstjornar og Alpjodagjaldeyrissjodsins er akvadi 4 pa leid ad
azetlunin skuli endurskodud arsfjordungslega. Fyrsta endurskodun atti ad hefjast um midjan
februar og var manudagur 16. febraar liklegur upphafsdagur. Rikisstjornin bad fulltria Sjods-
ins ad fresta hingadkomu sinni um 10 daga, liklega til ad afstyra pvi ad peir hittu paverandi
yfirstjorn Sedlabankans. Fimmtudagurinn 26. febrar var valinn — en pegar ad honum leid
voru Sjodsmenn enn bednir um ad fresta hingadkomunni um einn dag. Pvi var neitad og
pennan dag, sidasta starfsdag fyrri yfirstjornar Sedlabankans, 4ttu tveir bankastjorar fund med
yfirmanni sendinefndar Sj6dsins. Meiri dhersla var semsagt 16g0 upp ur pvi ad ad tefja en
hefja adgerdir. Nu @ttu tver endurskodanir ad hafa att sér stad en peirri fyrstu er enn ekki
lokid og hefur verid frestad til mids juliménadar. Asteda er til ad xtla ad 4 politiskum vett-
vangi hafi skort vilja eda getu til ad takast 4 vid bryn vidfangsefni. bvi gef ég radaménnum

! Report in Banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and future. Kaarlo Janniri, 30. mars.
2009: http://www.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari  2009.pdf
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falleinkunn vid skopun pridja kafla. Annadhvort ber ad fylgja umraeddri aztlun af festu eda
hatta vid hana og setja fram adra. Haltkak i pessum efnum er ekki traustvekjandi.

Vextir

Sidan bankahrunid vard hefur lekkun vaxta legid i loftinu pvi telja matti vist ad draga myndi
storlega ur eftirspurn i hagkerfinu. Nyjar upplysingar bera einmitt med sér ad petta hafi gerst.
Hins vegar fol efnahagsaatlun rikisstjornar og Alpjodagjaldeyrissjodsins i sér adra stefnu ad
sinni — med hlidsjon af pvi hve mikilvagu hlutverki gengisprounin gegnir. Su yfirstjérn sem
vikid var fra Sedlabankanum med lagasetningu var tilbtin ad leekka vexti fyrr og meir en gert
hefur verid. Hun hafdi einnig i handradanum tillsgur sem midudu ad pvi ad draga varlega ur
kronueignum erlendra adila. Badi pessi mal krofdust gods samrads vid fulltrua Alpjodagjald-
eyrissjo0sins. Peir voru ekki reidubinir ad gaumgaefa pessi mal medan ymis Snnur atridi
4aetlunarinnar voru oklarud. Eg gagnryni ekki pa varkarni sem ny yfirstjorn Sedlabankans
hefur synt i vaxtamalum. Eg gagnryni hins vegar pad ad efnahagsazetluninni skuli ekki hafa
verid sinnt af meiri krafti en raun ber vitni. Pad ad fyrstu endurskodun aztlunarinnar skuli
hafa verid frestad er storalvarlegt mal. Eg hygg ad astaedan sé st ad raamenn hafi kosid yta 4
undan sér brynum vidfangsefnum, t.d. i rikisfjarmalum, og fulltruar Alpj6dagjaldeyrissjodsins
ekki verid til vidreedu um Onnur atridi. Pvi hafa ordid tafir t.d. & leekkun vaxta - illu heilli fyrir
atvinnuastand og stodu lanpega.

Verdbolgumarkmid

{ upphafi pessarar aldar var vikid fra gengismarkmidi en Sedlabankanum falid ad mida stefn-
una i peningamalum vid verdbélgumarkmid. A undirbuningsstigi ferdi ég pad i tal innan
bankans ad i pessu geti falist sa freistnivandi ad riki, sveitarfélog og adrir adilar i hagkerfinu
telji sig ekki bundna af verdbolgumarkmidi. Peir gaetu hugsad sem svo ad einungis verdi vid
Sedlabankann ad sakast takist honum ekki ad halda aftur af verdbolgu. Eg held ad einmitt
petta hafi gerst. begar akvoroun hafdi verid tekin um storframkvemdir 4 Austurlandi var
6radlegt ad rymka utlanareglur {budalanasjéds og egna bankana til hardrar samkeppni &
veOlanamarkadi. Einnig var oradlegt ad laekka skatta & timum mikillar uppsveiflu og hakka
laun umfram pad sem gerdist i nagrannaléndunum.

Sedlabankinn byrjadi of seint ad haekka vexti pegar uppsveifla hofst i hagkerfinu fljot-
lega eftir aldamoétin. Nokkru sidar, er vextir hofou haekkad, styrktist gengi kronunnar um of.
Ba&0i pessi atridi ma telja mistok sem Sedlabankinn atti patt i ad gera. Hvorugt verdur pd
einungis rakid til hans. Vanmat uppsveiflunnar stafadi af 6ndgum haggégnum og fyrir Sedla-
bankann var ekki audvelt ad afstyra ofrisi kronunnar i pvi pensluastandi sem rikti. Hefdi hann
reynt pad med auknum gjaldeyriskaupum & markadnum hefdi hann aukid a pensluna og ytt
undir verdbodlgu. Studningur annarra vid verdbdlgumarkmid var aldeilis 6négur 4 pessum
tima. Brynt er ad komist verdi hja ofrisi gengis kronunnar. { pvi skyni er naudsynlegt ad fleiri
taki abyrgd 4 verdbolgumarkmidinu en Sedlabankinn. Vidvaranir Sedlabankans komu skyrt
fram pott 1itid veeri farid eftir peim. Hann benti 4 ad pvi minna adhald sem keemi Gr 63rum
attum pvi meira myndi mada 4 stjornteekjum peningamala. Hann varadi vid gengisbundnum
lanum til peirra sem litlar eda engar gjaldeyristekjur hafa og varadi sémuleidis vid rymkun
titlanareglna fbudalanasjéds og sagdi margoft ad bankar faeru offari 4 vedlanamarkadi.

Ofvoxtur bankanna

Bankahrunid hér 4 landi stafar m.a. af vidskiptalikani islensku bankanna sidustu ar og skyndi-
legri breytingu til hins verra 4 erlendum fjarmalamérkudum. Frodlegt er ad lesa alyktanir
Kaarlo Jénnéri um ofvoxt bankanna. Hér fer 4 eftir endursdgn 4 nokkrum lidum i adurnefndri
skyrslu hans i lauslegri pydingu minni. Onakvaemni sem kann ad vera i endursdgninni er 4
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mina 4byrgd, en enski textinn sem vitnad er til fylgir hér { vidauka III. A heimasidu forsetis-
raduneytis segir ad skyrslan verdi birt 4 islensku & naestunni.

A bls. 13 segir ad aukid frelsi 4 fjarmalamérkudum og frelsi til fjarmagnsflutn-
inga milli landa & tiunda tug sidustu aldar 4samt adild ad Evropska efnahagssvadinu
hafi lagt grunninn ad hinum einsteeda vexti fjarmalageirans. Vekur Jénnari athygli &
pvi ad i nylegri skyrslu starfshops sem kennd er vid de Larosiére” sé einmitt fjallad um
okosti pess ad reglur 4 hinum sameiginlega markadi séu 6samstadar.

A bls. 10 og 11 fjallar Jannéri um nokkra galla hins sameiginlega evrépska
fjarmalamarkadar, sem hann telur eiga hlut ad 6f6runum a Islandi. Par skorti sam-
r&mingu hvad vardar eftirlit, innlanstryggingar, lanveitanda til prautavara og vidbunad
vid af6llum 1 bankastarfsemi sem ner yfir landameeri.

A bls. 13 og 14 gagnrynir Janniri hvernig stadid var ad einkavaedingu Lands-
banka og Bunadarbanka an pess ad tryggja dreifda eignaradild. Hann er nokkud hvass
i ordavali pegar hann dregur pa alyktun ad eftir samruna fjarmalafyrirteekja og breyt-
ingar 4 eignarhaldi hafi margir nyir eigendur ekki haft bakgrunn ur heimi vidskipta-
banka heldur haft nystarlegar og avintyralegar hugmyndir fjarfestingarbankamanna og
adhyllst 6ran voxt, skuldsetningu og djarfa samninga.

A bls. 16 segir ad rikisstjornir og leidtogar stjornarandstodu hafi talid fjarmala-
geirann mikilvaeegan og veitt aframhaldandi vexti hans studning sinn. Gagnrynendur
voru ekki teknir alvarlega. Bankamenn voru i raun taldir vera pj6dhetjur. Hefou eftir-
litsadilar reynt ad stodva voxtinn hefdi pad ad 6llum likindum mistekist par ed laga-
legar heimildir skorti.

A bls. 21-22 segir ad bankahrunid 4 {slandi verdi ad skoda i 1jési adstedna 4
alpjodamorkudum. Par hafi adhaldsleysi (e:laxity) valdid verdbdlum sem hlutu ad
springa. begar graedgi vék fyrir 6tta og bolurnar toku ad springa var ttilokad ad bjarga
islensku bonkunum. Peir voru pé ekki saklaus fornarlomb heldur gerdu sjéalfir mestu
mistokin med pvi ad fylgja alpjodlega a&dinu og gleyma pvi ad heimurinn verdur ekki
sigradur nema bakgrunnurinn s¢ traustur. Pjodin, allt upp i &dstu stédur, studdi bank-
ana og dadist ad peim og eru margir enn fullir afneitunar um ad hafa att patt i pessum
harmleik. Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid reyndu ad vara vid, en of 1itid og of seint,
og vafasamt er ad peim hefdi verid unnt ad stodva prounina.

Gjaldmidillinn

Snemma i desember sl. birti Morgunbladid greinarstuf fr4 mér um gjaldmidilinn. Fylgir hann
hér med i vidauka II. Hvad sem lidur hugmyndum um annan gjaldmidil en kronuna lysir tal
sumra radamanna miklu abyrgdarleysi pegar peir segja kronuna vera 6nothefa 6rmynt. Mér
pykir 1jost ad krénan verdi notud hér a.m.k. i nokkur ar enn. En pad flytir ekki fyrir endurreisn
hagkerfisins ad fjalla um hana & pennan 6abyrga hatt. Min skodun er reyndar su ad kronan sé
ekki orsok ostodugleika, heldur hagstjorn og hegdun okkar landsmanna. Med pessu er ég 4
engan hatt ad fella dom um agaeti pess ad hér sé stefnt ad upptéku evru, enda sé pad gert &
edlilegan og abyrgan hatt.

Boékhald i erlendum gjaldmidli

bvi hefur verid haldid fram ad Sedlabankinn hafi komid i veg fyrir ad Kaupping banki ferdi
bokhald sitt i evrum — og pad hafi haft slemar afleidingar. Pessu hefur reyndar verid svarad
opinberlega. Pad er ekki Sedlabankinn sem redur pvi hvort fyrirtaeki faeri baekur sinar i §drum

% The high-level group on financial supervision in the EU. Brussel, 25 febriar, 2009:
http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement 20090225 en.pdf
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gjaldmidli en islenskum krénum. Kaupping banki sotti um ferslu bokhalds i evrum til svo-
nefndrar arsreikningaskrar’. bar sem um fjarmalafyrirteeki var ad raeda purfti arsreikningaskréa
fyrst ad leita umsagnar Sedlabankans. P4 umsogn birti Sedlabankinn ad fenginni heimild
Kauppings. Nidurstodu arsreikningaskrar var ekki vel tekid af Kauppingi og var keerd til fjar-
malaradherra. Pvi midur var arskurdur arsreikningaskrar ekki birtur opinberlega. Aldrei kom
til pess ad fjarmalaradherra urskurdadi { malinu heldur var pad 14tid nidur falla pegar 1jést var
a0 ekkert yrdi Gr pvi ad Kaupping keypti Hollenska bankann NIBC.
Umsogn Sedlabankans var all itarleg. Hér skulu adeins nefnd tvo atridi umsagnarinnar.
[ fyrsta lagi petta:
»Af gognum sem fylgdu umsékn Kauppings banka til arsreikningaskrar verdur ekki
radid hvort bankinn uppfyllir skilyrdi laga og reglugerdar um heimild til pess ad fara
bokhald sitt i erlendum gjaldmidli. Pau geta ekki ordid grundvéllur dkvoérdunar um
slikt. Heimild til feerslu bokhalds i evrum, ef veitt yrdi, hlyti ad verda skilyrt pvi ad
kaup 4 hinum erlenda banka hafi verid efnd ad fullu og ad hann sé sannanlega ordinn
hluti samstaeedunnar.*
Nidurstada arsreikningaskrar var einmitt 4 pessa leid — hun veitti heimild til feerslu bokhalds i
evrum fra arsbyrjun 2008 med pvi skilyrdi ad NIBC veri pa ordinn hluti samstseedunnar. |
00ru lagi skal hér vikid ad malsgrein sem nokkra athygli hefur vakid:
»Sedlabankinn er motfallinn pvi ad innlend fjarmalafyrirteeki taki alfarid upp erlendan
gjaldmidil 1 reikningshaldi sinu. Stefni fjarmalafyrirtaeki jafnframt ad pvi ad akveda
hlutafé sitt i erlendum gjaldmidli og draga ur vidskiptum sinum med innlendan
gjaldmidil telur Sedlabankinn fulla astadu til ad staldra vid og gaumgefa afleidingar
pessa fyrir peningakerfi pjodarinnar.*
[ pessari malsgrein endurspeglast pad sjénarmid Sedlabankans, sem hann hefur itrekad komid
a framferi, ad einhlida upptaka evru sé mikid 6rad, einkum vegna pess a0 fjarmalafyrirtaki
hér 4 landi hafa ekki adgang ad sedlabanka sem gefur Gt evrur. Radamenn i Kauppingi banka
1étu oft 1 1j6si pa skodun ad hér atti ad taka upp evru, og er jafnvel haegt ad draga pa alyktun
ad peir hafi trdad pvi ad med stefnu sinni i pessu mali gaetu peir knuid fram slika breytingu.
Skodun Sedlabankans hefur verid ad rédda purfi fram ur framtidarskipan gjaldmidilsmala a
politiskum vettvangi og hefur verid bent 4 ad fjarmalafyrirteeki aettu sist af 6llum ad studla ad
6abyrgri atburdaras i peim efnum’.

Fast gengi?

Pvi hefur verid haldid fram ad Sedlabankinn hafi reynt ad festa gengi kronunnar 6. oktéber sl.
betta er alrangt. Fyrstu daga oktobermanadar sl. féllu millibankavidskipti 4 gjaldeyrismarkadi
gersamlega nidur. Bankar settu ad visu fram verdtilbod en stundudu ekki vidskipti 4 bodnu
verdi. Verdmyndun & millibankamarkadi vard semsagt émarktaek. Vid pvi hlaut Sedlabankinn
ad bregadst med einhverju moéti pvi honum ber ad skra daglega opinbert vidmidunargengi.
Hann baud pvi til s6lu svolitid af gjaldeyri a akvednu verdi — an pess ad fyrirskipa ad adrir
sem vidskipti vildu eiga & markadnum héldu sig vid pad verd. Markmidid var ad freista pess
ad endurvekja millibankavidskipti og fa par med betri visbendingu um hvert hid opinbera
vidmidunargengi @tti ad vera. Eftir halfan annan dag breytti Sedlabankinn um adferd og baud
markadsadilum ad setja fram tilbod i magn og verd. Hvorug adferdin var fullkomin pvi vid-
skipti voru afar litil. Jafnvel eftir ad tekist hafdi ad endurvekja millibankamarkad snemma i
desember, med pvi ad fa vidskiptavaka til ad sinna markadsmyndun, hafa millibankavidskipti
verid litil. Pad pydir ad verdid, p.m.t. hid opinbera vidmidunargengi, er ekki reist 4 traustum

* Sja 8. 0g 9. gr. 1. nr. 3/2006 um arsreikninga, sbr. reglugerd nr. 101/2007 um veitingu heimildar til fzrslu bok-
halds og samningar arsreiknings { erlendum gjaldmidli

* Nokkrir punktar um peningamal. Eirikur Gudnason 7. mai 2008, bls. 4:
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6511
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grunni. Hefdi Sedlabankinn atlad ad festa gengid hefdi hann purft annars vegar ad banna
bénkum ad stunda vidskipti med gjaldeyri 4 60ru verdi en pvi sem hann baud — og einnig ad
vera reidubuinn ad eiga mikil vidskipti sjalfur & pvi verdi. Sedlabankinn gerdi hvorugt enda
var hans markmid ekki ad festa gengid eins og fordomafullir talsmenn hafa haldid fram.

Bindiskylda

Pbvi hefur verid haldid fram ad Sedlabanki Islands, eda jafnvel David Oddsson, hafi gert mis-
tok med stefnu sinni um bindiskyldu. Stefnunni lysti ég i greinarstaf 27. névember sl. sem
hér fylgir i vidauka. Meginstefnan var ad hafa hér bindireglur nar hinar sému og evropski
sedlabankinn beitir. Pessi stefna var motud fyrir um aratug, p.e. 16ngu 4dur en David Oddson
vard bankastjori i Sedlabankanum. Gagnrynendur halda pvi m.a. fram ad Sedlabankinn hefdi
att a0 afstyra utpenslu bankanna med pvi ad beita bindiskyldu. Eins og segir i greinarstifnum
hefdi haekkun bindingar komid misjafnlega nidur 4 einstokum fjarmalafyrirteekjum og
spurning hvort pad hefdi verid framkvamanlegt. Vegna mjog 6venjulegra adsteedna 4 mork-
udum erlendis ma jafnvel halda pvi fram ad hakkun bindingar hefdi getad leitt til enn meiri
skuldas6fnunar vidskiptabankanna erlendis en p6 vard. Pegar utrasar- og utpensluprain var
svo mikil sem raun bar vitni er ekki oliklegt ad bankar hefdu nytt sér ner 6endanlegan adgang
sem beir h6fou ad erlendu fjarmagni um tima, fyrst med utgafu skuldabréfa og sidan med
oflun innléna, til ad mata bindiskyldunni auk annars’. betta verdur hvorki sannad né afsannad
en pad er aldeilis 6vist ad med haekkun bindingar hefdi matt afstyra ofpenslunni. Hafa parf i
huga a0 auk 6venjulegra adstzdna erlendis folst stefna hérlendra banka i pvi ad vaxa, vaxa og
vaxa.

Breyting bindiskyldu vorid 2008

Astzda er til ad vikja nokkrum ordum ad breytingu bindireglnanna vorid 2008 pegar reglur
hér voru samreemdar reglum evropska sedlabankans enn frekar med pvi ad dkveda ad innlan
og adrar skuldbindingar utibua sem hérlend fyrirteeki starfreekja erlendis myndi ekki grunn
fyrir bindingu hér 4 landi. Engin leid er ad halda pvi fram ad breytingin hafi att patt i 6for-
unum sidar 4 arinu.

Pad var liklega sidla ars 2007 sem til tals kom i Sedlabankanum ad ekki veeri rokrétt
a0 bindireglur hér 4 landi nzdu til fjarmagns sem utiba afla erlendis. Sérstékum vinnuhé6pi
var falid ad skoda malid innan Sedlabankans og skiladi hann tillogum til bankastjérnar — um
ad fella beri nidur umradda bindingu til samramis vid reglur i Efnahags- og myntbandalagi
Evropu. Par gildir ad skuldbindingar bankautibus sem starfrakt er utan bandalagsins mynda
ekki grunn fyrir bindiskyldu gagnvart Evropska sedlabankakerfinu enda pott hofudstodvar
bankans séu innan bandalagsins. En sé utibu starfreekt innan bandalagsins fra banka utan pess
er pad had bindireglum bandalagsins. Enginn dgreiningur var i vinnuh6pnum — né heldur kom
fram gagnryni frd 60rum sérfreedingum bankans sem kynntust tilldgunni 43ur en hiin var felld
inn i reglur.

Breytingin kom til framkveemda i tveimur 4f6ngum i mai og juni 2008. Vid hana
lekkadi talsvert su fjarh@d sem bonkum hér var skylt ad hafa & vidskiptareikningi {
Sedlabanka slands. baer héldust hins vegar mun herri en skylt var.

[ adurnefndri skyrslu Kaarlo Jénnéri segir ad breytingin vorid 2008 hafi verid 6radleg.
Hann farir engin rok fyrir pessari fullyrdingu og nefnir ekki pad sem segir hér ad framan ad
bessi breyting var gerd til ad fera reglur hér til samremis vid reglur evropska sedlabankans.

* Daemi. Segjum ad banki afli sér erlendis 100 kr. vidbétarfjar sem ber 2% bindiskyldu. P4 hefur hann til
radstofunar 98 kr. eftir ad hafa sinnt bindiskyldunni. Segjum hins vegar ad skyldan sé 10% en bankinn telji sig
purfa 98 kr. engu ad sidur. b4 parf hann ad afla sér 108,9 kr. og sinna bindingunni med 10% af pvi, p.e. 10,9 kr
(108,9 — 10,9 = 98).
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Innlanss6fnun erlendis

Pvi hefur m.a. verid haldid fram ad Sedlabankinn hefdi att ad koma 1 veg fyrir innlansséfnun
Landsbankans i Hollandi. Ad visu hefur ekki verid bent 4 hvada radum Sedlabankinn hefdi att
a0 beita eda matt beita. Virdist vera gengid Ut fra pvi ad bankar hafi jafnan gert Sedlabank-
anum grein fyrir aformum sinum um starfsemina erlendis — jafnvel til ad 6ska heimildar eda
umsagnar. Pad var ekki svo. Sedlabankanum var ekki kunnugt um pad fyrirfram ad Lands-
bankinn hyggdist ad taka vid innlanum & netreikninga i Hollandi. Bankastjorn Sedlabankans
reeddi audvitad Icesave reikninga vid forradamenn Landsbankans og lysti dhyggjum sinum af
pvi ad slikar innsteedur kynnu ad vera 6stodugar. Vardandi Holland ma telja fullvist ad upp-
lysingar sem Sedlabankinn gaf Landsbankam&nnum upp ur midju ari 2008 hafi afstyrt stor-
sokn sem Landsbankinn radgerdi 4 peim markadi m.a. med dyrri auglysingaherferd sem
bankinn hafdi reidubuna.

Eins og adur segir er bankautibu starfrekt i Efnahags- og myntbandalagi Evrépu had
bindireglum sem par gilda enda pott hofudstodvar pess banka séu utan bandalagsins. Utibu
Landsbankans i Hollandi var pvi had bindiskyldu peirri sem gildir i sedlabankakerfi Efna-
hags- og myntbandalagsins, p.e.a.s. samberilegum reglum og gilda hér 4 landi.

Ved Sedlabanka

Sagt er ad Sedlabankinn hefdi att ad taka ved i Gtlanum bankanna fremur en skuldabréfum
utgefnum af bénkunum. St adferd sem Sedlabankinn notadi 4 sér erlenda fyrirmynd. Auk
bréfa med rikisabyrgd tok Sedlabankinn ved i sértryggdum verdbréfum (e: covered bonds),
eignavoroum verdbréfum (e: asset backed securities), og bankabréfum. Sett eru skilyrdi t.d.
um lagmarksstaerd verdbréfaflokka, lanshafismat, rafreena skraningu o.fl. Gagnrynin beinist
a0 pvi ad bankabréf skuli hafa verid tekin ad vedi og sagt ad fremur hefdi att ad taka beint ved
i utlanum bankanna. Pad er ekki einfalt mal fyrir Sedlabanka ad koma upp utlanaeftirliti, inn-
heimtu og annarri umsjon med fjolda Gtlanaskjala. Pad er pjonusta sem vidskiptabankar hafa
reynslu, bunad og mannskap til ad sinna. Pegar bankarnir komust i prot var alls ekki vist ad
bankabréf i hondum Sedlabankans yrou verdlitil. bvert & méti leit i fyrstu ut fyrir ad pau yrdu
i nyju bonkunum eda m.6.0. hluti af skuldum nyju rikisbankanna. bPad var sidar dkvedid ad
faera pau yfir i gomlu bankanna — til ad gera ekki upp 4 milli peirra krafna og krafna erlendra
kr6fuhafa. Enn er ekki 1jost hvort eda hve mikid tap verdur af umreddum bankabréfum.

Gjaldeyrisfordinn

bvi er haldid fram a0 stackka hef0i att gjaldeyrisforda Sedlabankans fyrr og meir. Greiningar-
deildir bankanna voru 6latar vid ad nefna petta sem lausn 4 lausafjarvanda sem pau komust i
pegar bankakreppan skall a af fullum punga i agust 2007. Jafnvel eftir a0 Moody‘s birti
skyrslu 1 jantiar 2008 og gaf i skyn ad skynsamlegt veeri fyrir islenska banka ad draga tr sterd
sinni eda jafnvel flytja hofudstodvar fra Islandi var i Vegvisi Landsbankans 5. mars 2008
haegt ad lesa betta: ,, Orlog ldnshafiseinkunnarinnar virdast ni vera i hondum islenskra
stjornvalda sjdlfra ... DPessi dbending ... gefur til kynna ad da nestu manudum purfi ad efla
gjaldeyrisforda Sedlabankans verulega og festa i sessi samstarf vid erlenda sedlabanka....“ 1
pessum ordum felst afneitun vidskiptabankans & pvi ad fast megi vid vandann med radstof-
unum hans sjalfs. Otapileg lantaka rikissjods til ad efla fordann hefdi aukid skuldsetningu
pjodarinnar og naesta vist er ad hiin hefdi fyrr eda sidar leitt til leekkunar & lanshafismati rikis-
ins. Steekkun fordans hef®i pvi purft ad gerast med afgangi 4 vidskiptum vid utlond. Gjald-
eyrisfordinn var tvéfaldadur sidla ars 2006 med erlendri lantoku. I pvi sambandi benti Sedla-
bankinn® 4 ad steekkunin veeri ekki til pess fallin ad halda veislunni 4fram, ef svo ma segja,
p.e. ekki til pess @tlud ad veita fjarmalafyrirteekjum feeri 4 ad taka dheettu af aframhaldandi

® Sja bls. 46 i Fjarmalastodugleika 2007
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ofurvexti. Pannig var varad vid pvi ad fjarmalafyrirtaeki reiddu sig 4 hid opinbera — peim beeri
sjalfum ad rada fram ur vandamalum sinum. Fra aguast 2007 var 1jost ad traust milli banka fér
pverrandi med alvarlegum afleidingum & lausafé peirra. Pvi leitadi Sedlabankinn eftir erlendu
lansfé til eflingar fordans eins og greinargerd bankans 9. oktober 2008 synir.

Vissi Sedlabankinn hvert stefndi?

Sagt er ad snemma érs 2008 hafi Sedlabankinn vitad ad bankar myndu komast i prot vegna
lausafjérerfidleika sidar 4 arinu en ekkert gert i malinu, né hafi hann skyrt pj6dinni fra. Pad er
fraleitt ad halda pvi fram ad Sedlabankinn eda einhver annar hafi séd atburdards paverandi
framtidar fyrir sér, t.d. pann orlagarika atburd er fjarfestingarbankinn Lehman Brothers var
lystur gjaldprota. Utlit vardandi lausafé islensku bankanna var sannarlega ordid vidsjarvert i
arsbyrjun 2008 og raunar fyrr. Vidvaranir Sedlabankans voru ymsar nestu arin fyrir hrun
bankanna. [ stuttu vidtali vid Morgunbladi® 14. mars 2006 sagdi ég ad tilefni veeri til bess
fyrir bankana ad hagja 4 ferdinni hvad vardar utlan og fjarfestingar og ad beir ,, geti ekki
panio ut sinn efnahagsreikning eins ort og peir hafa gert upp d sidkastio “. Petta matti vera
augljost eftir ad skuldatryggingaralég vegna islensku bankanna toku ad heekka og erlendir
greiningaradilar hofou fjallad 4 neikvadan hatt um bankana. bvi midur virdist st skodun ekki
hafa 4tt upp 4 pallbordid hja peim sem rédu stefnu islensku bankanna, né heldur hja rada-
moénnum sem e.t.v. gatu haft ahrif 4 stefnuna. I april 2007 er eftirfarandi ad finna i riti
Sedlabankans, Fjarmalastodugleika: ,, Sedlabanki Islands leggur dherslu d ad skilyrdi d
alpjodlegum fiarmalamorkudum geta breyst skyndilega til hins verra. bvi er rik dsteoa til
pess a0 hafa vara d og viobunad til pess ad meeta erfidari adsteedum. Timi lausafjdrgnéttar og
lagra vaxta sem er oskaumhverfi dhcettuscekinna fjdrfesta kann ad breytast fyrr en varir.“
bratt fyrir pessar vidvaranir var utrasar- og utpenslustefna enn rikjandi hja sumum yfir-
monnum islensku bankanna, sbr. pa yfirlysingu i dgust 2007 ad Kaupping hyggdist radast i
gridarlega fjarfestingu med yfirtoku 4 hollenska bankanum NIBC. Leiti lesendi fordomalaust
ad vidvorunum i mali Sedlabankans 4ri® 2008 finnur hann ymsar. [ arsfundarreedu 28. mars
2008 fjalladi formadur bankastjornar um 6vedursky & fjarmalamorkudum og sagdi ,, Hafi
menn ekki pegar tekio sér tak er ekki lengur neins ad bida. Leita parf allra leida til ad styrkja
lausafjarstoou fyrirteekjanna, ekki sist fjarmadlafyrirteekjanna, og samhlioa parf ad skoda
markadsmodelin reekilega upp d nytt.“ Auk bessara vidvarana opinberlega komu fulltrdar
Sedlabankans skodunum sinum og ahyggjum & framferi vid adra embattismenn og rada-
menn. Astzda veri til pess ad stodva voxt, selja eignir, huga ad sameiningu fjarmalafyrir-
teekja, draga ur kostnadi, faera rekstur Gr utibGum erlendis i dotturfélsg, styrkja eigid fé og
veita greinargodar upplysingar. A® 60ru leyti folst vidbunadur Sedlabankans arid 2008 m.a. i
pvi ad leita leida til ad styrkja gjaldeyrisforda, fylgjast ndid med lausafjarstodu fjarmala-
fyrirteekjanna og koma upplysingunum & framfeeri vid radamenn.
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Vidauki I:

27. névember 2008
Eirikur Gudnason
Bindiskyldan
Medal gagnryni 4 stefnuna i peningamélum er ad Sedlabankinn skuli hafa lakkad bindiskyldu &rid
2003. bott Sedlabankinn hafi 4dur utskyrt stefnu sina vardandi bindiskyldu’ skal pess freistad enn 4 ny i
pessum greinarstuif.

Hvad réoi stefnunni?

Stefna Sedlabankans um bindiskyldu var ad samra@ma starfsumhverfi hérlendra fjarmalafyrirtekja, svo
sem kostur var, pvi sem fyrirteki i ndgrannalondum bua vid. ba stefnu markadi Sedlabankinn pegar arid
1997 pegar fram komu visbendingar um hvernig pessum batti yrdi hattad innan Efnahags- og
myntbandalags Evropu. betta f6l i sér ad bindigrunnurinn steekkadi og fjarmalafyrirtekjum, sem
bindiskyldan leggst 4, fjolgadi. I stad innstedu 4 bundnum reikningi var fjarmalafyrirtzekjum =tlad ad
eiga tiltekna lagmarksfjarhad 4 vidskiptareikningi sinum ad medaltali { hverjum manudi. Nokkurn tima
tok ad undirbtia skyrslur fjarmalafyrirtekja til Sedlabankans til ad né frekari samra@mingu vid reglur
Sedlabanka Evrépu. Arid 2003 voru per tilbtnar og bindihlutfollin pa gerd hin sému og bar, b.e.
lekkud i tveimur afongum Gr 5% i 2% af stuttum skuldbindingum og ur 5% i 0% af peim sem hafa
lengri bindi- eda lanstima en tvo ar.

bess mé geta ad bindiskyldu hefur ekki verid beitt sem stjornteeki 4 Vesturlondum i morg ar.
Arid 1999 ferdu samtok vidskiptabanka rok fyrir pvi gagnvart Sedlabankanum ad bindiskyldu atti ad
leggja af hér. 1 logfraedilegri greinargerd, sem pau 16gdu fram, var visad til eignarréttarakvada stjornar-
skrarinnar i pessu sambandi. A betta var ekki fallist.

A fyrri hluta yfirstandandi 4rs breytti Sedlabankinn reglum um bindiskyldu pannig ad innlan
og adrar skuldbindingar utibua sem hérlend fyrirteeki starfraekja erlendis myndi ekki grunn fyrir
bindingu hér 4 landi®. Sem fyrr var petta gert til ad samrzma reglurnar peim sem giltu i Efnahags- og
myntbandalagi Evropu. A pessum tima taldi Sedlabankinn ad storu vidskiptabankarnir hefdu breytt um
stefnu og ynnu ad pvi ad minnka umsvif sin. Aberandi vidleitni i pessa 4tt kom fram pegar einn banki
hetti vid ad kaupa stéran banka i Hollandi. Annar vann ad pvi ad selja allstoran hluta af eignum f{
utlondum. Og Sedlabankinn hafdi fulla 4stedu til ad @tla, fra fyrsta fjordungi arsins, ad unnid veri
markvisst ad pvi ad feera starfsemi utibas i Lundinum 1 détturfélag sem myndi taka faeina manudi.

Fjarmoégnun

begar rifjad er upp ad bindihlutf6ll voru mjog ha hér &dur fyrr er rétt ad hafa i huga margvislegar
breytingar sem ordi0 hafa. Pad fé sem bundid er i sedlabanka er fjarmagn sem bankinn getur notad t.d.
til ad veita lan eda kaupa gjaldeyri. Adur fyrr og fram yfir 1990 tidkadist ad Sedlabanki veitti rikissjodi
lan. Einnig var bindifé notad um arabil til ad fjarmagna afurdalan pegar talid var sskilegt ad beina
lansfé 1 tiltekna utvalda farvegi. Og bindiféd var lika viss trygging fyrir Sedlabankann pegar ekki voru
teknar adrar tryggingar gagnvart hugsanlegum yfirdratti fjarmalafyrirteekja i bankanum. N er pad aftur
4 moti svo ad rikissjoour 4 verulegar innstedur i Sedlabankanum, sem mynda métvaegi m.a. méti ved-
lanum sem bankinn veitir fjarmélafyrirtekjum, og lokad er fyrir yfirdratt fjarmalafyrirteekja vid
bankann. I greidslukerfum getur p6 myndast yfirdrattur innan dags en fjarmélafyrirtakjum er ni gert ad
leggja fram tryggingar til ad meta pvi. Slikra trygginga var fyrst krafist 4rid 2003 og nema par ni um
25 milljordum kréna. Til samanburdar er bindiskyldan nt um 33 milljardar krona.

Hefoi heekkun bindingar verid gagnleg?

Sagt er ad Sedlabankinn hefdi 4tt ad haekka bindiskyldu til ad draga tir utlanagetu fjarmalafyrirtekja t.d.
4rid 2004 og sidar. A méti benti bankinn 4 ad 6flug innlend fjarmalafyrirtzeki gatu komist hja ahrifum
slikrar adgerdar med oflun fjar erlendis fra. Adgerdin hefdi liklega komid hart nidur a litham
fjarmalafyrirteekjum, svo sem sparisjédum, sem ekki hofou eins greidan adgang ad erlendum morkudum
og pau stéru. Erfitt veeri ad sja fyrir ahrif aukinnar bindingar ad 60ru leyti en pvi ad hiin myndi leida til
harri vaxta.

7 Sj4 4 heimasidu Sedlabankans greinargerd til rikisstjornar 18. febraar 2005 og arsfundarradu formanns
bankastjérnar 30. mars 2005.
¥ Sj4 frétt bankans 25. mars og reglur sem gildi toku 15. april 2008.
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Vidauki II:
4. desember 2008
EG
Er val?

Margir telja radlegt ad stefna ad pvi ad evran verdi gjaldmidill hér 4 landi. Adrir kostir eru reyndar
einnig nefndir en raunhafir eru liklega peir tveir ad halda krénunni eda ganga i Evrépusambandid og
stefna i myntbandalagid. Audvitad parf ad gaumgeefa sidarnefnda moéguleikann. bad parf ad gera a
politiskum vettvangi og jafnvel med pjodaratkvedi eins og nefnt hefur verid. En getum vid haldid
krénunni? Med pvi spyrja pessarar spurningar er engan veginn verid ad fella dom um ageti pess ad hér

verdi stefnt ad upptku evru. Adeins verid ad skoda hinn moguleikann.

Audvitad getum vid haldid krénunni. Pad verdur pé adeins gert med godu moti ad breytt verdi um
stefnu i efnahagsméalum. Pad sem gera parf er a0 ganga haegt um gledinnar dyr, ekki adeins pegar
kreppir ad i efnahagsmalum heldur einnig pegar vel arar. Pad virdist vera landleegt vandamal ad vid
kunnum okkur ekki hof i godzeri. bvi parf ad breyta. Pegar vel arar & ekki ad treysta um of & ad vextir
dugi til ad halda nidri verdbolgu. Taki fleiri en Sedlabankinn abyrgd a pvi ad halda verdbdlgu litilli er
unnt ad komast hja 6hoflegri haeekkun vaxta og pvi ad gengi kronunnar ad styrkist um of. Pegar
uppsveifla er hafin i hagkerfinu er naudsynlegt ad veita adhald ad almennri eftirspurn svo vidskipta-
jofnudur vid utlond verdi ekki obzrilegur. Neertekast er ad veita adhald med geetni i fjArmalum hins
opinbera en jafnframt parf ad geta pess ad kaupmattur launa vaxi ekki umfram pad sem gerist i
vidskiptalondunum, nema framleidniaukning leyfi, og ad neysla sé adeins { hoflegum mzli byggd 4 lan-
um. Petta 4 raunar vid hvort sem vid hofum éfram krénu eda stefnum i myntbandalag Evrépu.

Draga barf leerdom af reynslu sidustu 4ra. Um pad eru ventanlega allir sammala. burfi stjornvéld ad
koma fjarmalafyrirtaekjum til hjalpar pegar 4 moti bles, hlytur ad vera edlilegt ad pau geri sér far um ad
afstyra 6hofi 4 velgengnistimum. Sé ekki nég ad gera pad med fortélum er ekki um annad ad razda en
setja 16g og reglur. Vandinn verdur ad finna hinn gullna medalveg milli boda og banna annars vegar og
naudsynlegs sveigjanleika hins vegar.

Vidauki III
Ur skyrslu Kaarlo Jannéri

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. 10-11

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 common market in financial services and a
common legal framework for regulation, but with no common supervisor, no common deposit guarantee
system, no common 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 Larosiére
Group report highlights these issues.

Bls. 13-14

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 were 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 de facto controlling interest of 45 % in
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 Biinadarbanki 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 currency 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 seriously 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. 21-22

When judging 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 greed 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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