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Ingimundur Fridriksson:

Addragandi bankahrunsins i oktéber 2008*

island hefur ordid einkar illa dti i hinni alpjodlegu fjarmalakreppu sem
ridid hefur yfir heiminn. Mikill voxtur fjarméakerfisins &lionum arum
vard pess valdandi ad pad var mun vidkvaamara en ella fyrir breyting-
um i alpjodlegu umhverfi. | erindi minu i dag mun ég rekja ad nokkru
addraganda kreppunnar & islandi, einkum fra sjénarhéli Sedlabankans.
Edli méls samkvaamt er ekki hasgt ad gera efninu tasemandi skil i stuttu
erindi.

islenskir bankar staskkudu afar hratt i kjolfar einkavasdingar sem lauk
upp Ur aldamétum. Umsvif peirra jukust fyrst og fremst a erlendum
vettvangi. Peir keyptu fjarmalafyrirtaeki i 6drum |6ndum, opnudu utibu
og juku apjodleg vidskipti sin fra héfudstodvum i Reykjavik. pessi
mikli voxtur var audveldari en ella vegna pess ad i gegnum adild sina
ad Evrépska efnahagssvasddinu (EES) haféi sland skapad laga- og
regluumgjérd um fjarmaakerfio a grundvelli tilskipana Evropusam-
bandsins. Pad pyddi m.a. ad starfdeyfi idensks fjarmalafyrirtaskis nadi
ekki adeins til starfsemi & islandi heldur i 6llum l6ndum EES. Heimilt
var t.d. ad reka Utiba hvar sem er i EES-|6ndunum. Evropskt laga- og
regluumhverfi skapadi islensku bonkunum pvi sama svigrum til at-
hafna & 6llu EES-svasdinu og peir héféu & islandi. beir nutu sdmu
réttinda og héfou somu skyldur og bankar i 6llum adildarléndum EES.
Fjarmaaeftirlit byggdi & evropskum |6gum, reglum og starfsadferdum
og hlaut j&kvasda umsdgn matsfyrirtakja og Alpjodagjaldeyriss6dsins
medal annarra.

Laga- og regluumhverfid eitt gerdi po ekki bonkunum Kleift ad staekka
i peim madi sem peir gerdu. A &runum eftir aldamaot og fram & mitt ar
2007 riktu 6venjulegar adstasdur a alpjédlegum fjarmaamdrkudum.
Frambod lansfjar var nanast 6takmarkad og vextir lagyri en peir héféu
verid i hella 6ld. Fjarmaamarkadir gleyptu vid skuldabréfum, m.a
islensku bankanna, sem féllu vel inn i margs konar eftirsotta vafninga.
Bankarnir sadtu stddugri skodun al pj6dlegra fyrirtakja sem meta lans-
hadi og godar |anshadiseinkunnir peirra greiddu mjog fyrir sokn bank-
anna & skuldabréfamarkad. Bankarnir urdu mjog mikilvasgur péttur
bj0darbuskaparins, Utrés peirra og islenskra fyrirtakja naut vidtaks
studnings, peir greiddu ha laun og rikissédur hafdi af peim drjugar
skatttekjur, beint og Gbeint.

! Erindi samid fyrir mélstofu sem rédgerd var i Sedlabanka Finnlands 6. febriar
2009. Hofundur forfalladist.



Bankarnir drogu ad sér athygli a apjodavettvangi undir lok ars 2005
og framan af ari 2006. Vichorf til peirra & markadi breyttist, skulda-
tryggingard 6g toku ad haskka undir lok arsins 2005 og peir urdu fyrir
mun gagnrynni umfjéllun en peir attu ad venjast. Gagnrynin beindist
a0 ymsu, hrédum vexti, ahadtusaekni, gridarlegu mikilvaagi lansfjéar-
maognunar a ath6fnum bankanna, p.e.a.s. 1agu hlutfalli innlana, 6gagn-
sad, krosseignartengdum o.s.frv. Til pessa tima héfou bankarnir sott
Otaepilega a erlendan skuldabréfamarkad, m.a. med stérum utgafum, og
hofdu p6d varla undan ad afla fjar til starfsemi sinnar. Svo hradur
voxtur felur gjarnan i sér dhadtu.

Af halfu stjornvalda var i febriar 2006 gengid fra samkomulagi for-
sadisrdduneytis, fjarmaardduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmaa-
eftirlits og Sedlabanka islands um samréd vardandi fjarmalastédug-
leika og viobrogd og settur & fot samrédshopur & grundvelli pess.

Bankarnir leitudust vid ad bregdast vid gagnryninni & ymsan hatt. beir
juku upplysingamidlun sina til alpj6dlegra markada og par med gagn-
sad i rekstri sinum, peir leitudust vid ad draga Ur krosseignarhaldi,
bada lausafjarstoou sina og eiginfjarhlutfoll og hofu ad undirbla sokn
a innlanamarkad til pess ad auka hlut innlana & skuldahlid efnahags-
reikninga sinna. Til pess voru peir m.a. hvattir af matsfyrirtagkjum og
ymsum erlendum greinendum. Landsbankinn kynnti Icesave innléns-
reikningana i Bretlandi undir lok arsins 2006. Pa leitudu bankarnir
einnig & nyjalanamarkadi, t.d. i Bandarikjunum par sem audvelt var ad
selja skuldabréf Utgefanda med gott |anshadfismat.

Vegna vidbragda sinna voru islenskir bankar e.t.v. betur en ella banir
undir paa miklu og skyndilegu breytingar sem urdu & alpjédlegum
fjarmélamarkadi upp Ur midju &i 2007. Hér ma minna & ad i fjar-
mé astddugl eikaskyrslu Sedlabankans sem gefin var Ut i 1ok april 2007
sagdi m.a. eftirfarandi: , Sedlabanki {slands leggur dherslu & ad skilyroi
a apj6olegum fjarma amorkudum geta breyst skyndilegatil hins verra.
Pvi er rik astasda til pess ad hafa vara & og vidbunad til pess ad mada
erfidari adstesdum.” Sidar segir: , Timi lausafjargnéttar og lagra vaxta
sem er oskaumhverfi dhadtusakinna fjarfesta kann ad breytast fyrr en
varir. Skammtimavextir hafa hakkad vidast hvar ad undanférnu og
fjarmagn er ekki jafn o6dyrt og &dur.” | pessum vidvorunarordum
bankans folst adeins pad sem am.k. peim sem stédu i bankarekstri
matti vera fullljost. Sannarlega var ordid tilefni til pess ad bla sig
undir breytta tima. A alpjodavettvangi hafdi prafaldlega verid minnt &
ao ahadta vaai alt of 1&gt verdl6gd og ad breytingar hlytu ad verda.

Obparft er ad rekja hér addraganda mikilla straumhvarfa & alpj6dlegum
fjarmaamarkadi upp Ur midju ari 2007. Pau folu m.a. i sér ad ahadtu-
fadni fjarfesta jokst til mikilla muna og frambod & lansfé minnkadi
stérlega. Skuldatryggingardl6g toku ad hakka, p.m.t. a islensku bonk-
unum. Um midjan agust 2007 tilkynnti Kaupping banki um asetning
sinn ad kaupa hollenska bankann NIBC sem var um tveir pridju af



stagd Kaupings. Su tilkynning leiddi m.a. til pess ad skuldatryggingar-
aogin & Kaupping hakkudu enda folu aformin i sér ad endurfjar-
maognunarporf bankans i heilld myndi vaxa & komandi arum.

Skilyrai & apjodlegum morkudum héldu &fram ad versna pad sem eftir
lifdi &rsins 2007, hlutabréfaverd laskkadi, adgengi ad lansfé prengdist
til muna og miklir hndkrar voru & vidskiptum a millibankamérkudum.
Skuldatryggingard 6g ha&kkudu, par med do6g alra islensku bankanna.
Ymsir bundu vonir vié ad breytingar yréu til batnadar i upphafi ars
2008 eda eftir ad arsuppgjor fjarmaafyrirtakja laggju amennt fyrir a
fyrstu vikum &rsins. SU von redtist ekki. Skilyrdi héldu &ram ad
brengjast og lansfé vard torfengnara en adur. Skuldatryggingard6g a
islenska banka haskkudu enn og urdu gridarlega ha.

Eins og &ur var vikid ad hofu bankarnir ad stakka hlut innléna &
skuldahlid sinni eftir reynsluna fra fyrri hluta ars 2006. beir budu hag-
stagd innlanskjor i Gtiblum og détturféldgum erlendis. Innlédn jukust
hratt og uréu med timanum mikilvaay uppspretta fjarmagns fyrir am.k.
tvo bankanna, ekki sist a arinu 2007 og framan af &rinu 2008. Skulda-
bréfamarkadir voru peim hins vegar lokadir pegar kom fram a &rid
2008 ad mestu eda Ollu leyti.

I byrjun mai 2008 gaf Sedlabankinn Ut arsrit sitt Fjarmalastodugleika.
[ pvi birtist itarleg greining & stédu fjarmélakerfisins og horfum. Bent
var 4 veikleika og jafnframt & pedti sem voru til pess falnir ad treysta
fjarmalakerfid. Yfirskrift greiningar Sedlabankans var: , Rikjandi ad-
stagdur reyna a vionamsprétt bankanna” Fjarmalakerfio var talid i
meginatridum traust en bent 4 ad porf vaai & vidbunadi. Helstu dhadtu-
pbadtirnir vaaru viokvaamur gjaldeyrismarkadur og tregt adgengi ad fjar-
magni sem fadi i sér skammtimadhadtu. Til lengri tima litio fadist
dhadtan fremur i ahrifum haari fjarmagnskostnadar og hedtu & ryrnun
eignagada. | skyrslunni var itarleg greining & Gtlanageedum bankanna.
Pétt nidurstadan vaai sl ad bankarnir vaau & peim tima &gadlega i
stakk buanir til pess ad takast a vid vaxandi vanskil og Utlanatop var
serstaklega vakin athygli a ad a lionu &i hakkadi hlutfall stérra
ahadtuskuldbindinga af eigin fé bankanna sem og hlutféll eignar-
haldsfélaga i Gtlanum. Astasda vami til ad gefa peirri préun gaum.
Pessu hafdi bankinn raunar vakid athygli & adur i ritum sinum.
Brynasta verkefni bankanna i bréd vaai ad tryggja adgang ad erlendu
lansfé og minnka lansfjarporf. ba skipti traust fjarfesta og innstaedueig-
enda mjog miklu. Oliklegt vaai ad skilyrdi & alpjodlegum morkudum
b6tnudu verulega innan tidar og pegar Ur redtist myndu fjarfestar syna
meira adhald og varfaani en adur. Til vidbotar pessu matti a i skyrdl-
unni gridarlega endurfjarmognunarporf bankanna a allra nasstu &rum.
A &unum til og med 2012 pyrftu peir ad endurfjarmagna um 35
milljarda evra af erlendum skuldabréfum, par af um 17 milljarda &
arunum 2009 og 2010.



Einhverjir hafa haldid pvi fram ad Sedlabankinn hafi tj&d sig gegn
betri vitund i fjarmaastodugleikaskyrsu sinni i byrjun mai 2008 eda
jafnvel ekki vitad betur. betta er ekki rétt. I skyrslunni voru basi
dregnir fram velkleikar fjarmaakerfisins og padtir sem taldir voru
styrkja stbdu pess. Framvindan & alpjodavisu sidan i vor, sérstaklega a
haustmanudum, leiddi til pess ad hadturnar sem nefndar voru urdu enn
alvarlegri en unnt var ad géafyrir.

Rifja ma upp ad i stefnuyfirlysingu bankastjérnar Sedlabankans i jali
2008 sagdi m.a.: ,, Vidskiptabankarnir gegna mikilvaegu hlutverki i ad
vidhalda trausti a fjarmaakerfid. Vid rikjandi adstasdur a alpjodlegum
morkudum ber peim ad standa vérd um lausafjar- og eiginfjarstodu
sina og leita leida til pess ad draga eftir megni ar porf fyrir erlent
lansfé og laga umfang sitt ad gerbreyttum adstaedum.”

A sidasta ari fylgdist Sedlabanki islands ae nanar med framvindu og
horfum i rekstri islenskra fjarmaafyrirtakja, einkum stéru bankanna.
Meda annars var fylgst miklu nanar og miklu oftar en &dur med lausa-
fjérstdou peirra, langt umfram pad sem reglur bankans um lausafjar-
kvoo sogdu til um og venja var til. Pa étti bankastjorn fundi med
forsvarsmonnum stéru vidskiptabankanna par sem farid var yfir marg-
visega padti i starfsemi peirra og leitad upplysinga og skyringa a
framvindu einstakra pétta, svo sem lausafjarstédu, fjarmognunar, brey-
tingar inn- og Utlana, sdlu eigna o.fl. Bankarnir voru eindregid hvattir
til pess ad gadta vel ad 6llum pessum péttum og draga ar umsvifum. Til
bess ad fylgja eftir prystingi sinum afladi Sedlabankinn sérstaklega
upplysinga fra peim um adhaldsadgerdir peirra. beir gerdu sér audvitad
grein fyrir pvi ad ad peim prengdi. Peir brugdust m.a. vid med pvi ad
selja eignir og losa sig Ut Ur starfsemi i ymsum léndum. ba var si
akvoroun Kauppings banka ad falla fra kaupum a hollenska bankanum
NIBC mjog mikilveasg, ekki bara fyrir Kaupping heldur bankana alla.
Sedlabankinn studdi eindregid ala pessa vidleitni. Hann hafdi hins
vegar ekki lagalegt vald til pess ad pvinga fram breytingar & atferli
bankanna.

Adur hefur komid fram opinberlega a® Sedlabankinn greindi fra
vaxandi dhyggjum sinum af st6du bankanna & fundum med 6drum
stjérnvéldum. Snemma a sidasta ari beindust dhyggjurnar ekki sist ad
gridarlegri endurfjarmdgnunarpdrf bankanna a komandi misserum sem
€g hef vikid ad og pvi mati forsvarsmanna margra alpj6dlegra banka
ad litlar likur veau & ad Or radtist & apjéolegum lanamorkudum i
fyrirgaanlegri framtid. Peir gaegu ordid lokadir islenskum bonkum all
lengi enn. Pott ymsar skyringar hafi verid gefnar & ort hakkandi
skuldatryggingaalgum & islenska banka a fyrri hluta 2008 og a ny
begar kom fram & sumar, ma e.t.v. halda pvi fram ad mikilvaeasta
skyringin kunni ad hafa verid vaxandi efasemdir fjarfesta um ad
islensku bankarnir myndu rada vid endurfjarmdgnun komandi missera.



Undir lok arsins 2006 hafdi Sedlabankinn tvofaldad gjaldeyrisforda
sinn. Pad var gert med andvirdi lans sem rikissjodur tok & aljpjodlegum
skuldabréfamarkadi og lagt var inn i Sedlabankann. A fyrri hluta ars
2008 hof bankinn undirbuning ad frekari eflingu gjaldeyrisfordans eins
og nanar var gerd grein fyrir i minnisbladi sem birt var & heimasidu
bankans i oktéber 2008.2 Med henni vagi leitast vid ad styrkja traust &
islenskt fjarmaakerfi og par med ad styrkja mdguleikana til adlégunar
ad gerbreyttum adstadum. | mai 2008 var tilkynnt um gjaldeyris-
skiptasamninga vid prja norrama sedlabanka. Studningur var ekki i
bodi frd 6drum sedlabdnkum en hinum norreenu & arinu 2008, pratt
fyrir malaeitanir Sedlabankans og yfirlysingar og ayktanir a alpjoda-
vettvangi, svo sem a vettvangi Financial Stabilty Forum, um naudsyn
samrads og samstarfs, ekki sist a milli sedlabanka, p.4 m. um gjald-
eyrisskiptasamninga.

Eins og &dur hefur komid fram juku bankarnir mjoég sokn sina a inn-
l&namarkadi i 6drum I6ndum fra pvi sidla ars 2006. beir toldu pessa
innldnasofnunina ganga svo vel ad i mali sumra forsvarsmanna peirra
kom fram a fundum & sidasta &ri ad audvelt adti ad verda fyrir pa ad
rada vid ala endurfjarmognun dtistandandi skuldabréfa og annarra
ldha & komandi &rum med stfnun innldna vidsvegar i Evropu.
Bankastjorn Sedlabanka islands hafdi hins vegar ordid pess askynja i
samtélum vid bankastjora og adra yfirmenn sedlabanka annarra landa
a0 mjog vaxandi andsttdu gedtti vid innlanastfnun islensku bankanna.
Pess andstada &tti eflaust ymsar skyringar, m.a. pa ad bankar a peim
svaadum par sem islensku bankarnir hofu sdfnun innlana kveinkudu sér
undan skyndilegri samkeppni og komu 6anaggju sinni & framfagi vid
yfirvold. Onnur skyring er st ad par sem um innlanasofnun i déttur-
fyrirtaskjum var ad rasda jukust mogulegar skuldbindingar innléns-
tryggingarkerfisins i viskomandi landi. | pridjalagi kann sokn i innlan
med tiltdlulega hdum voxtum ad hafa verid talin merki um veikleika
bankanna. | fjorda lagi var lyst dhyggjum af islensku innléanstrygg-
ingarkerfi vegnainnldna i atibGum erlendis. b6 var |ljést ad kerfid upp-
fyllti skilyrdi evrOpskra tilskipana. Paa kvadu & um ad stjornvold
skyldu koma a diku kerfi en ekki er vikio ad abyrgd stjérnvalda a
skuldbindingum pess og alls ekki i kerfisafali. Um pad vitna opinber
gogn stofnana i Evropusambandinu.

Sumir sdgdu beinlinis ad komid yrdi i veg fyrir ad islensku bankarnir
fengju ad taka & méti innlanum eda ad peir fengju ad safna frekari
innldnum par sem innldnasofnun var pegar hafin. Daami voru um
krofur um ad bankarnir beinlinis minnkudu innlan. Giltu pa einu
akvasdi i tilskipunum Evrépusambandsins um jafnan rétt fjarmalafyrir-
takja & EES-svasinu til athafna innan svasdisins. Meintir pjodarhags-
munir hoéfou yfirhdndina gegn Evrépusambandsskuldbindingum. Af

2 §jaminnisblad dags. 9. oktdber 2008: Gjal deyrisskiptasamningar og vidleitni til
pess ad efla gjaldeyrisfordann.



pbessum astadum virtist sem aform bankanna um ad mada allri
fjarmdgnunarporf sinni med séfnun innldna a komandi misserum yréu
i bestafali torsott. Bankastjérn Sedlabankans greindi forsvarsménnum
islensku bankanna fra vichorfum stjérnvalda annarra landa til innlana-
sbfnunar peirra, ad peir myndu sterkum og vaxandi andbyr.

Sedlabanki islands taldi eindregid ad innldnastarfsemi bankanna ati
ad vera i dotturfyrirtagkjum fremur en GtibGum, p.m.t. ad innlanastarf-
semi Landsbankans i Lunddnum yrdi faad i détturfyrirtaki bankans.
Unnid var ad undirbuningi pessa i Landsbankanum snemma ars 2008
og var Sedlabankanum greint fra pvi hvad til pyrfti og hve langan tima
pad taki. Af vidrasdum vid forsvarsmenn Landsbankans taldi Sedla-
bankinn mega réda ad pad ferli vaai pegar hafid . vor. | juli kom &
daginn ad svo var ekki. Pott afstada Sedlabankans vaai skyr, hafdi
hann ekki vald til pess ad knyja fram breytingar eda gera krofur og
raunar var svigrum annarra islenskra stjornvalda mjog takmarkad
innan gildandi laga sem falla ad laga- og regluverki Evrépusambands-
ins.

Sem fyrr segir fylgdist Sedlabanki islands mjég grannt med lausafjér-
framvindu islensku bankanna & sidasta ari. Pad var gert med reglulegri
sbfnun upplysinga auk funda med forsvarsménnum bankanna. Medal
annars var fylgst med lausafjarstddu bankanna fra viku til viku og
hvernig midadi i endurfjarmdégnun og solu eigna. Ollum var 1jést, enda
upplysingarnar opinberar, ad hja Glitni var gjalddagi & stéru erlendu
lani um midjan oktdber. Olikt hinum boénkunum hafdi Glitnir ekki
hafid akafa sdkn a innldnamarkadi i 6drum |ondum. Glitnir hafoi
fremur aflad lausafjar med pvi ad selja eignir. Um midjan september
dl. atti bankastjorn Sedlabankans fund med forsvarsménnum Glitnis
par sem enn einu sinni var farid yfir lausafjarhorfur bankans. Pa leit
vel Ut med fjarmdgnun gjalddagans i oktéber og samkvaamt peim upp-
lysingum sem Sedlabankanum voru kynntar var 6liklegt annad en ad
vid hann yrdi r&did med solu eigna sem s0go var nanast i hofn. P4
gerdist pad vestur i Bandarikjunum ad fjarfestingarbankinn Lehman
Brothers vard gjaldprota. Sa atburdur hafdi gridarleg ahrif a fjaméa-
mdrkudum um allan heim.

I skyrslu Alpjodagreidsiubankans i Basel sem gefin var (t i desember
2008 er tekid svo til orda ad eftir hrun Lehman Brothers hafi alpj6da-
fjarmélamarkadir lokast og fagrst & nytt og alvarlegra hadtustig. Lana-
og peningamarkadir hafi frosid ad mestu, hlutabréfaverd hrapad, ad-
gangur banka og annarra fjarméafyrirtakja ad fjarmagni prengst og
eiginfjarstada ryrnad vegna mikilla tapa. Lehman hrunid hefdi leitt til
bess ad tiltra hvarf ad mestu (,, widespread crisis of confidence”).

Medal pess sem gerdist eftir gjaldprot Lehman var ad ekki gekk eftir
sU sala eigna sem nénast var fragengin af halfu Glitnis og standa éatti
straum af endurgreidslu lansins i oktober. Par med hoéfst atburdaras
sem mikid hefur verid fjallad um og margar skyringar verid gefnar a



Glitnir sneri sér til Sedlabankans. Auk eignasdlunnar reyndist ekki
unnt ad endurnyja bankalan sem stadid hafdi til ad framlengja og ekki
var talid annad en myndi ganga greidlega fyrir sig. A endanum ékvad
rikisstjorn ad rikssjodur gerdist meirihlutagigandi i Glitni. Adur en pad
gekk eftir komst bankinn i prot.

A pessum dogum var jafnframt mikid Gtstreymi af innlénsreikningum
Landsbankans i Lundinum auk pess sem breska fjarmalaeftirlitio herti
jafnt og pétt krofur sinar & hendur bankanum. Par kom ad lausa
fjarvandi bankans vard ovidradanlegur sem kunnugt er og augljést ad
gjadeyrisforda Sedlabankans yrdi ekki vel varid ef a hann yrdi gengid
til varnar Landsbankanum. Par var einfaldlega um of storar fjarhasdir
a0 tefla. ba st6d eftir Kaupping af storu bonkunum. Talid var med
hlidgjon af horfum um lausafjarstodu bankans ad hann gadi stadio af
ser stérvidrin og m.a. & grundvelli pess og med sampykki radherra
veitti Sedlabankinn honum lan gegn vedi til fjoégurra daga sem étti ad
duga eins og p& horfdi. Atburdir i Lundinum rédu pvi hins vegar ad
prounin vard onnur. Bresk yfirvold lokudu doétturfyrirtaeki Kauppings
banka i Lunddnum.

Prir storu bankarnir komust alir i prot. Starfsemi peirra var tekin yfir
af Fjarmalaeftirlitinu a grundvelli nysettra neydarlaga og skipt i tvennt,
gamla banka og nyja. Um pad ferli fjalla ég ekki ndnar hér ad 6oru
leyti en pvi ad mikilveegt var ad tryggja greidslumidlun og &fram-
haldandi bankastarfsemi. Pad tokst prétt fyrir adgerdir & bord vid
beitingu akvada hrydjuverkalaga af halfu breskra stjérnvalda gegn
Landsbankanum sem i upphafi n&di einnig til islenska rikisins, Sedla-
bankans, Fjarmalaeftirlitsins o.fl. Raunar ma segja ad pad gangi krafta-
verki nasst hve litil roskun vard & reglulegum bankavidskiptum og
greidslumidlun vid pessar adstasdur.

Alpj6dagjaldeyriss6durinn gerdi Uttekt a islensku fjarmalakerfi alionu
sumri og skyrslu um hana ma finna & heimasidu §6dsins. | skyrslu sér-
fradinga §0dsins sem |6gd var fyrir framkvaandastjorn hans i
tengslum vid lansumsokn islenskra stjornvalda i névember 9. segir
m.a. eftirfarandi i lauslegri pydingu:

, Ofpanid og skuldugt islenskt bankakerfi var illa blid undir ad
takast & vid umrétid i alpjodlegu fjarmaakerfi. islenska
bankakerfid Ox gridarlega hratt & faum é&rum, fj&rmagnad af
odyru erlendu lansfé, sem gerdi pvi kleift ad auka eignir sinar
ar 100% i naari 900% af vergri landsframleidslu fra 2004 til
arsloka 2007. bessi hradi voxtur leiddi til pess ad islenska
bankakerfid vard eitt hid staarsta i heimi i samanburdi vid verga
landsframleidslu. Med versnandi skilyrdum i alpjédlegu fjéar-
malakerfi snemma &s 2008 hakkudu skuldatryggingaradg
bankanna meira en &dur hafdi gerst. Bankarnir brugdust vid
med pvi ad haggja & Utlanavexti, auka lausafjarvidbinad, draga



Ur kostnadi og med pvi ad minnka efnahagsreikning sinn med
sblu & jadarstarfsemi og faskkun starfsfolks. Moguleikar peirra
til eignasdlu voru takmarkadir vegna édhadtufadni a alpjoo-
legum morkudum. Fjarmaakerfisittektin og regluleg skyrsla
Alpj6oagjaldeyrisgodsins eftir vidraadur i juni 2008 bentu &
ymsar dhadtur sem jukust i ar. Fyrst ma nefna lausafjar- og
fjirmognunardhadtu sem leiddi af mikilvasgi markadsfjér-
maognunar bankanna og mikilli fiarmégnunarporf til skemmri
tima litid. | 6dru lagi var bent & Gtlana- og markadséhadtu
tengda erlendum gjaldmidlum, lan til hlutabréfkaupa, mikla
skuldsetningu innlendra lanpega, mikla vedlanafyrirgreidslu,
Gtléan til tengdra adila og storar dhagtuskuldbindingar. | pridja
lagi var bent a rekstrardhadtu sem tengdist hrodum vexti bank-
anna &lionum arum og i fjorda lagi dhadtu af gasdum eiginfjar
sem tengdist fléknum eignasamsetningum. | ljosi framansagds
var pad nidurstada sérfrasdinga §0dsins ad ef pessar ahedtur
yrou ad fullu ad veruleika gedti {dland stadid frammi fyrir alvar-
legri fjarmal akreppu.

pratt fyrir vidleitni stjornvalda til pess ad auka vidbunad sinn
fyrr a pessu éari leiddi alpjédlega fjarmaakreppan til pess ad
bankarnir prir komust i prot i sdmu vikunni. | mai 2008 gerdi
Sedlabankinn gjaldmidlaskiptasamninga vid norreena sedla
banka i vidleitni sinni til pess ad auka adgengi sitt ad erlendu
lausafé ef porf krefdi. | september tok rikissjédur 300 milljonir
evra ad lani til pess ad auka gjaldeyrisfordann enn frekar. A
sama tima hafdi Sedlabankinn aukid lausafjérfyrirgreidsiu sina
vid innlenda banka, lidkad reglur um ved i reglulegum
vioskiptum fjarmaafyrirtakja (p.m.t. ad taka Otryggd
skuldabréf banka ad vedi) og lakkad bindiskyldu. Hins vegar
leiddi vaxandi alpjodlegur prystingur i seinni hluta september
til pess ad fjarfestar misstu hratt tri a islensku efnahagdlifi og
fjarmdlakerfi og til mikillar laekkunar & gengi krénunnar.
Bankarnir prir gatu ekki tryggt greiddlur til pess ad standa skil
a skuldbindingum og rikisvaldid &kvad ad gripa i taumana
fremur en ad halda &ram pvi sem talid var ad a endanum gadi
ekki verid galfbaat ferli studnings vid bankana prja.”

Sem fyrr segir brast Sedlabanki islands vid framvindu og horfum &
arinu 2008 med pvi ad vaka enn betur en adur yfir lausafjarstéou
bankanna og med tidum samskiptum vid bankana. Auk pess var vid-
bunadarnefnd hans virkjud og starfadi samfellt fra hausti 2007. Sam-
radsnefnd forsadisréduneytis, fjarmalarédduneytis, vidskiptaraduneytis,
Fjarméaeftirlitsins og Sedlabankans hélt tida fundi og skiptist & upp-
lysingum. A vettvangi hennar voru gerdar vidblnadaréaglanir og fyrir
atbeina hennar voru samin drog ad frumvarpi sem sidar vard ad
neydarl6gum sem sett voru snemma i oktober.
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Augljést er ad bankarnir voru ordnir of storir midad vid stead islenska
bj0darbusins. Peir nyttu sér laga- og regluumhverfi, gott |anshadismat
og einstaklega hagfelld skilyrdi & alpjédlegum mérkudum til mjog
hrads vaxtar. Hin evropska umgjord gerdi petta kleift. Vio edlileg
skilyrdi a fjarmdamdrkudum gat petta gengid og bankarnir hefdu
getad radio vio fjamognun starfsemi sinnar jafnvel pott kjor a
morkudum hefdu ordid lakari en pegar pau voru best. Margir téldu ad
Sedlabankinn &dti ad byggja upp gridarstéran gjaldeyrisforda til pess
a0 standa vid bakid & fjarmaakerfinu. Vegna vidskiptahallans hefdi
dikt adeins verid unnt med storfelldum erlendum [antokum. Af peim
hefdi ekki getad ordid af peirri einféldu astaedu ad idenska rikid hefdi
ekki getad tekio erlend lan i pessum fjarhasdum. Lanshadismat hefdi
ekki polad pad og lanveitendur hefdu verid torfundnir.

Sem fyrr segir brugdust bankarnir vid vaxandi prengingum med
ymsum hadti. Adur er nefnt ad Kaupping banki hedti vid kaup &
hollenska bankanum NIBC. Allir seldu bankarnir eignir og hadtu starf-
semi af ymsu tagi. Eins og sérfraedingar Alpjodagjaldeyrissodssins
benda & tilvitnudum texta voru skilyrdi hins vegar ekki god til sdlu a
eignum. bPa drégu bankarnir alir Gr Gtlanum og fagkkudu starfsfolki. A
fundum med forsvarsmoénnum bankanna sl. sumar kom m.a. fram ad &
vegum sumra vagi unnid af kappi ad pvi ad lada erlenda fjarfesta ad
bonkunum, ad stefnt vaai ad pvi ad koma innldnum i erlendum
atibaum i erlend dotturfélég innan nokkurra manada og ad jafnvel
keami til dlita ad flytja hofudstddvar til Gtlanda. Sedlabankinn var
hlynntur pvi fyrir sitt leyti.

Med vaxandi prengingum a lausafjarmarkadi um allan heim séttu is-
lensku bankarnir likt og adrir bankar i fjarmégnun sedlabanka. Sedla-
bankar juku lausafjarfyrirgreidslu sina, lika sa islenski. Til hans sottu
islensku bankarnir og einnig til pess evrépska i gegnum erlend dottur-
félog. Pangad sottu peir laust fé i erlendum gjaldeyri. Likt og adrir
bankar urdu peir mjog hadir greidum adgangi ad lausafjarfyrirgreidslu.
Sedlabanki Islands gat & hinn bdginn ekki veitt [an i 68rum gjald-
midlum en islenskum kronum og lengst af veittu flestir adrir sedla
bankar ekki fyrirgreidsiu i 6drum gjaldmidli en sinum eigin. Vida um
heim réru sedlabankar og onnur stjornvald lifrodur til pess ad bjarga
bonkum og 6drum fjarmaafyrirtakjum og beittu i pvi skyni ae
ohefdbundnari adferdum. bratt fyrir pad hafa fjarmaafyrirtaki, badi
stér og sma, ordid gjaldprota og mérgum hefur verid bjargad am.k. i
bili med stérfelldri opinberri adstod eda abyrgdum. NU er svo komid
a0 bankar reida sig nanast ad fullu a lausafjarfyrirgreidsiu sedlabanka,
millibankamarkadir eru i molum ad meira eda minna leyti vegna nag
algers skorts & trausti. Efnahagsreikningar staarstu sedlabanka heims
hafa staskkad mikid og sumra jafnvel margfaldast sidan i haust.

Reglur Sedlabanka islands um lausafjérfyrirgreidsiu hafa um arabil
verid i meginatrioum snidnar eftir reglum Sedlabanka Evropu. Eg segi
i meginatridum vegna pess ad paa voru am.k. lengst af nokkru prengri
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en reglur evropska bankans, p.e. Sedlabankinn gerdi strangari krofur
vedhadi. Fyrirgreidsla islenska sedlabankans var pvi i meginatrioum
med svipudum hadti og & starfssvasdi Sedlabanka Evrépu, apekk ved
voru tekin gild o.s.frv. bad gilti m.a. um skuldabréf Gtgefin af bonkum.
A lidnu &ri voru stigin skref i enn frekari adlogun reglnanna ad hinum
evropsku i pvi skyni ad greida fyrir adgengi ad lausafe.

Um mitt & 2008 brast Sedlabanki Evropu hart vid pvi sem hann taldi
vera of miklar lantokur islenskra banka fra honum i gengum
détturfyrirtaki peirra i myntbandalaginu. Lanin hofou verid tekin a
grundvelli reglna bankans um fyrirgreidslu vid fjarmaafyrirtaki i
|6ndum myntbandalagsins. Evrépski sedlabankinn krafdist pess ad
islensku bankarnir endurgreiddu & skdmmum tima verulegan hluta
peirrar fyrirgreidslu sem peir hofou nytt sér i godri trd. Ad hlutaa.m.k.
voru endurgreidslurnar fjarmagnadar med innlanum i erlendum Uti-
bium. Snemma i oktober tilkynnti Sedlabanki Evropu um ha og tafar-
laus vedkdll & tvo idensku bankanna sem hefdu leitt pa umsvifalaust i
brot. Fréttir af pvi foru vida. Af asteedum sem ekki voru skyrdar féll
bankinn fra vedkallinu & sidustu stundu prétt fyrir ad Sedlabanka
[slands hefdi verid tjad ad slikar dkvardanir Sedlabanka Evropu vagu
Oafturkallanlegar.

Eftir & ad hyggja hefdi 6ruggasta leidin til pess ad koma i veg fyrir
hrun bankanna et.v. verid si ad setja i upphafi prengri skordur vid
starfsemi peirra en fjarmaafyrirtagkja i 66rum |6ndum Evropska efna-
hagssvasdising, p.e. ad peir fengju ekki ad njéta peirra réttinda sem
EES-samingurinn fol m.a. i sér fyrir fjarmalafyrirtaki. Par med hefdi
island ekki ordid fullgildur pétttakandi i innri markadi Evropusam-
bandsins. Eg lag 68rum eftir ad svara pvi hvort stjérnméalalegur studn-
ingur hefdi verid vio hamlandi reglur & bankana & sinum tima. Hins
vegar blasir vid ad bankarnir nyttu kjoradstaedur til pess ad vaxa hradar
en langtimaforsendur reyndust til eins og ma skipudust. Hlutfallsleg
stead peirra leiddi til pess ad peir urdu vidkvaamari en margur annar
fyrir breytingum til hins verra i umhverfi sinu, hvad pa hamférum eins
og gengid hafa yfir alpjédlegt fjarmaaumhverfi undanfario ér. Spurn-
ingunni um hvenaa hefdi att ad gripainn i framvinduna og med hvada
hadti er hins vegar vandsvarad. Fair ef nokkrir sau fyrir hamfarirnar i
apjodlegu fijarmaakerfi. Ymsir laadomar verda eflaust dregnir af
reynslu sidustu éara, p.m.t. um sampjéppun eignarhalds a fjamala-
fyrirtakjum, fjdrmalaleg tengd eigenda og fjarmalafyrirtaekja, eignar-
hald fjarmaafyrirtakja a fyrirtaskjum i 6drum atvinnurekstri o.s.frv.
Um pessa padti verdur ekki fjallad hér.

Adstaddur i apjodlegu fiarmalakerfi, sérstaklega eftir hrun Lehman
Brothers i Bandarikjunum, eru hinar verstu fra pvi i heimskreppunni
miklu. bvi ma et.v. halda fram nd ad med hruni Lehman Brothers hafi
Orlog islensku bankanna verid endanlega rédin. Ekkert hefoi getad
bjargad peim pegar par var komid. Sala eigna vard nanast mdguleg
vegna gridarlegrar dhadtufadni og lausafjarprenginga um alan heim,
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islensku bankarnir madtu ge hardara rekstrarumhverfi og vidbuid var
a0 verulegar skordur yrou settar vid innlanasdfnun peirra ef han yrai
ekki einfaldlega stodvud o.sfrv. | pessum efnum hofdu stjérnvold i
06drum [6ndum vaxandi samréd sin amilli.

Snemma i oktober voru sampykkt neydarlégin sem veittu Fjarméa-
eftirlitinu heimild til pess ad taka yfir rekstur bankanna. Stjérnvéldum
var naudugur einn kostur ad beita peim pegar i stad gagnvart stéru
bonkunum premur og skipta starfsemi peirra i tvennt, gamla banka og
nyja. Nyju bankarnir, sem eru i eigu rikisins, toku yfir innlenda
starfsemi bankanna en gémlu bankarnir erlenda. beir eru i greidsu-
stédvun. | vidbrogdum sinum i oktober hofdu stjérnvold ad |eidarljosi
ad tryggja innlenda bankastarfsemi og greidslumidlun innanlands og
vid Utlond vio afar erfidar adstasdur.

[ kjolfar bankahrunsins sbmdu islensk stjornvold um lanafyrirgreidsiu
fra Alpjooagjaldeyrissé6onum & grundvelli efnahagsstefnu sem hafdi i
meginatridum pripeat markmid: | fyrsta lagi a® koma & stédugleika &
giadeyrismarkadi og studla ad hakkun gengis kronunnar fra pvi
sbgulega mj6g laga gildi sem pad hafdi ndd, i 6dru lagi ad mota stefnu
i rikisfj&rmaum fyrir &rin eftir 2009 med pad meginmarkmid ad koma
a gafbaari skuldastddu og i pridja lagi ad endurreisa fjarmalakerfid
med gagnsagum hadti og i samraami vid alpjédlegar vidurkenndar leik-
reglur. Ad pessu er ni unnid. Hreinar skuldir rikisg6ds voru hverfandi
begar kreppan brast & en verda miklar pott enn liggi ekki fyrir
nakvaanar aadlanir um hve miklar. bad byggist m.a. a pvi ad enn
liggur ekki fyrir hve miklar skuldbindingar rikisins verda vegna
innlanstrygginga. Adldgun hagkerfisins verdur einkar skorp en ad pvi
gefnu ad smam saman radist Ur efnahagsmalum heimsins a islenskt
bjodarbl ad hafa allar forsendur til skjotrar endurreisnar og gods
hagvaxtar ad lokinni adlégun. Forsendan um heimsbuskapinn skiptir
p6 miklu og par rikir enn mikil évissa.
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