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Réttarstada Sedlabanka islands sem kréfuhafa i kjolfar fjarmalaafalls.

Legal status of The Central Bank of Iceland as creditor in the wake of financial crisis.

Utdrattur

[ pessari ritgerd er fjallad um réttarstédu Sedlabanka islands sem kréfuhafa i kjolfar
fijarmalaafalls. Tilgangur ritgerdarinnar er ad kanna réttarst6du Sedlabankans sem kroéfuhafa
og hvort stada bankans sé frabrugdin st6du annarra krofuhafa gagnvart follnum
fjarmalafyrirtaekjum. Ritgerdinni er skipt upp i fjora kafla. Ritgerdin byrjar @ inngangi par sem
atburdir i addraganda fjarmalakreppunnar eru reifadir. | fyrsta kafla er adalpersénan,
Sedlabanki islands kynntur til sdgunnar. [ 88rum kafla er fjallad um hlutverk Sedlabankans &
svidi fjarmalastodugleika. [ pridja kafla er fjallad um fjarmalahrunid a islandi haustid 2008 og
i fjéroa kaflanum er umfjéllun um Sedlabankann sem kréfuhafa.

Nidurstada ritgerdarinnar er ad réttarstada Sedlabankans sem krofuhafa er ekki
naegilega sterk. P6 svo Sedlabankinn njéti sérreglna um fullnustu l[dnasamninga samkvaemt
l6gum um fjarhagslegar tryggingarradstafanir pa veita l6gin bankanum ekki fullnaegjandi
réttarvernd. bratt fyrir framangreint réttarfarshagraedi er Sedlabankinn i sému st6du og adrir
krofuhafar pegar kemur ad uppgjori eigna protabua vid gjaldprotaskipti. Ef fjarmalafyrirtaeki,
sem fengid hefur lan gegn vedi hja Sedlabankanum, fer i prot pa verdur Sedlabankinn
krofuhafi i protabuid & grundvelli 111. gr. laga um gjaldprotaskipti. Ef heilt fjarmalakerfi
hrynur pa laekka eignir verulega eda verda jafnvel verdlausar. Par sem 111. gr. naer adeins til
beirrar fjarhaedar er nemur andvirdi vedsins fer pad sem eftir stendur af kr6funni i skuldaréé
eftir hefbundnum reglum og nytur skuldaradar sem almenn krafa, sbr. 113. gr. eda eftir
atvikum sem eftirstaed krafa, sbr. 114. gr. betta pydir ad 6fullnaegdar vedkrofur fara i flokk
almennra krafna. Vid ndverandi adsteedur er heett vid ad litid faist greitt upp i almennar
krofur vid athlutun dr protabdum fjarmalafyrirtaekja. Naudsynlegt er ad bregdast vid pessu
fyrirkomulagi med lagabreytingu, pannig ad 6fullnegdar vedkrofur Sedlabankans a8 hendur
protablum fjarmalafyrirtaekja faeru i flokk forgangskrafna samkveemt 112. gr. laga um
gjaldprotaskipti en ekki i flokk almennrar krafna eins og niverandi l6ggjof kvedur 8 um. Med
bessari lagabreytingu veeri stada Sedlabankans i fjarmalakerfinu styrkt verulega.



Réttarstada Sedlabanka islands sem kréfuhafa i kjolfar fjarmalaafalls.

Legal status of The Central Bank of Iceland as creditor in the wake of financial crisis.

Abstract

This thesis addresses the legal status of The Central Bank of Iceland as creditor in the wake
of financial crisis. The purpose of the thesis is to examine the legal status of The Central Bank
of Iceland as creditor and examine whether the status of The Central Bank is different than
status of other creditors to insolvent financial institutions. This thesis is dived into four
sections. First is the introduction with a brief coverage of the main events leading up to the
financial crisis in October 2008. In the first chapter the Central Bank of Iceland is introduced
as the main character of this thesis. The second chapter discusses the Central Bank’s main
objective of monetary policy; a financial stability. The third chapter views the events in early
October 2008 when nearly nine-tenths of the Iceland’s banking system collapsed. The fourth
chapter views the legal status of the Central Bank of Iceland as creditor.

The main conclusion of the thesis is that the legal status of the Central Bank of
Iceland as creditor is not sufficiently strong. The Central Bank’s legal status is unsatisfactory,
despite it’s special provisions to enforce contractual obligations by Act No. 46/2005 on
Financial Collateral Arrangements. The Central Bank’s status as creditor is the same as
other’s creditors legal status when it comes to settlement of the bankruptcy estate’s assets.
The Central Bank’s claims secured by a collateral or other security interest in the bankruptcy
estate’s assets, shall enjoy the priority provided by Article 111 of the Act No. 21/1991 on
Bankruptcy, etc. If the entire financial sector collapses it means reduction of assets or they
become even worthless. Since Article 111 covers only the amount that is equivalent to value
of the collateral, the remaining value of the claim ranks as general claim, pursuant to Article
113 of the Act. This means that unsatisfied claim ranks in priority as general claim. In order
to strengthen the legal status of the Central Bank of Iceland as creditor, it could be an option
to amend the legislation so that the Central Bank’s unsatisfied claims secured by a collateral
would be ranked with so-called priority claims pursuant to Article 112 of the Act. The
amendment would strengthen the legal status of the Central Bank of Iceland in the financial
sector.
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Inngangur

Eftir ad einkaveedingu Landsbanka fslands og Bunadarbanka fislands lauk &rid 2002 breyttist
hlutverk rikisins @ fjarmalamarkadi verulega. bremur darum adur hafdi rikid lokid vid ad selja
eignarhlut sinn i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. Arid 2000 var Fjarfestingarbanki atvinnulifsins
hf. sameinadur [slandsbanka hf. sem sidar vard ad Glitni banka hf. 4rid 2006. Naer &ll
fjarmalafyrirtaeki landsins voru komin i einkaeigu og pvi hafdi rikid ekki lengur tilefni til ad marka
sér stefnu sem eigandi ad fjarmalafyrirteekjum. Umsvif storu vidskiptabankanna priggja, Glitnis,
Kauppings og Landsbankans jukust hratt i kjolfar einkavaedingar og starfsemi peirra ték miklum
breytingum. Adgangur ad erlendum fjarmagnsmorkudum opnudu bénkunum dyr sem adur hofou
verid lokadar. Lausafjargnott og adgangur ad erlendum morkudum voru adal astaedur fyrir vexti
bankanna 4 nyrri 6ld. Ma segja ad adilda slands ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) hafi greitt
fyrir 6rum vexti bankanna 4@ skdmmum tima en EES-samningurinn gerdi islensku bonkunum medal
annars kleift ad starfa yfir landamaeri & innri markadi Evrépusambandsins og EES."
Vidskiptabankarnir prir urdu alpjédlegir bankar & o6rfaum arum par sem steersti hluti
starfseminnar var erlendis. A arinu 2007 kom riflega helmingur tekna bankanna erlendis frad og
sambeerileg hlutféll giltu um Gtlan bankanna til erlendra adila.” pessi bréun gerdi pad ad verkum
ad islenskar fjarmalastofnanir urdu hadari alpjédlegu umhverfi. | upphafi ars 2007 fér ad bera &
lausafjarerfidleikum & alpjédlegum fjarmalamorkudum. Lélegt ahsettumat og vanskil 3
bandariskum undirmalsldanum (e. subprime mortgages) leiddi til pess ad verdmeeti
skuldabréfavafninga sem innihéldu slik 1an laekkadi og fjarmalastofnanir topudu. Ahrif pessarar
préunar voru vidtaek og dvissa myndadist um hverjir baeru dhaettuna og hversu mikil hin veeri.
Millibankamarkadir og peningamarkadir (e. money markets) frusu, sérstaklega til stofnana sem
bottu fjarhagslega veikar fyrir. Islensku vidskiptabankarnir prir attu i erfidleikum med ad fjarmagna
sig pegar komid var fram & mitt ar 2007. Er leid a arid 2008 lentu morg alpjodleg fjarmalafyrirtaeki
vios vegar um heiminn i miklum erfidleikum. begar Lehman Brothers, einn steersti

fjarfestingarbanki Bandarikjanna sétti um greidslustodvun 15. september 2008 lokudust erlendir

! Ari6 1994 vard island adili ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) sem kvedur & um svokallad fiérfrelsi, p.e. dheft fledi
voru, pjonustu, vinnuafls og fjarmagns a innri markadi Evréopu. EES-samningurinn myndar umgjoérd laga og eftirlits &
grundvelli tilskipana Evrépusambandsins.

? J6nas Fr. Jonsson, ,Fjarmalaeftirlitid og stada fjdrmalamarkadarins” (10. april 2008) 2
<www.sff.is/media/frettir/Avarp_forstjora_FME_-_Jonas_Fr._Jonasson.pdf> skodad 24. oktéber 2012.
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markadir endanlega fyrir islensku bankana. Pbennan sama dag upplysti Sedlabankinn i New York um
samkomulag vid Bank of America um yfirtéku & Merrill Lynch. Ljost var ad Glitnir pyrfti ad standa
skil & fjérum lanum sem ndmu samtals um 600 milljonum evra um midjan oktéber 2008. Reyndi
Glitnir allt hvad hann gat til ad endurfjarmagna komandi gjalddaga en an arangurs. Fljétlega vard
ljost ad ekki adeins einn islenskur banki gaeti fallid heldur allt bankakerfid. Fér svo ad Glitnir vard
fyrsti bankinn til ad leita til Sedlabanka islands um prautavaralan. Nidurstadan vard su ad
Sedlabankinn taldi sér ekki faert ad veita Glitni lan gegn peim vedum sem bankinn baud. | stadinn
tilkynnti forsaetisrdduneytid pann 29. september 2008 um samkomulag milli rikisstjérnar [slands og
staerstu eigenda Glitnis, ad hofdu samradi vid Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitid, um ad
rikissjédur legdi bankanum til nytt hlutafé ad fjarhaed 600 milljona evra og med pvi verda eigandi
ad 75% hlut i Glitni.* Stjérnvold 16gdu dherslu & ad stjérn Glitnis bodadi strax til hluthafafundar svo
hluthafar gaetu tekid afstodu til tillogu rikisins. SU akvordun drdst 4 langinn og aldrei kom til pess
ad hluthafafundur i Glitni taeki afstodu til tillogunnar. Hinn 6. oktéber sampykkti Alpingi 16g um
heimild til fjarveitingar Ur rikissj6di vegna sérstakra adstaedna a fjarmalamarkadi, nr. 125/2008,
svokollud neydarlog. Med sérstokum og mjog ovenjulegum adstaedum er skv. l6gunum att vid
sérstaka fjarhags- og/eda rekstrarerfidleika hja fjarmalafyrirteeki. A kvoldi 7. oktéber 2008
tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad stofnunin hefdi gripid inn i rekstur Glitnis med pvi ad taka yfir vald
hluthafafundar og vikja félagsstjérn i heild sinni fra stérfum pegar i stad. Skipadi Fjarmalaeftirlitid
jafnframt skilanefnd sem tok vid 6llum heimildum stjérnar Glitnis samkvaemt akvaedum laga um
hlutafélog nr. 2/1995, i samraemi vid 100. gr. a laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 5. gr.
laga nr. 125/2008.> Landsbankinn gat med sama haetti ekki stadid vid sinar skuldbindingar og var
bankinn tekinn yfir af Fjarmalaeftirlitinu daginn eftir. Kaupping virtist aetla ad standa af sér
storminn. Hinn 6. oktéber fékk bankinn 500 milljénir evra neydarlan fra Sedlabankanum gegn vedi
i hlutabréfum i danska FIH-bankanum. A sama tima &tti détturfélag Kauppings i Bretlandi,
Kaupthing Singer & Friedlander i miklum erfidleikum med ad uppfylla skilyrdi breskra stjérnvalda
um lausafjarst6du bankans. A8 auki voru bresk stjornvold uggandi yfir st6du Icesave-reikninga

Landsbankans vegna érda hja eigendum innistaedna.® Utstreymi af Icesave-reikningum hafdi aukist

* Rannsoknarnefnd Albingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (bindi 7, 2010) 7
<http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNABindi7.pdf> skodad 9. september 2012.

* Forsatisraduneytid, ,Samkomulag um ad rikissjédur leggi Glitni til nytt hlutafé” (Forsaetisraduneytid, 29. september
2009) <www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/3018> skodad 2. september 2012.

> Fjarmalaeftirlitid, , Auglysing - dkvérdun Fjarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Glitni banka hf.“ (7. oktéber
2008) <www.fme.is/media/akvardanir/7.-oktober-2008.pdf> skodad 12. september 2012.

® Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 145, 312.



verulega pegar kom fram & haustid.” Fér svo ad bresk stjérnvold gafu ut tilskipun ad morgni 8.
oktéber a grundvelli hrydjuverkalaga fra arinu 2001, um frystingu eigna Landsbankans, par a medal
eigna islenskra stjérnvalda og rikisstjornarinnar sem tengdust Landsbankanum med einhverjum
haetti.® [ kjolfar adgerda breskra stjérnvalda féll Kaupthing Singer & Friedlander. Pann 9. oktéber
2008 greip Fjarmalaeftirlitid inn i rekstur Kauppings og skipadi bankanum skilanefnd. islenskt
fjarmalakerfi var hrunid. Adsteedur voru fordeemalausar og islensk stjornvold stédu frammi fyrir
mestu efnahagskreppu i sogu islenska lydveldisins. Sedlabankinn horfdist i augu vid bankahrun,
gjaldeyrishrun og eignahrun 3 sama tima. Allt traust var horfid, fjarmagnsmarkadir lokudust og
dvissan var algjor. Sedlabankans beid annasamur timi. Til ad koma i veg fyrir almennt hrun
hagkerfisins gripu stjornvold til adgerda a grundvelli neydarlaganna og fluttu innlendar eignir og
innlendar innlansskuldbindingar, ar hverjum hinna folinu banka, i samsvarandi nyja innlenda
banka. Pessar adgerdir midudu ad pvi ad tryggja samfellda grunnbankastarfsemi a fslandi.” A sama
tima hélt Sedlabankinn greidslu- og uppgjorskerfinu i landinu og vid utlénd opnu i samraemi vid
skyldur hans samkvaemt 4. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands.

Rannséknarefni ritgerdarinnar er ad meta réttarstodu Sedlabanka islands sem krofuhafa i
kjolfar fjarmalaafalls. Uppbygging ritgerdarinnar er med eftirfarandi haetti. | upphafi er fjallad
almennt um hlutverk og st6du Sedlabanka islands. bPar vegur pyngst umfjdllun um hlutverk
bankans sem lanveitanda til fjarmalafyrirtaekja. Verdur fjallad itarlega um heimildir bankans til ad
veita fjarmalafyrirtaekjum lausafjdradstod gegn fjarhagslegum tryggingum. bvi naest er fjallad um
Sedlabanka Islands sem ldnveitanda til prautavara. bungamidjan i peirri umfjéllun er heimild
Sedlabankans til ad veita prautavaralan samkvaemt 16gum nr. 36/2001. | 63rum kafla er fjallad um
hlutverk Sedlabankas & svidi fjarmalastodugleika. bar er medal annars fjalla um samstarf
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins. | pridja kafla er fjallad um fjarmalahrunid 4 islandi haustid
2008. Fyrst er fjallad um prautavarabeidnir Glitnis og Kauppings haustid 2008. Sidan er fjallad um
setningu laga nr. 125/2008 og ahrif peirra & stddu Sedlabankans. | fjérda og sidasta kaflanum er
fjallad um Sedlabankann sem kréfuhafa. | kaflanum eru ldgum nr. 46/2005 um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir gerd skil. bPungamidja kaflans snyr ad réttarstédu Sedlabankans sem
krofuhafa i follnum fjarmalafyrirtaekjum. Ad lokum eru sjénarmid um ,,ofur-forgang” Sedlabankans

sem krofuhafa reifud i stuttu mali.

7 Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 146, 229, 296, 310.

® The Landsbanki Freezing Order 2008 nr. 2668.

° Fjarmalaeftirlitid, , Yfirlit yfir mat & eignum og skuldum nyju bankanna“ (2008) <www.fme.is/media/frettir/24-4-
thyd.pdf> skodad 23. september 2012.



1.  Sedlabanki islands

1.1 Inngangur

Hér i pessum fyrsta kafla ritgerdarinnar verdur itarlega fjallad um Sedlabanka islands. [ fyrstu
verdur fjallad um nugildandi 16g um Sedlabankann, 16g nr. 36/2001. bar & eftir verdur fjallad um
hlutverk Sedlabankas. bvi naest verdur umfjéllun um stjérnskipulega og stjornsyslulega st6du
Sedlabankans. Sidan verdur fjallad almennt um hlutverk og stodu bankans i islensku fjarmalakerfi.
P4 verdur fjallad um hlutverk Sedlabankans sem ldnveitanda. [ peirri umfjéllum verdur skodad
hvada log og reglur gilda um lansvidskipti Sedlabankans vid fjarmalafyrirtaeki. | kjolfarid verdur
umfjollun um hlutverk Sedlabankans sem eftirlitsadila. Ad lokum verdur, i pessum fyrsta hluta

ritgerdarinnar, fjallad um réttarstédu Sedlabankas sem kréfuhafa.

1.2 Almennt um Sedlabanka islands

1.2.1 Log nr. 36/2001 um Sedlabanka islands

Um Sedlabanka Islands gilda 16g nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands, med sidari breytingum. Téku
l6gin gildi 23. mai 2001 og leystu af hélmi 16g nr. 36/1986. i athugasemdum med frumvarpi sem
vard ad légum nr. 36/2001 segir ad med frumvarpinu séu lagdar til breytingar a starfsemi
Sedlabanka islands sem munu leida til pess ad bankinn verdi sjalfsteedari en adur og geti pannig
betur sinnt stjéornun peningamala. Med auknu sjalfsteedi sedlabanka er peim gert kleift ad vinna
med markvissari haetti ad pvi hlutverki sinu.’® [ 1. gr. laganna segir ad Sedlabanki fslands sé
sjalfstaed stofnun i eigu rikisins. Hefur svo verid allt fra fyrstu 16ggj6f um Sedlabanka [slands, sbr.
l6g nr. 10/1961. | 1. gr. segir einnig ad rikissjodur beri dbyrgd & o6llum skuldbindingum
Sedlabankans. [ 3. gr. laganna er fjallad um meginmarkmid Sedlabankans. Segir i 1. mgr. 3. gr. ad
meginmarkmid bankans sé ad studla ad stodugu verdlagi. Med sampykki er Sedlabankanum
heimilt ad lysa yfir télulegu markmidi um verdbdlgu. | athugasemdum med frumvarpinu segir um
3. gr. laganna: i 2. malsl. 1. mgr. 3. gr. segir ad med sampykki radherra sé Sedlabankanum heimilt
ad lysa yfir tolulegu markmidi um verdbdlgu. Hér er att vid svokallad formlegt verdbdlgumarkmid
sem nu tidkast medal ymissa sedlabanka, baedi i idnrikjum og utan peirra. Med verdbdélgumarkmidi
er att vid ad Sedlabankanum sé sett akvedid tolulegt markmid um verdbdlgu og ad hann hafi 6heft

svigram til pess ad beita stjérntaekjum sinum i pvi skyni ad vinna ad pvi ad verdbdlgumarkmidinu

1% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.



sé nad.“* Til ad nd markmidum sinum skv. 3. gr. kaupir Sedlabanki {slands og selur rikistryggd
verobréf og onnur trygg innlend verdbréf & verdbréfamarkadi eda i beinum vidskiptum vid
lanastofnanir, sbr. 8. gr. laga nr. 36/2001. [ 4. gr. laganna er kvedid almennt 4 um vidfangsefni
bankans. Segir ad bankinn skuli sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem
sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjod og studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi,
b.m.t. greidslukerfi i landinu og vid Gtldnd. | athugasemdum vid 4. gr. frumvarpsins segir ad
aherslan 3 virkt og 6ruggt fjarmalakerfi sé i samraemi vid pd auknu aherslu sem 16gd er a pad i
sedlabonkum flestra landa ad studla ad oOryggi fjarmalakerfisins, p.e. ad tryggja
fijarmalastodugleika. betta sé vaxandi vidfangsefni i Sedlabanka islands og naudsynlegt pyki ad
kveda sérstaklega & um pad i Idgunum. [ pessu felst ekki ad bankinn feti sig inn & verksvid
Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid hefur hlutverki ad gegna sem skilgreint er i [l6gum nr. 87/1998
um opinbert eftirlit med fjdrmalastarfsemi. Pad byggist medal annars a pvi ad fylgjast med pvi ad
stofnanir sem szeta eftirliti Fjarmalaeftirlits starfi i samraemi vid 16g og reglur sem um starfsemina
gilda. Athygli Sedlabankans beinist ekki ad pessu eda einstokum stofnunum, pad er hlutverk
Fjdrmalaeftirlitsins. Sedlabankinn beinir fyrst og fremst sjénum ad hinu pjédhagslega umhverfi
fijarmalakerfisins og ad fjarmalakerfinu i heild, styrk pess og veikleikum."

Sedlabankanum er med l6gum nr. 36/2001 falin margvisleg verkefni a svidi efnahagsmala
sem snua ad stjorn peningamala. Til ad sinna verkefnum og skyldum eru bankanum fengin dkvedin
verkfeeri til stjérnunar peningamadla. Kallast pau stjornteeki i peningamdlum. Sedlabankinn
framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra voxtum a peningamarkadi, fyrst og fremst
med dkvordun nafnvaxta vedlana til lanastofnana sem sidan hafa ahrif 4 adra vexti. Segir i 10. gr.
laganna ad Sedlabanki islands akvedi vexti af innlanum vid bankann, af ldanum sem hann veitir og af
verdbréfum sem hann gefur at. Ad auki felast stjérnteeki bankans i fyrirgreidslum til
lanastofnana.’® Annars vegar er um regluleg lansvidskipti Sedlabankans vid ldnastofnanir ad raeda,
sem eru lan til peirra gegn fjarhagslegum tryggingarradstofunum a grundvelli 1. mgr. 7. gr. laga nr.
36/2001 og a grundvelli reglna sem bankinn setur, en i lokamalslid 1. mgr. 7. gr. segir ad bankinn
skuli setja nanari reglur um lansvidskipti vid lanastofnanir. Hins vegar er um énnur lan eda abyrgdir
ad reeda vid sérstakar adsteedur i fjarmalakerfinu @ grundvelli 2. mgr. 7. gr., sem var nymeaeli med

l6gum nr. 36/2001. Akvaedid veitir Sedlabankanum heimild til pess, vid sérstakar adstaedur, ad

! Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.
12 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.
3 Sedlabanki islands, ,,Peningastefnan og stjérntaeki hennar” [2009] (2) Peningamal, 63- 64.
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veita lanastofnunum fyrirgreidslu umfram pa sem fellur undir regluleg vidskipti samkvaemt 1. mgr.
[ malsgreininni segir ad pegar sérstaklega standi 4 og Sedlabankinn telur pess porf til ad vardveita
traust a fjarmalakerfi landsins, geti hann veitt lanastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda 6nnur
lan en um raedir i 1. mgr. 4 sérstokum kjérum og gegn 6drum tryggingum en um getur i 1. mgr. eda
6drum skilyrdum sem bankinn setur.™* Onnur stjérntaeki bankans til ad stjérna peningamalum eru i
formi reglna sem fjarmalafyrirtaeki purfa ad lata, s.s. reglur um lausafjarhlutfall, gjaldeyrisjofnud og
bindiskyldu, sem 16gd er a ldnastofnanir sem ekki eru hadar framlogum & fjarlogum rikisins i rekstri

sinum.

1.2.2 Hlutverk Sedlabanka islands
Almennt starfa sedlabankar i ndnum tengslum vid fjarmdla- og peningamarkadi, gjaldeyrismarkadi,
krdnumarkad, p.e. millibankamarkadina. Sem adalbanki eda midbanki ma segja ad sedlabanki sé
medal annars umsjénar- og 6ryggismidstod a pessum vettvangi.

Sedlabanki Islands hefur pad meginmarkmid ad studla ad stddugleika i préun verdlags.
Hann er banki rikisins, en ma po ekki veita rikissj6di l1an, og hann er banki bankanna, vakir yfir
greidslukerfum i islensku fjarmalakerfi og vyfir oryggi fjarmalakerfisins, annast um
gjaldeyrisvarasjod og & patt i moétun gjaldeyrisstefnu. A6 auki sér Sedlabankinn um samstarf vid
alpjoédlegar fjarmalastofnanir, hefur einkarétt a peningautgafu hérlendis og heldur fjarhirslur. Auk
bess vinnur Sedlabankinn ad margs konar greiningum, rannsdoknum og utgafu, s.s. rit um
Peningamal og Fjérmélastt‘)éugleika.15

Sedlabankinn fer med stjérn peningamdla & islandi og hefur med héndum margpaetta
starfsemi i peim tilgangi. Meginmarkmidid med stjorn peningamala er stodugleiki i
verdlagsmalum. Akvardanir um beitingu stjérnteekja bankans i peningamalum eru i héndum
peningastefnunefndar. Peningastefnunni verdur ekki beitt til pess ad na 6drum efnahagslegum
markmidum, svo sem jofnudi i vidskiptum vid atlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi marki sem
slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans.'® Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum
med pvi ad styra voxtum a peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun nafnvaxta vedldna til
fijarmalafyrirtaekja, svokalladra styrivaxta, sem sidan hafa ahrif & adra vexti. Vextir 3

peningamarkadi hafa einnig sterk ahrif 4 gjaldeyrisstrauma og par med a gengi krénunnar og til

4 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.

> J6n Sigurdsson, ,Erindi & malstofu { Vidskiptahdskélanum 4 Bifrost haldid 3. mars. 2005“ (Si-21447, Sedlabanki
islands, 2005) 1-2 <www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=2882> skodad 7. desember 2012.

16 Sedlabanki islands, ,,Peningastefnan og stjérntaeki hennar” [2012] (4) Peningamal, 77.
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lengdar innlenda eftirspurn. Onnur stjérntaeki bankans i peningamalum eru innlend vidskipti vid
lanastofnanir, akvordun bindiskyldu og vidskipti & gjaldeyrismarkadi.

Sedlabankanum ber pé einnig skylda til ad studla ad framgangi meginmarkmida
efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar ad svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn
meginmarkmidi hans um verdstodugleika. Sedlabankinn & ennfremur ad sinna vidfangsefnum sem
samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjod og studla ad
virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid atlond."

Til ad vidhalda fjarmalastodugleika parf fjdrmalakerfid ad geta stadist afoll i efnahagslifinu
og a fjarmalamorkudum, tryggt fjarmagn, midlad lansfé og greidslum, og dreift med vidhlitandi
heetti. Heilbrigt fjarmalakerfi er naudsynleg forsenda stodugleika og hagvaxtar og virkrar
peningastefnu i peningamalum. Innan Sedlabanka islands er starfandi fjarmalastddugleikasvid.
Fjarmalastodugleikasvidid rannsakar og greinir reglulega dhaettur sem raskad geetu stodugleika
islenska fjarmalakerfisins, med pad ad markmidi ad koma auga a veikleika sem geetu leitt til
alvarlegra afalla. Ad auki fylgist fjdrmalastodugleikasvidid med proun fjarmalakerfisins baedi hér a
landi og erlendis, styrk pess og skilvirkni og ahrifum efnahagslegra patta & kerfid i heild sinni.'®
Starfsemi Sedlabankans a pessu svidi er frabrugdin hefdbundnu fjarmalaeftirliti ad pvi leyti ad i
stad pess ad hafa fyrst og fremst eftirlit med stodu einstakra fjarmalastofnana, likt og
Fjdrmalaeftirlitid gerir, er dhersla 16g0 a paetti sem kynnu ad fela i sér haettu fyrir fjarmalakerfid i
heild sinni. | pvi skyni ad studla ad traustum undirstddum og heilbrigdi fjarmalakerfisins eiga

Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid med sér ndid samstarf."®

1.2.3 Stjérnsysluleg stada Sedlabanka islands

SU meginregla gildir i islenskri stjérnskipun ad stjérnvoldum ber ad fara ad settum I6gum og pau
mega ekki veita undanpagur fra dkvaedum peirra nema til pess sé sérstok lagaheimild. Starfsemi
hins opinbera telst til opinberrar stjornsyslu, sem lytur reglum stjérnsysluréttarins. Pannig gilda
Stjornsyslulog nr. 37/1993 og hinar 6skradu meginreglur stjornsysluréttarins um alla stjérnsyslu
hins opinbera, auk pess sem sett hafa verid ymis l6g, sem hver um sig taka til akvedinna hluta eda

verkefna innan stjérnsyslunnar. Afmorkun opinberrar stjornsyslu fra annarri pjédfélagsstarfsemi

7 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.

'8 Sedlabanki {slands, ,Hlutverk Sedlabanka i fjarmalaeftirliti“ [2011] (5) Sérrit, 84
<www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/> skodad 11. oktéber 2012.

% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.



bjonar ekki adeins fraedilegum tilgangi, heldur hefur afmoérkunin einnig hagnyta pydingu hvad
vardar starfsemi peirra stjérnvalda, sem kunna ad ldta stjérnsyslureglum.?

begar sjalfstaedu stjérnvaldi er komid a fot purfa fyrirmaeli par ad latandi ad koma med
skyrum haetti fram i [6gum. Ef ekki verdur radid med skyrum haetti ad tiltekid stjornvald heyri ekki
undir almenna yfirstjorn radherra er litid svo &, i samraemi vid meginregluna um ad radherra sé
20sti handhafi framkvaemdarvaldsins, ad vidkomandi starfsemi heyri undir yfirstjérn hans og sé
bar med laegra sett gagnvart honum, sbr. 14. gr. stjérnarskrar [slands nr. 33/1944 og 1. mgr. 12. gr.
laga nr. 115/2011 um Stjérnarrad islands. Af framansdgdu reedst pad pvi af 16gum um Sedlabanka
islands nr. 36/2001 hvers konar stjérnvald Sedlabankinn er og hvort hann teljist sjalfstaett
stjérnvald i skilningi stjornsysluréttar.”*

Sedlabanki islands er sjalfstett stjérnvald en i eigu islenska rikisins, sbr. 1. gr. laga nr.
36/2001. Sedlabankinn hefur pad einkenni stjornvalda ad a&dstu stjornendur bankans,
sedlabankastjori og adstodarsedlabankastjori, eru skipadir af radherra, sbr. 23. gr. laganna.
Sjalfstaedi stofnunar eins og Sedlabanka islands er mikilvaegt fyrir stérf hans og efnahagslifid i heild
sinni. Sjalfsteedi sedlabanka er i Ollum préudum I6ndum talin forsenda arangursrikrar
peningastefnu. Med pvi verdur erfidara ad bregda ut af adhaldssamri stefnu i peningamalum til
bess ad pjona skammtimahagsmunum sitjandi rikisstjérnar. proud lydraedisriki, og i auknum maeli
einnig onnur riki, hafa talid arangursrikast ad gefa sedlabonkum med formlegum heetti fullt og
Oskorad vald til ad taka dkvardanir og framkveema peningastefnu med stodugleika verdlags ad
leidarljdsi. Sedlabankar purfa pvi ekki, og er i morgum tilfellum Séheimilt, t.d. innan Efnahags- og
myntbandalags Evrdpu, ad hlita fyrirskipunum rikisstjornar eda einstakra rd6herra um adgerdir i
peningamalum sem ganga gegn pvi markmidi.?> Med bvi er dregid ur likum & pvi ad rikisstjorn geti
beitt sedlabankanum til ad na pdlitiskum skammtimamarkmidum, sem til lengri tima litid geta haft

skadleg ahrif 4 stédugleika verdlags, t.d. med pvi ad studla timabundid ad auknum hagvexti med

% Haukur Gudmundsson, ,Sedlabankinn sem stjornvald — stjérnskipuleg stada og starfsemi i ljosi stjérnsysluregina“
(Haskdli islands, meistararitgerd, juni 2012) 20.
<http://skemman.is/stream/get/1946/11440/28406/1/Haukur_Gu%C3%BOmundsson_-
_Se%C3%B0labankinn_sem_stj%C3%B3rnvald_6.5.2012.pdf> skodad 22. névember 2012.

! Haukur Gudmundsson, ,Sedlabankinn sem stjérnvald” (n.20) 25.

22 [ grein 130 i Starfshattasattmalanum (e. The Treaty on The Functioning of The European Union - TFEU) er fjallad um
sjalfstaedi Evrépska Sedlabankans (e. European Central Bank — ECB) og sedlabanka adildarrikja bandalagsins. Med
sjalfstaedi er att vid ad ECB og sedlabonkum ESB-rikja er Sheimilt ad fara eftir tilmaelum eda skipunum fra
utanadkomandi adila hvort heldur er fra bandalaginu sjalfu, stjornvaldi ESB-rikis eda 6drum adila innan eda utan
adildarrikjanna.



eftirldatssamri peningastefnu. Med pvi ad takmarka pannig pdlitisk ahrif @ peningastefnuna er
traverdugleiki stefnunnar i peningamalum aukinn.?®

[ V. kafla laga nr. 36/2001 er fjallad um stjérnskipulag Sedlabanka islands. Samkvaemt 22.
gr. laganna byggist stjornskipulag bankans & fjérum stjérnsyslueiningum, radherra, bankaradi,
sedlabankastjéra og peningastefnunefnd. Yfirstjérn bankans er i hondum radherra og bankarads,
akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum eru teknar af peningastefnunefnd en
stjérn bankans er ad 60ru leyti i hondum sedlabankastjéra. Ordalag akveedisins, um ad rddherra
hafi stjorn yfir starfsemi Sedlabanka [slands gefur pé ekki rétta mynd af raunveruleikanum par sem
heimildir radherra til yfirstjornar eru mjog takmarkadar. Segir medal annars i 23. gr. laganna ,,a0
sedlabankastjori ber abyrgd a rekstri bankans og fer med akvordunarvald i 6llum malefnum hans
sem ekki eru falin 6drum med [6gum pessum.” Af framangreindu ma skilja ad sedlabankastjéri hafi
hina raunverulegu yfirstjérn med bankanum. Samkveemt 1. mgr. 28. gr. laga nr. 36/2001 skal
bankarad hafa eftirlit med pvi ad Sedlabanki islands starfi i samraemi vid 16g sem um starfsemina
gilda, en bankarad Sedlabankans er kosid af Alpingi ad loknum kosningum til Alpingis, sbr. 1. mgr.
26. gr. sdmu laga. P4 segir einnig i 1. mgr. 28. gr. laganna ad sedlabankastjéri skuli jafnan upplysa
bankarad um helstu paetti i stefnu bankans og um reglur sem hann setur, en jafnframt er kvedid &
um onnur verkefni i eftirlitsstarfi bankardds sem pad skuli sérstaklega sinna. betta er pad
fyrirkomulag sem loggjafinn hefur akvedid ad haft skuli um eftirlit med starfsemi Sedlabankans.
Vaentanlega er pad gert med visan til 4durnefnds sjalfstadis Sedlabanka islands.

Eitt megineinkenni stjornvaldsakvardana er ad peer eru teknar i skjdli stjérnsy'/sluvalds.24 [
stjérnvaldsakvordun felst pvi beiting stjornsysluvalds hja stjornsyslu rikis eda sveitarfélaga, sbr. 1.
mgr. 1. gr. stjérnsyslulaga, p.e. i peim felst valdbeiting sem er allsherjarréttarlegs edlis.” Vid mat &
bvi hvort dkvordun Sedlabanka islands telst stjérnvaldsakvoérdun er pvi naudsynlegt ad skera Gr um
pbad hvort akvordunin sé einkaréttarlegs edlis eda hvort beitt sé stjérnsysluvaldi pegar akvérdunin
er tekin. [ 1. mgr. 7. gr. er fjallad um reglubundin vidskipti Sedlabankans vid lanastofnanir. Bankinn
hefur heimildir skv. 1. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann til pess ad veita l[anastofnunum, sem eiga
vidskiptareikning hja bankanum 3a grundvelli 6. gr., lan med kaupum a verdbréfum eda 4 annan
hatt gegn tryggingum sem bankinn metur gildar. Um fyrirgreidslur bankans skv. 1. mgr. 7. gr. gilda

reglur um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka [slands. Vextir lana skv. 1. mgr. 7. gr. eru

> Sedlabanki fslands, ,Umsogn um frumvarp til laga um Stjérnarrad fslands, 139.

I6ggjafarping, 674. mal“ <www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8895> skodad 17. febriar 2013.
2 pall Hreinsson, ,Hafisreglur stjérnsyslulaga® (Codex 2005) 139.

2 Olafur Jéhannesson, ,Stiérnarfarsréttur:almennur hluti“ (Ulfljotur 1974 ) 3.
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akvednir af Sedlabankanum, sbr. 10. gr. laga nr. 36/2001. Akvardanir Sedlabankans um
reglubundnar fyrirgreidslur til lanastofnana byggja pvi @ heimildum i [6gum og reglum sem um
vidskiptin gilda. Allar meirihdttar akvardanir stjornar og stjornenda Sedlabankans, s.s.
reglubundnar fyrirgreidslur og adrar akvardanir er varda verulegar skuldbindingar fyrir bankann,
fela i sér medferd opinbers valds og eru par med stjérnvaldsdkvardanir, sbr. 2. mgr. 1. gr.
stjérnsyslulaga. Undir pessa skilgreiningu fellur prautavaralan Sedlabankans til lanastofnana a
grundvelli 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands. Akvaedi 2. mgr. 7. gr. um
brautavaralan felur ekki i sér ad lanastofnun eigi rétt til slikrar fyrirgreidslu ad uppfylltum
tilteknum skilyrdum heldur er petta matskennd heimild sem Sedlabankinn tekur afstédu til hvort
beita eigi. P6 skal aréttad ad pratt fyrir ad akvordun Sedlabankans um prautavaralan sé byggd 3
mati pa getur bankinn aldrei litid fram hja peim skilyréum sem 2. mgr. 7. gr. setur, p.e. 1anad er
gegn tryggingum eda 6drum skilyrdum sem Sedlabankinn setur dsamt pvi skilyrdi er fram kemur i
greinargerd med l6gum nr. 36/2001 ad vandi vidkomandi lanastofnunar verdur ad vera
lausafjarvandi en ekki eiginfjarvandi. Um prautavaralan gilda engar formreglur, andstaett pvi sem
gildir um reglubundin vidskipti 4 grundvelli 1. mgr. 7. gr., sbr. fyrri umfjéllun. Akvérdun
Sedlabankans um hvort og pa hvernig hann leysir Ur erindi ldnastofnunar um prautavaralan, 3
grundvelli 2. mgr. 7. gr., verdur ad teljast akvordun sem felur i sér medferd opinbers valds er lytur
reglum um stjérnvaldsakvardanir, sbr. 2. mgr. 1. gr. stjérnsyslulaga. Sedlabankanum ber pvi ad
hafa reglur stjornsyslulaga til hlidsjonar vid drlausn mala 4@ grundvelli 2. mgr. 7. gr., sem og hinar
almennu 6skradu meginreglur stjérnsysluréttarins. Ma i pvi sambandi nefna hina &skradu
rannsoknarreglu og hina éskradu reglu um skyldu til ad tilkynna um lyktir mals. A Sedlabankanum
hvilir pannig su skylda ad leggja vidhlitandi grundvoll ad akvérdunum sinum med forsvaranlegri
rannsokn og malsmedferd og byggja akvordun sina & logum og mélefnalegum sjénarmidum.”®
pratt fyrir ad akvordun um prautavaralan feli i sér medferd opinbers valds sem lytur reglum um
stjérnvaldsakvardanir pa gilda engar sérreglur um innheimtu og fullnustu slikra ldna ef til
greidslufalls kemur hja lantakanda. Ef su stada kemur upp pa er Sedlabankinn i somu st6du og
adrir kréfuhafar vid innheimtu og fullnustu kréfunnar. Sama stada er einnig uppi hvad vardar

gjaldfallnar krofur vegna reglubundinna fyrirgreidsina til fjarmalafyrirtaekja.

*® Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 54.
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pratt fyrir a0 Sedlabankinn sé stjérnvald i skilningi stjérnsyslulaga pa hefur bankinn ekki pad
einkenni stjérnvalds ad vera hadur framlégum & fjarlogum rikisins.?’” Starfsemi bankans er medal
annars fjarmoégnud med vidskiptum vid adrar fjarmalastofnanir. Vaxtamunur, p.e. munur a
vaxtatekjum og vaxtagjoldum er ein helsta tekjulind bankans.”® A8 auki innheimtir bankinn
bjonustugjold. Bankinn hefur jafnframt tekjur af eignum sinum, s.s. verdbréfaeign bankans. Auk
bess kaupir hann og selur rikistryggd verdbréf og 6nnur trygg innlend verdbréf & verdbréfamarkadi
eda i beinum vidskiptum vid [dnastofnanir, sbr. 8. gr. ba hefur Sedlabankinn heimild til ad gefa ut
framseljanleg verdbréf, sbr. 9. gr. Ad lokum ma geta pess ad Sedlabankinn skal greida fjarhad sem
laga nr. 36/2001. bratt fyrir akveedi 1. mgr. skal Sedlabankinn adeins greida pridjung hagnadar sins
i rikissjoo ef eigid fé bankans i lok reikningsars svarar ekki ad lagmarki til 2,25% af fjarhaed utlana
og innlendrar verdbréfaeignar lanakerfisins i lok reikningsarsins & undan, sbr. 2. mgr. 34. gr.
Sedlabankinn greiddi til ad mynda 3.464 milljénir kréna i rikissjéd vegna starfsemi bankans a arinu

2011.%

1.3 Stada Sedlabanka islands i fjarmalakerfinu

1.3.1 Almennt um fjarmalakerfid

Fjarmalakerfi er naudsynlegt fyrir radstofun verdmaeta i natima hagkerfi. Fjarmalakerfid skiptist i
fijarmalamarkadi, fjarmalastofnanir og greidslu- og uppgjorskerfi. | grunninn sinnir fjarmalakerfid
bvi hlutverki annars vegar ad safna saman sparnadi og hins vegar ad verdleggja fjarmagnid og
midla i formi lana til fyrirtaekja, heimila og hins opinbera. bar sem sparifjareigendur eru ad 6llu
jofnu ekki eins dhaettusaeknir og fjarfestar verdleggur fjarmalakerfid og midlar ahattu a milli
bessara adila og audveldar stjérn og umbreytingu & dhaettu.’® Allar islenskar fjarmalastofnanir, s.s.
vidskiptabankar,  fjarfestingabankar, fjarfestingasjédir, lifeyrissjodir, eignarhaldsfélog,
vatryggingafélog og verdbréfamidlarar mynda hid eiginlega fjarmalakerfi. Vidskipti i
fjarmalakerfinu fara fram 4 margvislegum fjarmalamorkudum eins og & peningamarkadi,

hlutabréfamarkadi, skuldabréfamarkadi, gjaldeyrismarkadi, hraefnamarkadi og afleidumarkadi. Til

%7 Adilar rikisins eru flokkadir i A-, B-, C-, D- og E-hluta eftir pvi hvernig rikid kemur ad rekstrinum. Sedlabanki islands
telst til D-hluta i fjarlégum rikisins. Stofnanir i D-hluta eru ekki a fjarlogum.

® Hreinar vaxtatekjur (vaxtatekjur — vaxtagjéld) voru 33,5 milljardar kréna & &rinu 2011; Sedlabanki fslands,
LArsskyrsla 2011“ [2011] 35.

*® Sedlabanki fslands, ,Arsskyrsla 2011“ [2011] 25.

%0 Sedlabanki islands, ,,Hlutverk Sedlabanka i fjarmalaeftirliti“ [2011] (5) Sérrit, 12.
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vidbotar vid fjidrmalapjonustu pa bjéda fjarmalafyrirteeki og fjarmalamarkadir einnig upp a innvidi,
bar 4 medal greidslu- og uppgjorskerfi. Segja ma ad efst i fjsrmalakerfinu tréni Sedlabanki islands
med margvislegar skyldur gagnvart fjarmalakerfinu. Sedlabanki [slands beinir fyrst og fremst
sjénum ad hinu pjédhagslega umhverfi fjarmalakerfisins og ad fjarmalakerfinu i heild, styrkjum
bess og veikleikum. Bankinn leitast vid ad studla ad 6ryggi fjarmalakerfisins. Greidslukerfi falla
undir petta vidfangsefni Sedlabankans. bau eru p¢ tilgreind sérstaklega, enda einkar mikilvaegt ad
tryggja virka og Orugga starfsemi peirra. Vidast hvar er pad svo ad sedlabankar gegna
bydingarmiklu hlutverki i greidslukerfum landa sinna. beir eru einnig midstd6d uppgjors a greidslum
a milli einstakra lanastofnana. Af helstu vidfangsefnum bankans ma einnig nefna vardveislu
gjaldeyrisvarasjéds og ad bankinn skuli studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi
i landinu og vid utlond. Vidfangsefni flestra sedlabanka er ad vardveita gjaldeyrisvarasjod pjédar
sinnar en hlutverk hans er medal annars ad tryggja fjarhagslegt 6ryggi pjédarinnar Gt a vid.
Aherslan & virkt og 6ruggt fjiarmalakerfi er i samraemi vid pa auknu dherslu sem 16gd er & pad i

sedlabdnkum flestra landa ad studla ad 6ryggi fjarmalakerfisins, ad tryggja fjarmalastédugleika.*

1.3.2 Hlutverk Sedlabankans i fjarmalakerfinu er ad styra lausu fé

Markmid peningastefnunnar er st6dugt verdlag, eda med 66rum ordum litil verdbdlga, sbr. 1. mgr.
3. gr. laga nr. 36/2001. Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stodugu og pvi verdur henni
ekki beitt til pess ad na 6drum efnahagslegum markmidum, svo sem j6fnudi i vidskiptum vid
utlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans.
Sedlabankinn framkvaemir peningastefnuna einkum med pvi ad styra voxtum & peningamarkadi,
fyrst og fremst i gegnum &voxtun i vidskiptum sinum vid ldnastofnanir. Vid framkvemd
peningastefnunnar parf bankinn ad leggja mat a hver ahrif adgerda hans verda a hagkerfid og
hversu langan tima hann telur ad taki fyrir pessi ahrif ad koma fram. betta a ekki sist vid eftir ad
bankinn ték upp formlegt verdbdlgumarkmid sem gerir aukna krofu um framsyni dkvardana i
peningamalum. bar sem Sedlabankinn hefur einkarétt a utgafu peninga i hagkerfinu, sbr. 1. mgr. 5.
gr. laga nr. 36/2001, svokallads grunnfjar sem samanstendur af sedlum og mynt i umferd og

innstaedum fjarmalastofnana i Sedlabankanum, getur hann haft vidtek ahrif a vaxtamyndun &

3 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675 mal.
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fjarmalamorkudum og i pjédarbdskapnum oOllum med pvi ad breyta vaxtakjorum 3
skammtimafjarmagni sem fjarmalastofnanir geta fengid lanad hja honum.*?

Sedlabanki sem hluti af fjarmalakerfinu gegnir mikilveegu hlutverki vid ad tryggja edlilega
fjarmdlastarfsemi og naegt lausafé i fjdarmalakerfinu. A6koma sedlabanka ad lausafjarstyringu er
medal annars tengd seljanleika (e. liquidity) fjarmdlaafurda. Vida er seljanleiki fjarmalaafurda
hadur vilja sedlabanka til ad kaupa eda taka i ved slikar eignir. bzaer fjdrmalaafurdir sem sedlabanki
sampykkir ad eiga vidskipti med verda seljanlegri.*® begar bankakerfid skortir laust fé, purfa bankar
ad snua sér til sedlabankans. Ad 6drum kosti haekka vextir mikid par sem eftirspurn banka eftir
fjarmagni er Gteygin.>* Likt og &dur greinir er fjallad um fyrirgreidslur Sedlabanka fslands til
lanastofnana i 7. gr. laga um Sedlabankann. Forsenda fyrirgreidsina Sedlabankans til lanastofnana,
a grundvelli 1. mgr. 7. gr., er ad lanastofnunin uppfylli dkvaedi X. kafla laga nr. 161/2002 um
fiarmalafyrirtaeki, sem fjallar um laust fé og eigid fé. Ef lanastofnun uppfyllir ekki skilyrdi
framangreindra laga pa getur Sedlabankinn utilokad ldnastofnunina fra frekari vidskiptum vid
bankann, sbr. 18. gr. reglna um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann. [ 12. gr. laga um
Sedlabankann er fjallad um lausafjarskyldu ldnastofnana. Samkveemt dkvaedinu hefur bankinn
heimild til ad setja reglur um ldgmark eda medaltal lausafjar lanastofnana sem peim ber ztid ad
hafa yfir ad rdda i peim tilgangi ad maeta fyrirsjdaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum
a tilteknu timabili, sbr. 4. gr. laganna. | athugasemdum med frumvarpi er vard ad légum nr.

36/2001 segir um 12. gr.:

... Hér er & vissan hatt um svokalladar varudarreglur ad reeda og ma feera fyrir pvi rok
ad setning peirra atti ad vera i hondum Fjarmalaeftirlitsins. Rétt er p6 talid ad halda
bessu dkvaedi i Sedlabankalégunum, enda mikilveegt ad Sedlabankinn hafi jafnan eins
gd0a moguleika og kostur er til pess ad vaka yfir lausafjarstodu lanastofnana og
kerfisins i heild ... *°

Nugildandi reglur um lausafjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja eru nr. 782/2012 og voru paer settar af
Sedlabankanum samkvaemt framangreindri heimild. Taka reglurnar til vidskiptabanka, sparisjoda,

annarra stofnana og félaga sem heimilt er l6gum samkvaemt ad taka vid innldnum fra almenningi

32 sedlabanki islands, , Teeki og midlun peningastefnunnar” (Sedlabanki islands)
<www.sedlabanki.is/peningastefna/verdbolgumarkmid/taeki-og-midlun-peningarstefnunnar/> skodad 16. febrdar
2013.

3 Sedlabanki {slands, ,Hlutverk Sedlabanka“ (n. 25) 37.

* Talad er um ad eftirspurn sé oteygin ef vidkomandi ,vara“ er naudsynleg og ef pad eru faar nanar
stadkvaemdarvorur. bvi vidar sem markadurinn er skilgreindur pvi 6teygnari verdur ,varan®“.

%> Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675. mal.
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til geymslu og avoxtunar og annarra lanastofnana sem starfa samkveemt [6gum, og ber ad uppfylla
gildandi reglur Sedlabanka islands um bindiskyldu, na reglur nr. 373/2008.%® Sedlabankinn hefur
heimild til ad reikna dagsektir nai lausafjarhlutfoll lanastofnunar ekki pvi lagmarki sem bankinn
setur, sbr. 4. gr. reglnanna. Nugildandi reglur um beitingu vidurlaga i formi dagsekta eru nr.
389/2002. Um akvordun dagsekta, keeruheimild og innheimtu gilda eftir pvi sem vid geta att
akvaedi 6., 7. og 8. gr. reglna nr. 389/2002.

1.4 Fyrirgreidslur Sedlabanka islands

1.4.1 Inngangur

[ bessum hluta ritgerdarinnar verdur fjallad um fyrirgreidslur Sedlabanka islands. | fyrstu verdur
fjallad um innlend vidskipti bankans en eitt af meginverkefnum Sedlabankans er ad sja
fjarmalakerfinu fyrir lausu fé. Lanastofnanir maeta lausafjarporf sinni, umfram pad sem leyst er a
millibankamarkadi med krénur, med pvi ad dska eftir lani gegn vedi hja Sedlabankanum. bvi verdur
itarleg umfjollun um adalfyrirgreidsluform Sedlabankans annars vegar og hins vegar um heimild
bankans, & grundvelli 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 til ad veita fyrirgreidslu pegar sérstaklega
stendur a og bankinn telur pess porf til ad vardveita traust @ fjarmalakerfinu. bvi naest verdur
kenningin um lanveitanda til prautavara kynnt dsamt tengdu efni. [ lok kaflans verdur fjallad um

Sedlabankann sem lanveitanda til prautavara, akvardanir hans haustid 2008 og afleidingar peirra.

1.4.2 Almennt um innlend lansvidskipti Sedlabankans

Eins og fyrr segir fjallar lIl. kafli laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands, um innlend lansvidskipti
bankans og eru par ymis mikilvaeg nymaeli fra fyrri 16gum.?” | 6. gr. laganna segir ad Sedlabanki
[slands taki vid innldnum fra innlansstofnunum en til peirra teljast vidskiptabankar, sparisjédir,
utibua erlendra innlansstofnana og adrar stofnanir og félég sem heimilt er Il6gum samkveemt ad
taka vid innlanum fra almenningi til geymslu og avoxtunar. Bankanum er einnig heimilt ad taka vid
innlanum fra lanastofnunum og fyrirteekjum i verébréfapjonustu. Hefur Sedlabankinn sett reglur
um vidskiptareikninga vid bankann med visan til 2. mgr. 6. gr. laga nr. 36/2001. Nugildandi reglur
nr. 540/2007 um vidskiptareikninga vid Sedlabankann eru fra 18. juni 2007.

*® Nugildandi reglur um lausafjarhlutfall eru nr. 782/2012 fra 27. september 2012.
7 Fyrri 16g um Sedlabanka islands nr. 36/1986 téku gildi 1. névember 1986.
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[ 7. gr. laga um Sedlabankann er ad finna almennar heimildir bankans til ad veita lanastofnunum
fyrirgreidslu. Er 1. mgr. 7. gr. nagildandi laga efnislega samhljoda 1. mgr. 7. gr. laga um Sedlabanka
[slands nr. 36 fra 1986 en 2. mgr. 7. gr. nugildandi laga um Sedlabanka [slands er nymaeli. Med
tilvisun til 1. mgr. 7. gr. og 38. gr. laga um Sedlabankann hefur bankinn sett nanari reglur um
vidskipti fijarmalafyrirtaekja (lanastofnana) vid bankann. Nugildandi reglur eru nr. 553/2009 fra 26.
juni 2009. Markmid reglnanna er ad skyra réttarsamband Sedlabankans og peirra

fiarmalafyrirtaekja sem att geta vidskipti vid bankann.

1.4.3 1. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands

Sedlabanki [slands veitir almennt lanastofnunum lausafjarfyrirgreidslur til skamms tima, annad
hvort i formi endurhverfra vidskipta eda i formi skammtimavedlana. 1. mgr. 7. gr. laga um
Sedlabankann felur i sér ad bankinn getur veitt peim lanastofnunum sem eiga innlansvidskipti vid
bankann skv. 6. gr. 1dan med kaupum & verdbréfum eda 4 annan hatt gegn tryggingum sem bankinn

metur gildar. Akvaedi 1. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann hljédar svo:

Sedlabanki [slands getur veitt lanastofnunum, sem geta &tt innlansvidskipti vid
bankann, sbr. 6. gr., |an med kaupum a verdbréfum eda 4 annan hatt gegn tryggingum
sem bankinn metur gildar. Lansvidskipti pessi geta verid i innlendri eda erlendri mynt.
Bankinn setur nanari reglur um vidskipti sin samkvaemt pessari malsgrein.

bPau fjarmalafyrirtaeki sem geta att vidskipti vid Sedlabankann & grundvelli akvaedisins eru
lanastofnanir sem fengid hafa starfsleyfi skv. 1., 2. og 3. tl. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 161/2002 um
fijarmalafyrirtaeki. Einnig geta utibu erlendra fjarmalafyrirteekja, sem fengid hafa stadfestu og
samsvarandi leyfi i 66ru riki & Evrépska efnahagssvaedinu og starfa hér a landi, att vidskipti vid
Sedlabankann, sbr. 31. gr. laga nr. 161/2002. Auk pess geta utibu erlendra fjarmalafyrirtaekja med
stadfestu i riki utan Evrépska efnahagssveedisins sem fengid hafa heimild Fjarmalaeftirlitsins
samkveemt 33. gr. laga nr. 161/2002 att vidskipti vid bankann, enda hafi fyrirtaekid hlidstaett
starfsleyfi og 1., 2. og 3. tl. 1. mgr. 4. gr. somu laga kvedur &4 um i heimarikinu. Starfsemin sem
fyrirtaekid hyggst stunda hér a landi verdur ad vera sambeerileg peirri starfsemi sem fyrirtaekid
stundar i heimarikinu. Auk pess parf starfsemi fyrirteekisins i heimarikinu ad vera had sambeerilegu
fjarmalaeftirliti og 16g nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi kveda 4 um.

Endurhverf verébréfavidskipti (e. repurchase agreement — REPO) hja Sedlabankanum felast i pvi ad

l[anastofnanir selja bankanum markadsverdbréf og semja um leid um ad kaupa pau aftur sidar &
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haerra verdi. bessi vidskipti eru i edli sinu til skamms tima, oft ein vika, stundum manudur, en
sjaldan til lengri tima. Munurinn a solu- og kaupverdi eru vextirnir sem lanastofnunin borgar fyrir
lanid. Almennt ma hugsa petta sem skipti & eign 4 moti lausu fé (e. liquidity transformation). begar
bessi lansvidskipti eiga sér stad pa verdur Sedlabankinn raunverulegur eigandi af verdbréfunum
sem notud eru i vidskiptunum, verdbréfin skipta um eiganda. Endurhverf verdbréfavidskipti fara
fram med kaupum og solum verdbréfa & skipulogdum verdbréfamarkadi sem Sedlabankinn
sampykkir. Endurhverf lansvidskipti teljast til reglulegra lansvidskipta Sedlabankans. Um
fjarhagslegar tryggingar i endurhverfum lansvidskiptum vid Sedlabankann gilda somu skilyrdi og
gilda um haefar tryggingar gegn vedlanum, sbr. 1. tl. 7. gr. reglna nr. 553/2009 um vidskipti
fijarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann. | endurhverfum verdbréfavidskiptum ber fjarmalafyrirtaeki
vidskiptakostnad baedi vid kaup og solu verdbréfa, sbr. 19. gr. reglna nr. 553/2009. Endurhverf
verdbréfavidskipti vid fjarmalafyrirtaeki eru i raun ekki stundud hja Sedlabanka islands i dag.
Vedldn hafa ordid ofan 4, adallega vegna pess ad pau eru einfaldari i framkveemd og vegna minni
kostnadar. Sem dami pa purfa vidskiptaadilar ad greida til Kauphallarinnar svokoéllud veltugjold
sem innheimt eru af heildarfjarhaed allra endurhverfra verdbréfavidskipta. Ad auki innheimtir
Kauphollin feerslugjéld (e. transaction based fee) af hverri skraningu.*®

Lan gegn vedi (skammtimavedldn) er adalfyrirgreidsluform Sedlabankans. begar lanad er
gegn vedi flyst beinn eignarréttur verdbréfanna ekki til Sedlabankans @ medan samningurinn er {
gildi, heldur tekur Sedlabankinn ved i bréfunum, dlikt endurhverfum verdbréfavidskiptum. Lan
gegn vedi er akvedin tegund af lani gegn tryggingu i verébréfum. Lan Sedlabankans gegn vedi vid
lanastofnanir eru til 7 daga i senn, sbr. 1. tl. 7. gr. reglna nr. 553/2009. Sedlabankinn lanar pa fé
gegn vedi i ver6bréfum sem bankinn metur haef og gengur 1anid til baka ad 7 dégum lidnum. Hvati
vidskiptanna er ad lanastofnanir purfa stundum laust fé i takmarkadan tima, geta fengid pad fra
Sedlabankanum og pannig tryggt lausafjarstodu sina. Um leid hefur Sedlabankinn ahrif a
vaxtastigid i landinu med pvi ad akveda vextina i pessum vidskiptum. bPad gerist pannig ad
lanastofnanirnar purfa ad fa jafnhaa eda heerri vexti af fjadrmagninu (med pvi ad lana féd afram til
vidskiptavina) til ad tapa ekki a vidskiptunum vid Sedlabankann. Lanastofnanir purfa ad leggja fram
haefar tryggingar i vidskiptum vid Sedlabankann, sbr. 11. gr. reglna nr. 553/2009. Vedlan hja

Sedlabankanum eru veitt i islenskum krénum. Sedlabankinn getur pé heimilad lansvidskipti i

%% Kauphéll fslands, ,NASDAQ OMX Fixed Income Trading Pricelist“ (Nasdag OMX, 1. juli 2011)
<http://nordic.nasdagomxtrader.com/digitalAssets/75/75239_fixedincomepricelistfromjuly1st2011.pdf> skodad 11.
desember 2012.
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erlendri mynt, sbr. 4. gr. reglna nr. 553/2009. Ef lantaki getur ekki stadid vid skuldbindingu sina pa
a vedid ad standa fyrir krofunni. Til ad tryggja endurgreidslu lansins notar Sedlabankinn fradrag fra
viodmidunarverdi tryggingarinnar. Haustid 2008 vard Sedlabankinn stér kréfuhafi i protabu hinna

follnu fjarmalafyrirtaekja vegna fyrirgreidsina sinna 4 grundvelli 1. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001.

1.4.3.1 Reglur um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann

Eins og fyrr segir setur Sedlabanki islands reglur um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid bankann med
tilvisun til 1. mgr. 7. gr. og 38. gr. laga nr. 36/2001. Markmid reglnanna er ad skyra réttarsamband
Sedlabankans og peirra fjarmalafyrirtaekja sem att geta vidskipti vid Sedlabankann. Vidskipti
bessara adila fara eftir reglum og skilmalum sem settir eru samkvaeemt peim. Reglur um vidskipti
fjarmalafyrirteekja vid Sedlabankann eru akvedid styritaeki fyrir bankann til ad styra lausu fé &
markadi.

Nugildandi reglur nr. 553/2009 um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann téku gildi
1. jali 2009. beer leystu af hdlmi eldri reglur nr. 808/2008 sem giltu fra 25. dgust 2008 til 1. juli
2009. Tveer breytingar voru gerdar i nugildandi reglum. f fyrsta lagi voru settar strangari reglur um
baer tryggingar sem haefar eru i vidskiptum vid Sedlabankann. [ édru lagi eru i nyju reglunum
akvaedi sem veita Sedlabankanum vidtaekari og skyrari heimildir til ad styra lausu fé & markadi. |
addraganda bankahrunsins voru breytingar 8 reglunum nokkud tidar. Snérust breytingarnar i
meginatridum um rymkun fjarhagslegra tryggingaradstafana. Med pessum breytingum 3 reglunum
undirstrikadi Sedlabankinn vilja sinn til ad gripa til naudsynlegra adgerda islenskum bénkum i hag.

A &rinu 2008 voru reglurnar rymkadar i prigang. Pann 18. jantar 2008 téku gildi reglur nr.
35/2008. Var eldri reglunum breytt & pann hatt ad verdbréf i erlendum gjaldmidlum voru heimilud
og reglur um sértryggd skuldabréf voru rymkadar. Pann 4. april, pegar reglur nr. 317/2008 téku
gildi, var fallid fra peirri krofu ad utgefendur skuldabréfanna yréu ad hafa lagmarkslanshaefismat
en 1atié naegja ad sértryggd skuldabréf hefdu lansheefismat. betta var i takt vid pad sem pa gerdist
hja 6drum sedlabonkum i hinum vestraena heimi.* Adallega horfdi Sedlabankinn til breytinga a
reglum Evrdpska sedlabankans.*® Hinn 22. agust 2008 voru reglur um vidskipti fjarmalafyrirtaekja
vid Sedlabankann teknar til endurskodunar @ nyjan leik en pa toku gildi reglur nr. 808/2008.
Breytingarnar folu medal annars i sér ad moguleiki var gefinn a pvi ad setja skuldabréf og vixla sem

uppfylltu skilyrdi um tryggingarhaefi, sem tryggingu i vedlanum og daglanum og mattu bréfin vera i

% Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 2, 2010) 43.
* Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 5, 2010) 185.
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islenskum krénum, Bandarikjadélum, evrum eda pundum, sbr. 3. tl. 11. gr. reglna nr. 808/2008.
Sértryggd skuldabréf (e. covered bonds) voru ekki eingéngu bréf varin med eignasafni
fasteignaverdbréfa heldur komu adrar eignir til greina. Sértryggdu skuldabréfin purftu ad njéta
sérstaks fullnusturéttar i tryggingasafni utgefanda og uppfylla krofur laga nr. 11/2008 um
sértryggd skuldabréf. Samkvamt légum nr. 11/2008 er hugtakid sértryggt skuldabréf skilgreint
sem skuldabréf eda onnur einhlida, oskilyrt, skrifleg skuldarvidurkenning sem nytur sérstaks
fullnusturéttar i tryggingasafni Utgefanda og gefid er Ut samkvaemt l6gunum. Pad er
Fjarmalaeftirlitio sem veitir leyfi til atgdfu sértryggdra skuldabréfa, sbr. 1. mgr. 3. gr. laga nr.
11/2008. bad er medal annars skilyrdi leyfis til utgafu sértryggdra skuldabréfa ad fjarhagsasetlun
utgefanda, sem stadfest er af l6ggiltum endurskodanda, syni ad fjarhagur hans sé svo traustur ad
hagsmunum annarra krofuhafa sé ekki stefnt i haettu med utgafu sértryggdra skuldabréfa, sbr. 2.
tl. 2. mgr. 3. gr. laga nr. 11/2008. Skuldabréf i erlendri mynt mattu nd vera 70% af verdmati
trygginga, sbr. 7. tl. 12. gr. reglna nr. 808/2008 en i fyrri reglum nr. 317/2008 var hamarkid 50%.
Samkvamt 12. gr. reglna nr. 808/2008 var aftur komin krafa um ad utgefandi verdbréfa hefdi
lanshaefismat fra matsfyrirtaeki sem Sedlabankinn sampykkti, sbr. 3. tl. 12. gr. Utgefandi pyrfti ad
hafa lanshaefismat fra einhverju priggja matsfyrirteekja: Standard & Poor’s, Moody’s eda Fitch og
hafa lagmarkseinkunn sem birt var samkveemt skilmalum sem Sedlabankinn setti um
tryggingarhaefi verdbréfa, sbr. 3. tl. A pessum tima var krafan um lagmarkseinkunn utgefanda
sértryggora skuldabréfa til langstima hjd Moody’s A3, Standard & Poor’s A- og hja Fitch A-, sbr. 9.
gr. reglna nr. 528/2008 um sértryggd skuldabréf en reglurnar eru settar med tilvisun til 25. gr. laga

nr. 11/2008 um sértryggd skuldabréf.*!

Krofur Sedlabankans til lagmarkseinkunnar utgefanda
hofdu leekkad fra fyrri reglum nr. 317/2008. Samkveemt reglum nr. 317/2008, sem tdku gildi 4.
april 2008 purfti atgefandi ad hafa lanshaefismat fra einhverju priggja matsfyrirteekja: Standard &
Poor’s, Moody’s eda Fitch og langtimaldnshafiseinkunn A- eda betra midad vid matskerfi Standard
& Poor’s og Fitch og A3 eda betra hja Moody’s, sbr. 2. tl. 11. gr. reglna nr. 317/2008. bratt fyrir
framangreindar breytingar krafdist Sedlabankinn pess afram ad verdbréf 16gd fram til tryggingar i
vidskiptum vid Sedlabankann uppfylltu skilyrdi um ad uatgefid markadsvirdi flokks i islenskum
kronum veeri yfir premur milljordum kréona og stadfest ad pad magn hefdi selst.

Eins og sja ma & framangreindum breytingum a reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid
Sedlabankann reyndi bankinn allt, manudina fyrir hrun, til ad lidka fyrir vidskiptum 3a

fijarmalamoérkudum, sérstaklega i vidskiptum med islenskar krénur, en gengi krénunnar hafdi veikst

o Reglur um sértryggd skuldabréf, nr. 528/2008, 9. gr.
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verulega a arinu 2008.*? Fra hausti 2005 og par til i byrjun oktéber 2008 haekkadi stada lana gegn
vedi hja Sedlabankanum dr um 30 milljordum kréna og i rumlega 500 milljarda kréna vid fall
bankanna. [ byrjun oktéber 2008 namu lan Sedlabankans til fjarmalastofnana med vedi i
skuldabréfum og vixlum stéru bankanna priggja 300 milljsrdum kréna.”* Samkvaemt reglunum er
ekki getid um neitt hamark a lanveitingum til fjarmalafyrirtaekja. bannig getur Sedlabankinn ldnad
fjarmalafyrirteekjum o6takmarkad fjarmagn svo lengi sem haefar tryggingar eru til stadar fyrir
l[Anunum. b6 getur Sedlabankinn takmarkad heildarfjarhaed reglulegra vidskipta, sbr. 8. gr.
nugildandi reglna nr. 553/2009 og eldri reglur. [ eldri reglum nr. 808/2008 sagdi ad Sedlabankinn
geeti takmarkad heildarfjarhaed reglulegra vidskipta og efndi pa bankinn til uppbods samkvaemt
sinum skilmalum. [ nagildandi reglum segir ad Sedlabankinn geti takmarkad hversu mikid hlutfall
beirrar fjarhaedar sem bankinn bydur til vidskipta renni til einstaks fjarmalafyrirtaekis.
Sedlabankinn getur hafnad einstaka eda o6llum tilbodum. Sedlabankinn tilkynnir tilhégun og
skilmala vidskipta & vefsidu sinni. Med pessari heimild getur Sedlabankinn styrt pvi fjarmagni sem
fer at i fjarmalakerfid.

[ 3. gr. reglna um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann segir ad daglan séu lan sem
veitt eru til naesta vidskiptadags gegn vedi i verdbréfum sem Sedlabankinn metur heef til
tryggingar. Einnig er hugtakid vedlan skilgreint, i sama akvaedi, en vedlan er lan sem veitt er gegn
vedi i verdbréfum sem bankinn metur heef til tryggingar. Vedlan er veitt til allt ad sjo dogum i senn.
[ 7. gr. reglnanna er sidan fjallad um tegundir lansvidskipta. [ fyrsta lagi er um regluleg lansvidskipti
ad reda sem geta verid til allt ad sjo daga. Innan reglulegra vidskipta flokkast [an gegn vedi og
endurhverf verdbréfavidskipti. | 10. gr. reglnanna segir ad um samninga um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir gildi 16g nr. 46/2005 um fjarhagslegar tryggingarradstafanir. Alla samninga
skal gera skriflega efa med rafrenum heaetti pannig ad sanna megi stofnun
tryggingarradstéfunarinnar med légformlegum haetti. | samningi skal tilgreina til hvada
skuldbindinga og trygginga samningurinn naer. | 11. gr. reglnanna er fjallad um paer fjarhagslegu
tryggingar sem eru haefar i reglulegum vidskiptum vid bankann. Haefar tryggingar eru ibidabréf
(budalanasjéds (HFF), skuldabréf gefin Gt af rikissjédi Islands i islenskum krénum, innsteedubréf

gefin Ut af Sedlabankanum og bundin innlan fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann. Vextir & lanum

*2 Alls veiktist kronan um naerri 40% fra sidasta fjordungi arsins 2007 til pridja fj6rdungs 2008; Sedlabanki fslands,
,Skekkjur i verdbélguspam Sedlabanka islands“ [2009] (2) Peningamal, 58
<http://rafhladan.is/bitstream/handle/10802/1313/2.%20tbl..pdf?sequence=1> skodad 14. névember 2012.

* Rannsoéknarnefnd Alpingis (bindi 1, 2010) 35.
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Sedlabankans eru styrivextir samkvamt vaxtatilkynningum bankans, sbr. 9. gr. reglna um vidskipti

fjarmalafyrirteekja vié Sedlabankann.

1.4.3.2L6g nr. 131/1997 um rafraena eignarskraningu verdbréfa

Samkvaemt reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann, baedi eldri og ndgildandi
reglum, er pad skilyrdi fyrir lansvidskiptum vid Sedlabankann ad verdbréf sem 16gd eru fram til
tryggingar skulu skrad hja verdbréfamidstod sem hlotid hefur starfsleyfi skv. 16gum nr. 131/1997
um rafraena eignarskraningu verdbréfa. Verdbréf sem skrdd eru i islenskri verdbréfamidstod skulu
vistud a VS reikningi viokomandi fjarmalafyrirtaekis i Sedlabankanum sem jafnframt skal vedsettur
Sedlabankanum samkvaemt sérstakri yfirlysingu par ad latandi, sbr. 16. gr. reglna nr. 553/2009 um
vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann. Lég nr. 131/1997 gilda um rafreena utgafu verdbréfa
og skraningu eignarréttinda yfir peim, sbr. 1. mgr. 1. gr. laganna. [ 2. mgr. 1. gr. er kvedid svo 4 ad
rafreen utgafa verdbréfa og skraning eignarréttinda yfir peim skuli einungis heimil
verdbréfamidstodvum sem hafa hlotid starfsleyfi samkvaemt légunum. | 2. gr. er ad finna ymsar
skilgreiningar sem studst er vid i einstokum dkvaedum laganna. bar @ medal er hugtakid rafbréf en
rafbréf er notad sem samheiti yfir 6ll framseljanleg og rafrant skrdd verdbréf sem tekin eru til
skraningar i verO0bréfamidst6d. Einnig er hugtakid eignarskraning skilgreint en
med eignarskraningu er att vid ad gefin eru ut rafbréf & nafn frumeiganda peirra, svo og
eftirfarandi skraningu a réttindum til rafbréfsins i hina rafreenu skrd verdbréfamidstodvar. Slik
eignarskraning veitir hinum skrada eiganda I6gformlega sonnun fyrir peim réttindum sem hann er
skradur eigandi ad skv. IV. kafla laganna um réttarahrif skraningar i verdbréfamidstod.
Eignarskraning er pvi afar pydingarmikill 16ggerningur sem einungis verdur heimill peim adilum
sem nefndir eru i 10. gr. laganna en samkvaemt 1. tl. hefur Sedlabanki islands rétt til pess ad hafa
milligdbngu um eignarskraningar i verdbréfamidstd.** | 16. gr. laganna er fjallad um hvernig
réttarvernd fjarhagslegra tryggingaradstafana er tryggd. | 1. mgr. 16. gr. er tekid fram ad til pess ad
réttindi ad rafbréfum njéti réttarverndar verdi pau ad vera eignarskrad i verdbréfamidstodinni. Vid
frumatgafu rafbréfs er utgefandi skradur eigandi ad rafbréfi en framsol njéta pvi adeins
réttarverndar ad pau hafi 6ll verid tilkynnt til eignarskraningar hja verébréfamidstodinni. Hid sama
gildir um Onnur réttindi sem kunna ad vera takmarkadri, til deemis vedréttindi eda fjarnam.

Jafnframt er skyrt tekid fram ad oheimilt sé ad gefa Ut og framselja skrad réttindi samkvaemt

“ Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 149 — 149. mal, athugasemdir vid 2. gr.
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rafbréfi med apreifanlegum haetti, p.e. @ pappir. Pannig er tryggt ad skyrt sé greint milli
pappirslausra vidskipta med verdbréf og hefdbundinna vidskipta med verdbréf & pappir.*”> { 2. mgr.
16. gr. er einnig ad finna dkvaedi sem gerir stodu skrads rétthafa ad rafbréfi skyra gagnvart
skuldara. par er kvedid 4 um ad eignarskraning i verdbréfamidst6d komi i stad handhafnar
apreifanlegs verdbréfs, en petta pydir medal annars ad hafi skuldari greitt rétthafa, sem skradur er
samkvaemt eignarskraningu verdbréfamidstodvar, pa sé um ad raeda fullgilda greidslu af hans
halfu.*

Til tryggingar i vidskiptum vid Sedlabankann er jafnframt heimilt ad leggja fram rafraent
skrad verdbréf i erlendri verdbréfamidstod sem Sedlabankinn vidurkennir. Séu verdbréf skrad i
erlendri verébréfamidst6d skulu pau vistud hja vorsluadila (reikningsstofnun) sem Sedlabankinn
vidurkennir, sbr. 3. mgr. 16. gr. reglna nr. 553/2009. Rétt er ad benda & ad grundvallarskilyrdi
lansvidskipta fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann er ad pau hafi stofnad vidskiptareikning vid

bankann, sbr. 5. gr. reglna nr. 553/2009 um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann.

1.4.4 Lanveitandi til prautavara

[ 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 er nymzeli sem ekki var i eldri [dgum um Sedlabanka [slands. bar er
fjallad um pad hlutverk sedlabanka sem kallad hefur verid lanveitandi til prautavara (e. lender of
last resort). | eldri 16gum um Sedlabankann var ekkert dkveedi sem beinlinis kvad 4 um ad
Sedlabankanum veeri heimilt vid sérstakar adstaedur ad veita lanastofnunum fyrirgreidslu umfram
ba sem fellur undir regluleg vidskipti @ grundvelli 1. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001. Uppruni
kenningarinnar um lanveitanda til prautavara ma rekja til enska hagfraedingsins, Henry Thornton.”’
Talid er ad Thornton hafi fengid hugtakid lanveitandi til prautavara fra Sir Francis Baring, enskum
kaupsyslumanni sem arid 1797 visadi fyrstur til Sedlabanka Englands sem sifasta lausafjarurraedid
fyrir adra breska banka 3 krepputimum.48 Thornton var a medal fyrstu manna til ad fjalla um og

skilgreina hugtakid lanveitandi til prautavara med itarlegum haetti. Hann skrifadi bokina An Enquiry

> Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 149 — 149. mal, athugasemdir vid 16. gr., mgr. 1.

“® Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 149 — 149. mal, athugasemdir vid 16. gr., mgr. 2.

* Walker F. Todd, , Lessons of the past and prospects for the future in lender of last resort theory” (Federal Reserve
Bank, Cleveland, 1988) <http://www.clevelandfed.org/research/Workpaper/1988/wp8805.pdf> skodad 12. mars
2013.

*® Sir Francis Baring stofnadi Barings-bankann arid 1762. Barings-bankinn var elsti fjarfestingarbanki Bretlands par til
hann féll arid 1995 eftir ad starfsmadur bankans, verdbréfamidlarinn Nick Leeson tapadi 827 milljdnum punda med
aheettufjarfestingum.
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into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain sem fjallar um peningastjérnun og
skilgreiningu a Sedlabanka Englands sem lanveitanda til brautavara.49

Skrif Thornton fengu ekki mikinn hljémgrunn i fyrstu en pad gerdu hins vegar skrif landa
hans Walter Bagehot. Bagehot, sem einnig var hagfreedingur, skrifadi arid 1873 bodkina Lombard
Street: A Description of the Money Market.”® B6kin skilgreinir fjarmalakerfid & Englandi & drunum
1850-70. BOkin fjallar einkum um adgerdir og vidbrogd Sedlabanka Englands vid
fijarmalakreppunum & Englandi 1847 og 1857. Bagehot gerir lanveitanda til prautavara géd skil i
skrifum sinum. Hugmyndir Bagehot um hlutverk sedlabanka voru ad miklu leyti i takt vid
hugmyndir og tillogur Thornton. Tillogur Bagehot fengu pé meira fylgi en tillégur Thornton 70
arum adur. bratt fyrir itarlegt framlag Bagehot til umraedunnar pa héldu rékraedur um hlutverk

sedlabanka afram og ekki sist um lanveitanda til prautavara.>®

1.4.4.1 Kenningin um lanveitanda til prautavara

Henry Thornton og Walter Bagehot settu fram skilgreininguna & hinni klassisku kenningu um
lanveitanda til prautavara i skrifum sinum um Sedlabanka Englands.52 Samkvaemt kenningu Henry
Thornton er pad skylda sedlabanka ad vera lanveitandi til prautavara. A dvissutimum er hlutverk
sedlabanka ad lana ad vild til banka sem eiga i timabundnum lausafjarvanda. Lanin skulu bera
refsivexti sem felur i sér dlag ofan & markadsvexti. AG auki lagdi Bagehot dherslu 8 ad forsenda fyrir
brautavaralani veeru gédar tryggingar. | umfjéllun sinni ték Bagehot skyrt fram ad sedlabankar eigi
ekki ad lana bonkum i eiginfjarvanda.”® Thornton og Bagehot voru sammala um ad hlutverk
l[anveitanda til prautavara vaeri ekki sist ad standa vord um peningamagn i umferd og fullnaegja
avallt lausafjarporf markadarins. Auk pess veeri pad hlutverk lanveitanda til prautavara ad standa
vord um fjarmalakerfid i heild sinni frekar en einstaka sjalfstaeda banka.

P6 svo ad Thornton og Bagehot hafi verid ad flestu leyti sammala um hlutverk og skyldur

lanveitanda til prautavara pa var framlag Bagehot itarlega. Hann lagdi til morg upprunaleg atridi

9 Henry Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain (Hatchard, London,
1802).

>0 Bagehot, Walter, Lombard Street: A Description of the Money Market (John Murray, London, 1927).

> David Laidler, ,, Two Views of the Lender of Last Resort: Thornton and Bagehot (University of Paris, Paris, 23.-24.
september 2002) 2 <http://economics.uwo.ca/econref/WorkingPapers/researchreports/wp2002/wp2002_9.pdf>
skodad 3. april 2013.

> Henry Thornton skrifadi arid 1802 bdkina An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain.
Arid 1873 gaf Walter Bagehot Ut bokina Lombard Street: A Description of the Money Market.

> Thomas M. Humphrey, , Lender of last resort: What it is, when it came and why the Fed isn’t it“ (2010) 30 Cato
Journal 333, 345.
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sem komu Ur hans smidju. Kenningin um lanveitanda til prautavara vard pvi innihaldsmeiri og
rikulegri, sem var framfor fra fyrri framsetningu. Bagehot ritadi; 1anid an vandkvaeda, til banka sem
eiga i timabundnum lausafjarvandraedum en eru greidslufaerir, 3 hdum voxtum og gegn gédum
tryggingum (e. lend freely, to temporary illiquid but solvent banks, at a penalty rate and on good
collateral).”® Framangreint er kjarninn i framlagi Bagehot til kenningarinnar og felur i sér nokkrar
vidbaetur fra skrifum Thornton. [ fyrsta lagi gerdi Bagehot greinarmun & vidbétar lausafjaradstod
sedlabanka eftir ad kreppa skellur & og peim fyrirfram gefnu adgerdum sem sedlabanki getur gripid
til i addraganda yfirvofandi fjarmalakreppu. Hann hélt pvi fram ad hlutverki ladnveitanda til
brautavara veeri ekki lokid med pvi einu ad gera rddstafanir og koma sér upp raunverulegum
lausafjarforda & krepputimum heldur veeri pad skylda ldnveitanda til prautavara ad gera
markadsadilum pad ljost i tima ad hann muni veita prautavaraldn 4 timum kreppu. Slik yfirlysing,
ein og sér veeri akvedin trygging fyrir fjarmdalamarkadinn og veeri til pess fallin ad skapa bankanum
sjalfstraust til ad taka akvardanir sidar. Ad auki veeri slik yfirlysing likleg til ad skapa fordaemi fyrir
stodugleika sem gaeti hjalpad til vid ad takmarka mogulega Svissu og hraedslu i framtidinni. | 6dru
lagi lagdi Bagehot mun rikari dherslu @ ad prautavaraldn yrdi adeins veitt & hdum voxtum,
refsivoxtum. Bagehot taldi ad refsivextir myndu medal annars koma i veg fyrir 6parfa lanveitingar
til adila sem ekki pyrftu naudsynlega a peim ad halda. Einnig virkudu refsivextir sem eins konar
»sekt” fyrir lantakandann fyrir ad sina abyrgdarleysi i rekstri. Hair vextir geefu bonkum jafnframt
astaedu til ad greida lanin hratt til baka. Pannig myndi peningamagn i umferd ekki aukast til lengri
tima litid pratt fyrir prautavaralan @ medan kreppa gengur yfir. Auk pess vaeru hair vextir til pess
fallnir ad lada erlent fjarmagn ad fjarmalakerfinu sem ad 6llu jo6fnu styrkir varasjéd sedlabankans.
Bxdi Thornton og Bagehot voru talsmenn pess ad prautavaralan kaemi eingdngu til skodunar
begar bankastofnun atti i lausafjarvandreedum en ekki eiginfjdrvandradum. betta vaeri lykilatridi.
Pad veeri pvi mikilveegt fyrir sedlabanka ad vita nakveema stédu i hverjum banka fyrir sig ef
adstedur a fjarmagnsmorkudum myndu breytast skyndilega. Bagehot var mjog medvitadur um
afleidingar pess ef Sedlabanki Englands lanadi ekki gegn pvi sem i venjulegu arferdi teldust
fullnaegjandi tryggingar. Fyrir pad fyrsta myndi enginn annar lana og stadan a fjarmalamorkudum
myndi versna med gjaldfellingu lana og minnkandi trausti. P4 myndi 6rvaentingin og évissan verda
vidvarandi. [ annan stad gaeti adgerdarleysid leitt til pess ad fjarmalafyrirtaeki sem teldust heilbrigd
og hagkvaem vid edlilegar adsteedur, yrdu dégjaldfaer. Slik fjarmalafyrirteeki gaetu ordid gjaldprota ef

astandid myndi vara lengi. Bagehot vildi ad vaxtaprdsentan yrdi haekkud hratt um leid og 6dagot

>* Lombard Street (n. 50) 196-197.
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skapadist @ markadi, svo ,sektin” yrdi greidd strax. Enginn banki fengi 1an sem varudaradstofun i
kjolfar adgerdarleysis an pess ad greida haa ,sekt” fyrir pad. Med slikum adgerdum veeri varafordi
sedlabankans verndadur eins mikid og heaegt vaeri. bverrandi traust og dvissa veeru sérstaklega
haettulegar adstaedur fyrir vidskiptabanka par sem innbyrdis tengsl peirra vaeru oft mikil. Ahaetta
eins banka geeti smitast yfir 4 adra banka. Jafnframt setti Bagehot pad sem skilyrdi ad
brautavaralan vaeri adeins veitt i bankakreppu. Ef rétt veeri stadid ad malum myndi kreppan vera
skammvinn. [ pridja lagi setti Bagehot fram ndkvaema lysingu & lanpegum sem lanveitandi til
pbrautavara atti ad veita 1dn, & peim eignum sem hann zetti ad taka gildar sem ved og hvada
vidmidanir hann zetti ad stydjast vid til ad akvarda verdmat pessara eigna.55 Vardandi mogulega
l[antakendur pa hélt Bagehot pvi fram ad Sedlabanki Englands setti ad ldna hverjum peim sem veeri
med traust ved. Markmid sedlabanka & timum &vissu og pverrandi trausts sé fyrst og sidast ad
fullnaegja lausafjarporf markadarins. Sedlabankinn 8 ad vera tilbuinn til pess ad lana gegn 6llum
traustum vedum sem bankinn er vanur ad sampykkja. Til vidbétar vid hefdbundna vixla sem
fullnaegja tilteknum skilyrdum og rikisskuldabréfum, aetti sedlabankinn einnig ad sampykkja
Overdtryggd skuldabréf atgefin af bonkum og stérum fyrirtaekjum. A8 mati Bagehot var
meelikvardinn 4 gildi vedanna stada peirra og verdmeeti vid edlilegar adstadur. Sedlabankinn zetti
ekki ad ottast pott pessi meelikvardi feeli i sér ad markadsvirdi vedanna veeri leegra en nafnvirdi
beirra 4 peim timapunkti pegar prautavaralanid veeri veitt. Hann gerdi sér grein fyrir pvi ad bankinn
veeri ad taka dheettu vid pessar dhagsteedu markadsadsteedur en prautavaralan hans veeri liklegt til
ad koma 3 jafnveegi aftur og auka par med verdmaeti vedanna ad nyju. Ad lokum varadi Bagehot
vid pvi ad bankar leggdu oparfa traust a lanveitanda til prautavara og lagdi aherslu & mikilvaegi
bess ad efla og treysta stodu vidskiptabanka i einkaeigu. Hann benti a ad lanveitandi til prautavara
>tti ekki ad leysa af hélmi skynsamlega og abyrga starfshaetti i rekstri banka. Styrkur
bankakerfisins zetti ekki ad byggja & mogulegri greidvikni prautavaralana heldur @ eignum og

heilbrigdum rekstri sjalfstaedra banka.>®

>> Thomas. M. Humphrey, , Lender of last resort: The concept in history” (1989) Fed. Reserve Bank of Richmond,
Economic Review, 14.
*® Sama heimild, 15.
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1.4.4.2 Freistnivandinn

Eins og fram hefur komid pykir lanveitandi til prautavara, vid sérstakar adstaedur & morkudum,
naudsynlegt oryggisnet til ad vidhalda trausti a fjarmalakerfinu. Lanveitandi til prautavara virkar
bvi eins og oryggisnet fyrir fjarmalafyrirtaeki. En pessu getur fylgt akvedin freistnivandi (e. moral
hazard), likt og Thornton kom inn & i sinum skrifum. Freistnivandi er fyrir hendi pegar adili er
abyrgur fyrir hagsmunum annarra, en adilinn hefur hvata til ad setja sina hagsmuni i forgang.>’
Freistnivandann ma skilgreina sem ,vandamal sem & sér stad pegar akvordunartaki tekur ahaettu
sem hann myndi ad 6llu jofnu ekki taka, en tekur engu ad sidur par sem dahaettan af akvordun hans
hefur verid flutt yfir & pridja adila, @ pann hatt sem er akvordunartaka i hag en pridja adila i 6hag,
pbar sem dhaettan af dkvorduninni flyst yfir a hann“.*® Lanveitandi til prautavara verdur ad vera
medvitadur um haettur sem fylgja freistnivandanum. Lanveitandi til prautavara verdur ad hafa
hugfast ad pegar hann opnar @ moéguleikann & prautavaralani getur skapast su stada ad bankar
veita lanadhaettu minni athygli en ella og slaka & krofum sem gerdar eru til lantakenda. Svar
Thornton vid pessu vandamali var ad lanveitandi til prautavara eetti ad gefa til kynna ad hann
myndi ekki bjarga bonkum sem veeru i vandraedum vegna glannaskapar, vanrakslu eda
abyrgdarleysis.”

Til ad vidhalda dbyrgri stjérn bankastofnana er mikilveegt ad gera peim grein fyrir pvi ad
baer geta ekki gengid ad pvi visu ad sedlabanki muni koma peim til bjargar vid erfidar adstaedur.
Freistnivandi hefur pvi verid notadur sem motrok fyrir pvi ad logfesta akvaedi um heimild
sedlabanka til ad veita lan til prautavara. A seinni drum hafa sedlabankar, i vidleitni sinni til ad
takmarka freistnivandann gripid til pess rdds ad gefa ekki skyr skilabod um pad hvort peir muni
bjarga banka fra falli og pa med hvada skilyrdum pad yrdi gert. betta hefur verid kallad
uppbyggileg tvireedni eda uppbyggileg Svissa (e. constructive ambiguity).”® Med pvi ad gefa ekki
skyrt til kynna hver afstada sedlabankans er pa heldur hann kréfuhéfum bankanna i dvissu um pad
hvort peir eigi @ haettu ad tapa fjarmunum sinum eda ekki. Talid er ad pessi évissa knyi bankana til

ad draga ur dhaettu og geri kréfuhafa medvitadri um fjarmuni sina.®

>’ Kevin Dowd, ,,Moral Hazard and the Financial Crisis“ (2009) 29 Cato Journal 141.

>8 Ely, B., , The Real Moral Hazard in Federal Deposit Insurance” [1999] Ely and Company, 241.
<www.independent.org/pdf/tir/tir_04_2_ely.pdf> skodad 22. oktéber 2012.

*? Thomas M. Humpbhrey, ,Lender of last resort: The concept in history” [1989] Economic Review, 10.

 Andrew Campbell & Rosa Lastra, ,Revisiting the Lender of Last Resort”“ (2009) 3 Banking and Finance Law Review 24,
466.

* spr. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands, par sem heimild bankans til ad koma lanastofnunum til
adstodar vid sérstakar adstaedur er had mati 4 porfinni 4 ad vardveita traust fjarmalakerfinu.
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Fjarmalamarkadurinn gegnir lykilhlutverki i hverju hagkerfi. Mikil préun hefur att sér stad a
fjarmdalamorkudum Ut um allan heim & sidustu arum. Stérum alhlida fjarmalafyrirtaekjum hefur
fiolgad og nyjar fjarmalaafurdir hafa litid dagsins ljos. Sampjoppun fjarmalafyrirtaekja sem midar
ad pvi ad styrkja samkeppnisstodu peirra og auka hagkvaemni hefur feerst i voxt. bessi préun hefur
leitt til pess ad fjarmalafyrirtaeki eru ordin pad stor ad samfélagid i heild hefur mikilla hagsmuna ad
geeta. Pad er stadreynd ad hagszeld i einstokum rikjum er mjog had pvi hvernig ad pessum
fyrirtaekjum er stadid. bessi fjdrmalafyrirtaeki eru pad sem kallad er kerfislega mikilvaeg og er talad
um ad pau séu of stor til ad fara i prot (e. too big to fail). Of stor til ad fara i prot visar til
freistnivandans sem skapast pegar fjarmalafyrirtaeki er ordid kerfislega mikilvaegt og tjénid af pvi
ad lata pad fara i prot er meiri en kostnadurinn vid ad nota almannafé til ad bjarga pvi. bessi stada
getur skapad freistnivanda fyrir stor fjdrmalafyrirtaeki sem gera sér grein fyrir eigin stodu og
mikilvaegi. Mogulega haettir peim pa til ad vanmeta dhaettu vid lanveitingar vegna pess ad ljost er
ad pau munu ekki bera allt tjénid ef illa fer. Stérar fjdrmadlasamsteypur freistast pvi til ad taka meiri
ahaettu en ella par sem lanveitandi til prautavara er til stadar.®?

[ athugasemdum med 7. gr. sem fylgdu frumvarpi er vard ad l6gum nr. 36/2001 er fjallad
um freistnivanda. Segir par ad rok sem beint hefur verid gegn pvi ad dkvaedi um lanveitanda til
brautavara skuli vera i sedlabankalégum eru ad med pvi sé skapadur freistnivandi sem gerir
lanastofnanir dhaettusaeknari en paer myndu ella verda, i trausti pess ad sedlabanki komi peim til
bjargar ef porf er 4. Segir jafnframt i athugasemdum ad vitad sé af samskiptum vid alpjoédleg
fyrirteki sem meta lanshaefi, ad pau leggi mikid upp ur skyrum akvaedum um moguleika
sedlabanka til pess ad gegna hlutverki lanveitanda til prautavara. Medal annars af peim sokum er
talid edlilegt ad leggja til ad akvaedi um lanveitanda til prautavara verdi fest i [16g um Sedlabanka

islands.®

1.4.4.3Lan til prautavara getur verid tvieggjad sverd

Flestir sedlabankar hafa heimild til ad veita fjarmalastofnunum i lausafjarvanda lan til prautavara.
beir geta rymkad reglur um tryggingar til ad audvelda adgang ad slikri fyrirgreidslu. Sedlabankar
geta, edli malsins samkvaemt, Utvegad otakmarkada fjarhaed i heimagjaldmidli, fullnaegi lantaki

60rum skilyrdum sem sett eru. Eins og 48ur hefur komid fram er tilgangur prautavaraldna ad koma

%2 Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 1, 2010) 65.
% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675. mal, athugasemdir vid 7. gr., mgr. 2.
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i veg fyrir ad timabundin lausafjarvandradi reki fjarmalafyrirtaeki med fullnaegjandi eiginfjarstodu i
prot.

Hinn 14. september 2007 tilkynnti Sedlabanki Englands ad hann hefdi, ad h6fdu samradi vid
breska fjarmalaeftirlitid, veitt fasteignaldnabankanum Northern Rock slika fyrirgreidslu.
Innlanseigendur bankans brugdust skjétt vid pessum tidindum og héfu ad draga innstaedur sinar ut
ar bankanum. 1 fyrsta skipti fra pvi eftir midja 19. 6ld vard ahlaup & breskan banka. Vandinn sem
brautavaralanid atti ad leysa skapadi pvi annan vanda og mun meiri, sem var vantraust
innlanseigenda 4 getu bankans. Ad lokum lystu bresk stjornvold pvi yfir ad pau tryggdu allar
innstaedur i bankanum og ad su trygging gilti medan 6rdinn vardi. bPessar adgerdir Sedlabanka
Englands nddu engan vegin markmidum sinum, sem var fyrst og fremst ad endurvekja traust og
traverdugleika Northern Rock. Bresk stjornvold, i samstarfi vid stjérn bankans reyndu ad finna
kaupendur ad bankanum. | upphafi arsins 2008 vard breskum stjérnvéldum ljést ad ekki taekist ad
selja bankann til einkaadila. [ febriar 2008 var bankinn bj(’)(’in\’/ttur.64 Vidbrogd vidskiptavina komu
Ollum ad évoérum. Sa laerdémur situr eftir og eetti ad vera yfirvoldum og fjarmalastofnunum i

hverju landi umhugsunarefni ad fyrirgreidsla til prautavara er tvieggjad sverd.

1.4.4.42. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands

Eins og adur segir pa felst i 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 nymeli fra eldri l6gum um
Sedlabankann. [ dkvaedinu er fjallad um hlutverk bankans sem ldnveitanda til prautavara. Akvaedi

bessa efnis var ekki i eldri I6gum. [ 2. mgr. 7. gr. segir:

begar sérstaklega stendur 4 og Sedlabankinn telur pess porf til ad vardveita traust a
fijarmalakerfi landsins getur hann veitt l[dnastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda
onnur 1an en um raedir i 1. mgr. @ sérstokum kjérum og gegn 68rum tryggingum en um
geturi 1. mgr. eda 6drum skilyrdum sem bankinn setur.

[ athugasemdum med frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 36/2001 segir um 2. mgr. 7. gr.:

betta pydir ad pegar bankinn metur pad svo ad fyrirgreidsla hans sé naudsynleg til pess
ad ekki skapist 6tti um oOryggi fjarmalakerfisins eda moguleiki 8 kedjuverkun vegna
erfidleika einnar stofnunar geti hann gripid inn i til pess ad fleyta viokomandi stofnun
timabundid yfir pa erfidleika sem hun kann ad hafa ratad i. Sérstaklega er tekid fram ad

® House of Commons, ,, The Nationalisation of Northern Rock” (Thirty-first Report of Session 2008-09, Public Accounts
Committee 2009) 3.
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petta gildi um lausafjarvanda einstakra stofnana. bad pydir ad Sedlabankinn kemur
ekki til adstodar med sérstakri fyrirgreidslu til pess ad efla eiginfjarstodu stofnana sem
lenda i vanda. Bankinn veitir med 66rum ordum ekki gjaldprota lanastofnunum eda
stofnunum med eiginfjarstodu undir 16glegum morkum fyrirgreidslu til pess ad forda
beim fra gjaldproti eda gera peim kleift ad uppfylla skilyrdi laga um lagmarks eigid fé.
slikum tilvikum verdur ad koma til nytt hlutafé.®

Samkveemt framangreindu pa kemur prautavaraldn fra Sedlabankanum til skodunar gagnvart
l[dnastofnunum sem gegna lykilhlutverki i islensku fjarmalakerfi og lausafjarskortur peirra getur
smitast yfir til annarra fjarmalastofnanna. bad er pvi hlutverk Sedlabankans ad meta, i hveriju tilfelli
fyrir sig, hver sé fjarhagsleg stada vidkomandi lanastofnunar i pessu samhengi. | framangreindum
athugasemdum kemur skyrt fram ad markmidid med prautavaralani er ad hjalpa fjarmalafyrirtaeki,
sem lent hefur i lausafjarvanda, i gegnum timabundid astand. brautavaralan & ekki ad veita til
fiarmalafyrirtaekja sem eiga i eiginfjarvandreedum. Samkvaemt l6gum nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki skal Fjarmalaeftirlitid hafa eftirlit med eiginfjarstodu fjarmalafyrirtaekja, sbr. 17.
gr. laganna. Er eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja (lanastofnana) skilgreint sem hlutfall eigin fjar a
moti dhaettuskuldbindingum (dhaettugrunni).®® Samkveemt 2. mgr. 14. gr. laga nr. 161/2002 segir
ad hlutafé vidskiptabanka og lanafyrirtaekis og stofnfé eda hlutafé sparisjods skal ad lagmarki
nema 5 milljonum evra (EUR). Eigid fé fjarmalafyrirtaekja samkveemt 84. gr. laga nr. 161/2002 skal
a hverjum tima nema ad lagmarki 8% af dhaettugrunni, sbr. 11. mgr. 14. gr. laganna. Med tilvisun
til 3. mgr. 84. gr. laganna setur Fjarmalaeftirlitid nanari reglur um eiginfjarkrofur og ahattugrunn
fjarmalafyrirtaekja, sbr. nagildandi reglur nr. 215/2007, med sidari breytingum.67 Ef stjorn eda
framkvaemdastjérar fjarmalafyrirtaekis hafa astaedu til ad aetla ad eiginfjarstada fyrirtaekis sé undir
[6gbundnu lagmarki ber peim ad tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu, sbr. 1. mgr. 86. gr. laga nr.
161/2002. Fjarmalaeftirlitid hefur heimild til ad veita fjarmalafyrirtaekjum sem uppfylla ekki skilyrdi
um lagmarks eigid fé frest til ad auka eigid féd svo pad standist lagmark skv. 84. gr., sbr. 4. mgr. 86.
gr. laganna. Fjarmalaeftirlitio getur afturkallad starfsleyfi fjarmalafyrirtaekis i heild eda ad hluta
fullnaegi fyrirtaekid ekki akvaedum laganna um stofnfé, hlutafé, eigid fé eda fjolda stofnfjareigenda,
sbr. 2. tl. 1. mgr. 9. gr. laga nr. 161/2002. Ef lausafjarskortur er alvarlegur og eiginfjarvandi
vidvarandi parf ad skoda hvort akvaedi 100. gr. a. laga nr. 161/2002 eigi vid um vidkomandi

fiarmalafyrirtaeki.

® Alpt. 2000-2001, A-deild, 4572.

% Sedlabanki fslands, , Kréfur um eiginfjarhlutfall lanastofnana og svigrum vegna vikjandi lantoku“ [2002] (2)
Peningamal — vidauki 1, 1 <www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4394> skodad 10. desember 2012.
¢ Reglur um eiginfjarkrofur og dhaettugrunn fjarmalafyrirtaekja, nr. 215/2007.
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Fram kemur i 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann ad bankanum sé heimilt pegar sérstaklega
stendur a ad taka vid 6drum tryggingum en peim sem hefdbundnar eru samkvaemt 1. mgr. 7. gr.
Engar skrddar reglur eru til um tryggingar samkvaemt 2. mgr. 7. gr. heldur parf Sedlabankinn i
hverju tilfelli fyrir sig ad meta hvort paer séu fullnaegjandi eda ekki. Ad sama skapi getur
fyrirgreidsla bankans falist i pvi ad veita abyrgd a skuldbindingum peirra ldnastofnana sem til hans
leita. Hér skal aréttad ad 2. mgr. 7. gr. er heimildardkveedi og geta ldnastofnanir pvi aldrei att
skilyrdislausan rétt  lani & grundvelli malsgreinarinnar.®® bad kemur alltaf i hlut Sedlabankans ad
skoda vanda hverrar stofnunar fyrir sig og meta paer tryggingar sem i bodi eru. Rétt er ad taka fram
ad i dkveedinu eru ekki sett fram nein formskilyrdi vardandi beidni um lan til prautavara. |
frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 36/2001 um Sedlabankann segir ennfremur: ,begar upp
koma vandamal af pvi tagi sem dkveedi pessarar malsgreinar beinast ad leidir af sjalfu sér ad
Sedlabankinn mun eiga ndid samstarf og samrdd vid Fjarmalaeftirlitid vid lausn pess vanda sem
upp kann ad hafa komid. P4 verdur einnig ad gera rdd fyrir pvi ad Sedlabankinn geri radherra

sérstaklega grein fyrir slikum tilvikum*.%®

1.4.5 Samanburdur a 1. mgr. og 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001

Hér ad framan var medal annars fjallad um heimildir Sedlabanka islands til ad stunda lansvidskipti
vid fjdrmalafyrirtaeki. Var leitast vid ad utskyra peer lagalegu heimildir sem Sedlabankinn hefur til
ad stunda lansvidskipti vid mismunandi adstaedur. bessar heimildir er ad finna i 7. gr. laga nr.
36/2001 og reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann, sem settar eru med tilvisun
til 1. mgr. 7. gr. og 38. gr. laga nr. 36/2001. Um lansvidskipti adila, @ grundvelli 1. mgr. 7. gr. fer
eftir framangreindum reglum og skilmalum settum samkvaemt peim. Eru reglurnar itarlegar um
réttarsamband samningsadila.

[ 7. gr. nagildandi reglna nr. 553/2009 er fjallad um tegundir lansvidskipta Sedlabankans. Er
bar fjallad um regluleg vidskipti i 1. tl., daglan i 2. tl. og 6nnur vidskipti i 3. tl. greinarinnar. Regluleg
vidskipti og daglan samkvaemt 1. og 2. tl. eru hefébundin lansvidskipti sem Sedlabankinn stundar i
venjulegu arferdi til ad auka eda eftir atvikum draga Ur frambodi lausafjar i fjarmalakerfinu. Onnur
vidskipti samkvaemt 3. tl. veita Sedlabankanum hins vegar meira svigrum til [ansvidskipta en 1. og

2. tl. gera. | 3. tl. nugildandi reglna segir: ,Sedlabankinn getur med sérstakri akvordun bodid

% M4 benda & ad hér er um fravik fra kenningunni um lanveitanda ad prautavara ad reeda par sem hin gengur Gt a
skyldu lanveitanda til prautavara ad lana banka i lausafjarvanda en ekki heimild.
% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675. mal, athugasemdir vid 7. gr., mgr. 2.
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fjarmalafyrirteekjum eftirfarandi vidskipti med lengri efndatima en skv. 1. tl.“ Til annarra
lansvidskipta skv. 3. tl. teljast skv. a-1id 1an gegn vedi, skv. b-lid innstaedubréf Sedlabankans, skv. c-
lid bundin innlan, skv. d-lid gjaldmidlaskiptasamningar og skv. e-lid endurhverf verdbréfavidskipti.
Eru petta somu lansform og bodid er upp a i reglulegum vidskiptum samkveemt 1. tl. Liggur pvi
munurinn adallega og eingdngu i heimild bankans i 3. tl. til ad taka sérstaka akvordun um
lansvidskipti sem ekki rimast innan 1. og 2. tl. Er hér kominn visir ad frekara svigrami fyrir bankann
til ad bregdast vio lausafjarskorti fjarmalafyrirtaekja ef forsendur eru adrar en eiga vid um 1. og 2.
tl. 7. gr. reglnanna. 3. tl. felur i sér rymri heimild bankans til ad vega og meta adstédu
fjarmalafyrirtaekis sem saekist eftir fyrirgreidslu fra bankanum. | 3. tl. segir ad bankinn geti med
»Ssérstakri akvordun® bodid lansvidskipti med lengri efndatima. Samkvaemt nugildandi reglum er
hér vaentanlega att vid ad ,sérstok akvordun® verdi tekin af peningastefnunefnd. Er su alyktun
dregin af 22. gr., sbr. 24. gr. laga nr. 36/2001. | 1. mgr. 24. gr. segir ad dkvardanir um beitingu
stjorntaekja bankans i peningamalum séu teknar af peningastefnunefnd. Segir i dkveaedinu ad
stjérntaeki bankans teljast i pessu sambandi vera medal annars vaxtaakvardanir hans og vidskipti
vid lanastofnanir dnnur en tilgreind eru i 2. mgr. 7. gr. laganna. Regluleg vidskipti Sedlabankans vid
ldanastofnanir @ grundvelli 1. mgr. 7. gr. falla pvi undir stjornteeki Sedlabankans. Af framangreindu
er ljost ad ,,sérstok akvordun®, ad bjéda fjarmalafyrirtaekjum fyrirgreidslu med lengri efndatima en
i reglulegum vidskiptum, fellur undir valdsvid peningastefnunefndar. ba er spurning hvort pad hafi
verid aetlun loggjafans ad peningastefnunefnd verdi kéllud saman i hvert skipti sem upp kemur
stada par sem meta parf hvort veita eigi lanastofnun fyrirgreidslu med lengri efndatima en askilid
er i reglulegum vidskiptum, sbr. 1. tl. 7. gr. reglnanna. bess ma geta ad akveedid um
peningastefnunefnd kom inn i 16gin um Sedlabankann med 2. gr. laga nr. 5/2009 fra 26. febraar
2009 um breytingar 4 16gum nr. 36/2001.”° Var bankastjérn Sedlabankans 16gd nidur vid gildistoku
laga nr. 5/2009 og par med embeetti priggja bankastjora sem saeti attu i stjorninni, par med talid
embeetti formanns bankastjérnar. Ef hugsun I6ggjafans var ad peningastefnunefnd zetti ad beita
stjérntaekinu ,vidskipti vid lanastofnanir” pa skytur pad nokkud skokku vid, par sem
sedlabankastjéri styrir daglegum rekstri bankans og eetti par af lei6andi ad vera faer um ad taka
sérstakar akvardanir sem falla undir 3. tl., sérstaklega i ljosi pess ad haefi trygginga i pessum
vidskiptum er had almennum skilyréum reglanna. Mda benda 4 ad i fyrri reglum (reglum nr.
808/2008, 317/2008 og 35/2008) hafdi bankastjornin vald til ad taka akvardanir um fyrirgreidslu

med lengri efndatima en gilti um regluleg vidskipti. | peningastefnunefnd sitja sedlabankastjéri,

7% Alpt. 2008-2009, A-deild, pskj. 506 — 280. mal, 2. gr.
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adstodarsedlabankastjori, einn af yfirménnum bankans & svidi moétunar eda stefnu i
peningamalum og tveir sérfreedingar a svidi efnahags- og peningamdla sem radherra skipar, sbr. 2.
mgr. 24. gr. laga nr. 36/2001. Pad sem er po dhugaverdara ad skoda med tilliti til 3. tl. 7. gr.
reglanna eru skilin milli reglulegra vidskipta og prautavaralans. Segja ma ad med framangreindri
heimild skv. 3. tl. eru skilin milli 1. og 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 ordin frekar 6ljds, sérstaklega
begar litid er til efndatima fyrirgreidsina fra Sedlabankanum, en um hann gilda engar formkréfur
skv. 3. tl.

Lansvidskipti @ grundvelli 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann eru @ engan hatt had
skilyroum med sama heetti og askilid er samkvaemt 1. mgr. 7. gr. Engar reglur hafa verid settar um
samskipti adila, tegundir vidskipta né Onnur skilyrdi fyrir vidskiptum Sedlabanka og
fjarmalafyrirteekja a grundvelli 2. mgr. 7. gr. Er par ad finna grundvallarmun & 1. mgr. og 2. mgr. 7.
gr. laganna. 2. mgr. setur engin formskilyrdi, hvorki um formlega lansbeidni né formlegan samning,
en slikt er medal annars skilyrdi skv. 1. mgr. Munurinn fellst einnig i adsteedum hverju sinni.
Bankanum er heimilt ad veita prautavaraldn & sérstokum kjérum og gegn 66rum tryggingum en
vanalegt er, pegar sérstaklega stendur & og bankinn telur pess porf til ad vardveita traust &
fjarmalakerfi landsins. Hér er att vid astand par sem haetta er 4 fjarmalakreppu eda hun jafnvel
skollin 4. Akvaedid er pvi opid og par med matskennt, sem gerir Sedlabankanum kleift ad meta
adstaedur i hverju tilfelli fyrir sig. Pad svigrum sem bankinn hefur samkvaemt 2. mgr. 7. gr. er
naudsynlegt pvi adsteedur geta breyst hratt. Upplysingar um fjarhagsstodu adila og verdgildi
fjarhagslegra trygginga geta breyst hratt pegar markadsadstadur versna. bvi er mikilvaegt ad
bankinn hafi rima heimild til ad taka afsto6du til prautavaralans. Pad getur verid mjog brynt ad
koma fjarmalafyrirtaeki til hjalpar med skjétum haetti ef forsendur prautavaralans eru fyrir hendi.
Ef Sedlabankinn bydur lengi med akvordunartoku getur lausafjarvandi fjarmalafyrirteekis breyst a
stuttum tima i eiginfjarvanda. Pad er vegna pess ad um leid og upplysingar um greidsluerfidleika
fiarmalafyrirtaekja leka Ut @ markadinn, pa hefur pad neikvaed ahrif & verdgildi verdbréfa og stoédu

markadsadila.

1.4.6 Réttarstada Sedlabankans a grundvelli mismunandi lansvidskipta

Eins og fyrr segir framkvaemir Sedlabankinn reglulegar lanveitingar sinar til fjarmalafyrirtaekja a
grundvelli 1. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann. Annars vegar er um lan gegn vedi ad raeda og hins

vegar um endurhverf vidskipti samkveemt dkvaedinu. Lan gegn vedi er adalfyrirgreidsluformid i dag
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og i raun eina lanafyrirkomulagid, pvi bankinn stundar ekki endurhverf verdbréfavidskipti eins og
fram hefur komid. Engu ad sidur er naudsynlegt ad gera sér grein fyrir mismunandi réttarstédu
Sedlabankans & grundvelli mismunandi lanaforma, ef til vanefnda af halfu skuldara kemur. Um
vanefndir fjarmalafyrirtaekja er fjallad i 17. gr. reglna nr. 553/2009. Segir i akvaedinu ad
Sedlabankinn geti innleyst verdbréf sem sett hafa verid til tryggingar og radstafad an fyrirvara eda
tilkynningar inn a gjaldfallnar skuldbindingar. Samkvaemt reglunni parf Sedlabankinn ekki ad fylgja
formlegum malsmedferdarreglum fullnusturéttarins. Hér er um akvedid réttarfarshagraedi ad reda
fyrir bankann. Akveedid er efnislega samhljéda 8. gr. laga nr. 46/2005 um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir. Ef fjarmalafyrirteeki stendur ekki i skilum med skuldbindingar sinar skal
fyrirtaekid greida drattarvexti af vanskilaskuld, sbr. 1. mgr. 6. gr. vaxtalaga nr. 38/2001 fra
gjalddaga til greidsludags. begar fjarmalafyrirtaeki leggur fram verdbréf til tryggingar lani fra
Sedlabankanum verdmetur Sedlabankinn verdbréfid. Vid slikt mat notar bankinn fradrag (e.

"L Bankinn notar fradragid til ad verja sig fyrir sveiflum &

haircut) fra vidmidunarverdinu.
markadsverdi verdbréfanna. Sem daemi ma nefna ad fyrir bankahrunié 2008 var Sedlabankinn med
1% fradrag a rikisskuldabréfum a gjalddaga innan tveggja ara en med 2% fradrag & skuldabréfum
bankanna med somu gjalddaga. betta helgadist af pvi ad rikisskuldabréf voru dlitin 6ruggari
vedkostur. Munurinn getur lika verid vegna liftima lansins. Pannig var til daemis 7% fradrag a
langtimaskuldabréfum bankanna. Pad er vegna pess ad verd a skuldabréfum er naemara fyrir
vaxtaflokti eftir pvi sem liftimi peirra er lengri.”? Ef fjarmalafyrirtaeki, sem fengid hefur lan gegn
vedi fer i prot, verdur Sedlabankinn krofuhafi i protabuid a grundvelli 111. gr. laga um
gjaldprotaskipti o.fl. Krafan nzer til andvirdi vedsins (verdbréfsins) auk ards og annarra tekna af
vedinu sbr. 1. mgr. 111. gr. laganna. begar gerd er krafa a grundvelli vedréttinda skal haft i huga ad
auk fjarhaedar krofu vid upphaf gjaldprotaskipta er heimilt ad krefjast vaxta og kostnadar sem féllu
til eftir ad buid var tekid til gjaldprotaskipta. bPetta er rokstutt med pvi ad akvaedi 1. tl. 114. gr. laga
um gjaldprotaskipti o.fl. tiltekur einungis ad vextir af forgangskréofum og almennum krofum skuli
fara i flokk eftirsteedna krafna.”® par sem 111. gr. naer adeins til peirrar fjdrhaedar er nemur

andvirdi vedsins fer pad sem eftir stendur af kroéfunni i skuldar6d eftir hefébundnum reglum og

nytur skuldaradar sem almenn krafa, sbr. 113. gr. eda eftir atvikum sem eftirsteed krafa sbr. 114.

" Sja ma toflu um fradrag Sedlabankans & heimasidu bankans <www.sedlabanki.is/peningastefna/markadsvidskipti-til-
studnings-peningastefnu/vedhaef-verdbref/> skodad 7. desember 2012.

72 Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 2, 2010) 42.

7 Markus Sigurbjornsson, Gjaldprotaskipti o.fl.: handbdk (Déms- og kirkjumalaraduneytié 1992) 219.
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gr. gjaldprotalaga o.fl. Samkvaemt framansogdu fara vedkrofur, sem Sedlabankinn faer ekki ad fullu
greiddar vid fullnustu vedsins, i flokk almennra krafna, sbr. 113. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.
Endurhverf verdbréfavidskipti med verdbréf sem Sedlabankinn metur haef sem tryggingar
teljast einnig regluleg lansvidskipti, sbr. 7. gr. reglna nr. 553/2009. Munurinn 4 hefdbundnum
vedlanum, sem fjallad var um hér ad framan, og endurhverfum vidskiptum er i meginatridum sa ad
i endurhverfum vidskiptum eru verdbréfin sem 16g6 eru til tryggingar ldninu skrad a nafn
Sedlabankans. bpannig framselur fjarmalafyrirtaekid eignarréttinn & verdbréfunum timabundid yfir
til Sedlabankans. Til ad uppfylla efndir samningsins pa kaupir fjarmalafyrirtaekid verdbréfin aftur af
Sedlabankanum ad akvednum tima lidnum og & tilteknu verdi sem samid er um i samningnum.
Endurhverfum verdbréfavidskiptum fylgir pé dkvedin dhaetta fyrir Sedlabankann sem felst i pvi ad
motadili samningsins, p.e. fjarmalafyrirtaekid, geti kannski ekki uppfyllt akvaedi samningsins a
uppgjorsdegi, vegna greidslufalls. Ef slik vanefnd & sér stad getur Sedlabankinn radstafad
verdbréfunum ad vild, selt pau & markadi eda att pau afram par sem bréfin eru skrad i eigu
bankans. Ef Sedlabankinn faer ekki fullar heimtur, p.e. verdmaeti verdbréfsins hrekkur ekki til fyrir

laninu, verda eftirstédvar ad almennri krofu i protabu fjarmalafyrirtaekisins.

1.4.7 Samantekt

Eins og fram kemur i umfjolluninni hér ad framan er grundvallarmunur 3 fyrirgreidslum Sedlabanka
[slands til fjarmalafyrirtaekja samkvaemt 1. mgr. eda 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann. Munurinn
fellst i adstaedum i fjarmalakerfinu pegar lanveitingin 4 sér stad og peim fjarhagslegu tryggingum
sem fjarmalafyrirtaekin leggja fram. Pannig teljast lansvidskipti samkvaemt 1. mgr. regluleg
lansvidskipti, & medan lansvidskipti samkvaemt 2. mgr. fela i sér lansvidskipti vid sérstakar og
évenjulegar adstaedur. [ 1. mgr. segir ad Sedlabankinn skuli setja nanari reglur um lanveitingar
bankans til fjarmalafyrirtaekja. Eins og fram hefur komid eru slikar reglur |’gi|di.74 Eins og rakid var
ad framan kveda reglurnar skyrt 8 um fyrirkomulag lanveitinga bankans, s.s. tilhogun vidskipta,
kjor vidskipta, fjarhagslegar tryggingarradstafanir og fleira. Um er ad rada itarlegar efnis- og
formreglur sem fjarmalafyrirtaeki, sem eiga i vidskiptum vid Sedlabankann, verda ad uppfylla. | 2.
mgr. 7. gr. er hins vegar fjallad um heimild Sedlabankans til ldnveitinga vid sérstakar adsteedur. Er
akveedid opid og matskennt og engin formskilyrdi vardandi beidni um lan til prautavara. Hér hefur

l6ggjafinn veitt Sedlabankanum toluvert svigriam til mats vid athafnir sinar a grundvelli dkvaedisins.

74 Reglur um vidskipti fijarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka islands, nr. 553/2009.

33



Eins og komid hefur fram er Sedlabankinn stjérnvald i skilningi stjérnsyslulaga. begar raett er um
matskenndar reglur a svidi stjérnsysluréttar er yfirleitt att vid reglur sem leysa adeins ad litlu leyti
ur pvi hvort stjérnvald eigi ad taka dkvordun eda hvers efnis dkvordunin 8 ad vera. bess i stad visa
reglurnar til einhverra viomida eda gilda sem leida i faestum tilvikum til einnar akvedinnar
nidurstodu, til deemis til pess sem er gott, edlilegt, videigandi, i samreemi vid parfir einhvers,
samkvaemt tilteknum markmidum eda alvarlegt. | tilviki Sedlabankans pa hefur bankinn svigrim til
bess ad meta hvort fjarhagslegar tryggingar séu fullnsegjandi, hvort um lausafjarvanda eda
eiginfjdrvanda sé ad reeda, hvort um kerfislega mikilvaegt fjdrmalafyrirteekja sé ad reeda, hvada
ahrif prautavaraldnid hefur o.s.frv. Eftir pvi sem regla hefur ad geyma fleiri og nakvaemari vidmio
er dregid Ur Oraedni hennar og svigrim stjornvalds til mats takmarkad.”” Munurinn &
matskenndum reglum og fastmoétudum reglum er sd, ad i seinna tilvikinu eru med teemandi haetti
talin upp pau skilyrdi sem purfa ad vera fyrir hendi til ad dkvordun med logmaeltu efni verdi tekin.
Pegar um fastmotadar reglur er ad reeda er fyrirfram ljést hvada skilyrdi parf ad uppfylla svo
akvordun verdi tekin.”®

Ad ollu framangreindu sogdu er edlilegt og rokrétt ad heimild Sedlabankans til ad veita
brautavaralan sé opin og matskennd og an formskilyrda. Til vidbdtar pvi sem fjallad hefur verid um
hér ad framan, pd ma ekki gleyma pvi ad pegar beidni um neydarlan berst sedlabanka, pa er ljost
ad stada lansbeidanda er mjog alvarleg. A slikri stundu er timi til akvordunartoku idulega mjog
knappur. Sedlabanki parf ad taka akvordun fljott og utfaera hana hratt svo han skili tileetludum
arangri. Sedlabankinn ma ekki upplysa um ad beidni um prautavaralan hafi borist bankanum, sbr.
35. gr. laga nr. 36/2001 en i akvadinu segir medal annars ad starfsmenn Sedlabankans séu
bundnir pagnarskyldu um allt pad sem vardar hagi vidskiptamanna bankans. Ef fréttir um
brautavarabeidni og/eda prautavaralan spyrjast Gt getur pad ordid til pess ad fella pann banka sem
a i hlut. Slikar fréttir geta jafnvel komid af stad kerfishruni. Pad sem stydur pessa nidurstédu enn
frekar er su stadreynd ad pad er 6mogulegt i nutimapjédfélagi ad sja fyrir 6ll pau margbreytilegu
tilvik sem upp kunna ad koma i fjarmalakerfinu. bad er pvi ljost ad a pessu svidi verdur ekki hja pvi

komist ad hafa matskennt og opid akvaedi.

73 Skyrsla nefndar um starfsskilyrdi stjornvalda, eftirlit med starfsemi peirra og vidurldg vid réttarbrotum i stjornsyslu,
,Starfsskilyrdi stjérnvalda” (Forsaetisraduneytid 1999) 60
<www.forsaetisraduneyti.is/media/Skyrslur/FO033_OlIl_skor.pdf> skodad 29. ndvember 2012.

e »Skyrsla nefndar um starfsskilyrdi stjérnvalda“ (n.48) 21.
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2 Hlutverk Sedlabanka islands a svidi fjarmalastodugleika

2.1 Inngangur

Eitt meginhlutverka Sedlabanka [slands er ad studla ad stédugu, druggu og virku fjarmalakerfi, sbr.
4. gr. laga um Sedlabankann. Til ad vidhalda fjarmalastodugleika parf fjarmalakerfid ad geta stadist
afoll i efnahagslifi og & fjarmalamorkudum, tryggt fjdrmagn, midlad lansfé og greidslum og dreift
med vidhlitandi heetti.”” Heilbrigt fjarmalakerfi er naudsynleg forsenda stodugleika, hagvaxtar og
virkrar peningastefnu i peningamalum.

[ 68rum kafla ritgerdarinnar verdur fjallad um hvada lagalegu eftirlitsskyldur hvila &
Sedlabankanum, hvernig Sedlabankinn getur fylgst med heilbrigdi fjarmalakerfisins, hvada
hlutverki Sedlabankinn gegnir i sambandi vid fjarmalastédugleika og hvada upplysingar eru
bankanum naudsynlegar svo hann geti metid vidskiptavini sina og tryggt fjdrmalastédugleika. Auk
bess verdur samstarf Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins skodad sérstaklega. En fyrst verdur

umfjollun um alhlida fjarmalaeftirlit sem tekid var upp hér a landi arid 1999.

2.2 Almennt um alhlida fjarmalaeftirlit

A niunda aratug sidustu aldar kom til ségunnar i Evrépu fyrirkomulag sem nefnist alhlida
fiarmalaeftirlit. Pad likan er byggt a einni fjarmalaeftirlitsstofnun, utan sedlabanka, sem tekur til
allra geira fjarmalakerfisins. | pvi likani eru fjarmalaeftirlit og sedlabanki i samstarfi um ad vidhalda
fijarmalastodugleika. Vid skopun pessa fyrirkomulags var leitast vid ad eyda skoérun og tviverknadi
medal adskilinna eftirlitsadila, ad auka abyrgd og gegnsaei i 16ggjof um starfsemi a fjarmalamarkadi
og a0 adlaga loggjofina ad tilhneigingu fjarmalafyrirtaekja til ad prdast i samsteypur. Fjarmalaeftirlit
er reglugerdar- og eftirlitsadili med boénkum, tryggingafélogum, verdbréfastarfsemi og
lifeyrissjodum, en hefur jafnframt eftirlit med neytendavornum & svidi fjarmalapjonustu.
Samkvaemt fyrirkomulaginu er sedlabanki sjalfstaed stofnun sem adskilin er fra fjarmalaeftirliti.
Hefdbundid hlutverk sedlabankans er a svidi peningastefnu, lausafjarstyringar i fjarmalakerfinu,

lanveitingar til prautavara og umsjénar med greidslu- og uppgjorskerfinu. [ pessu skipulagi er

77 sedlabanki fslands, ,Bankastjérnarsampykkt um vidfangsefni Sedlabanka fslands & svidi fjarmalastédugleika”
(Sedlabanki Islands, 2006) 1 <http://dev.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4938> skodad 22. oktéber 2012.
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sedlabankanum oft falid hlutverk vardandi stédugleika fjarmalakerfisins i heild, sem byggist a
samstarfssamningi vid fjarmalaeftirlitid.”®

A fslandi var fyrirkomulag alhlida fjarmalaeftirlits tekid upp 4arid 1999 med stofnun
Fjarmalaeftirlitsins. Adur hafdi eftirlit med patttakendum & fjdrmagnsmarkadi verid i héndum
bankaeftirlits Sedlabanka Islands og Vatryggingaeftirlitsins. Rok sem faerd voru fyrir sameiningu
bankaeftirlits Sedlabankans og Vatryggingaeftirlitsins vid stofnun Fjarmalaeftirlitsins voru pau ad
markalinur milli patttakenda a fjarmagnsmarkadi og afurda @ markadnum hefdu verid ad mast ut,
bankar attu tryggingafélog og verdbréfafyrirtaeki vaeru rekin innan bankanna.”® [ kjolfarid lagdi
Sedlabanki islands aukna dherslu & greiningu og mat a fjarmalastédugleika, medal annars med

stofnun fjarmalastodugleikasvids bankans i upphafi ars 2001.

2.3 Eftirlit Sedlabanka islands samkvamt I6gum nr. 36/2001

Samkvaemt l6gum nr. 36/2001 ber Sedlabanka islands ad fylgjast med pattum & fjarmalamarkadi
og i rekstri fjarmalafyrirtaekja sem geta raskad stodugleika fjarmalakerfisins.®® Auk pess getur
bankinn beitt varddartaekjum i pvi skyni ad fyrirbyggja og bregdast vid kerfisdhaettu. Hér er
adallega att vid fjarmagnstengd styritaeki eins og reglur um bindiskyldu sem kvedid er 8 um i 11.
gr., reglur um lausafjarstodu lanastofnana, sbr. 12. gr. og fjarmoégnunartengd styritaeki eins og
reglur um gjaldeyrisjofnud, sbr. 13. gr. laga um Sedlabankann. Framangreind varudartaki hafa
verid kollud pjédhagsvarudartaeki. Pegar fjarmalaeftirlit er til umraedu parf ad gera greinarmun 3
annars vegar eindarvarud — p.e. 16ggjof og eftirliti med Oryggi og styrk einstakra fjarmalafyrirtaekja
— og hins vegar pjodhagsvarud — p.e. l16ggjof og eftirliti med stodugleika fjarmdalamarkadarins i
heild.® Eftirlitshlutverk Sedlabankans snyr pvi ad pjédhagsvarud og er par af leidandi annars edlis
en Fjarmalaeftirlitsins, enda lytur meginhlutverk Sedlabankans ad pvi ad studla ad stédugu
verdlagi en ekki ad eftirliti med einstékum fjarmalafyrirtaekjum. [ 4. gr. laga um Sedlabankann segir
ad bankinn skuli sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, s.s. ad

vardveita gjaldeyrisvarasjod og ad studla ad virku og o6ruggu fjarmalakerfi, par med talid

78 Sedlabanki islands, ,, pjé8dhagsvartd“ [2011 ] (1) Fjarmalastodugleiki, 54-55
<http://dev.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8784> skodad 10. desember 2012.
7® Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 5, 2010) 190.

8 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675. mal, athugasemdir vid 4. gr.

8 Sedlabanki fslands, ,Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti“ [2011 ] (1) Sérrit, 18
<www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8383> skodad 10. febrdar 2013.
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greidslukerfi i landinu og vid Gtlénd. | greinargerd med frumvarpi pvi sem vard ad I6gum nr.

36/2001 um Sedlabankann segir medal annars vid 4. gr.:

Aherslan & virkt og 6ruggt fjarmalakerfi er i samraemi vid pa auknu dherslu sem 16gd er
a pad i sedlabonkum flestra landa ad studla ad oryggi fjarmalakerfisins, p.e. ad tryggja
fijarmalastodugleika. betta er vaxandi vidfangsefni i Sedlabanka islands og naudsynlegt
bykir ad kveda sérstaklega 4 um pad i [dgunum. [ pessu felst ekki ad bankinn feti sig inn
a verksvid Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid hefur hlutverki ad gegna sem skilgreint
er i [dgum um opinbert eftirlit med fjdrmalastarfsemi. bad byggist m.a. & pvi ad fylgjast
med pvi ad stofnanir sem szeta eftirliti Fjarmalaeftirlits starfi i samreemi vid 10g og
reglur sem um starfsemina gilda. Athygli Sedlabankans beinist ekki ad pessu og sidur
ad einstokum stofnunum en verkefni Fjarmalaeftirlitsins. Sedlabankinn beinir fyrst og
fremst sjénum ad hinu pjodhagslega umhverfi fjarmalakerfisins og ad fjarmalakerfinu i
heild, styrk pess og veikleikum. Bankinn leitast vid ad studla ad Oryggi
fjarmalakerfisins.®

Samkvaemt framangreindri athugasemd med 4. gr. ber Sedlabanka islands ad vardveita stodugleika
fjarmalakerfisins i heild sinni. Slik nalgun ad eftirliti er kallad pjédhagsvarud (e. macroprudential).
Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins er hins vegar ad vidhalda trausti og styrk einstakra fjarmalafyrirtaekja
eda pad sem nefnt er eindarvarud (e. microprudential). Med hugtakinu pjédhagsvarud er horft til
heildarmyndar fjarmalakerfisins og samtengingar heimila, atvinnufyrirteekja og fjarmalafyrirtaekja.
Vid pjodhagsvarudareftirlit parf ad framkvaema vidtaeka greiningu par sem fylgst er med
uppsofnun dhaettu yfir tima og déjafnveaegi i pjodarbuskapnum. Ad auki parf ad huga ad aheettu,

bvert a kerfid, svo sem sampjoppun, innbyrdis tengslum og smitahaettu, a hverjum tima.®

2.4  Skilflotur a milli eindarvarudar og pjodhagsvarudar

Eftir ad alpjédafjarmalakreppan brast @ sumarid 2007 hafa umradur um hugtakid pjédhagsvarid
storaukist.®* Skilningur manna a kerfisdhaettu og samspili & milli fjarmala- og raunhagkerfis hefur
eflst i kjolfar kreppunnar pd svo ad enn sé téluvert i land med ad Utfeera pjddhagsvarudarreglur og

eftirlit.® pjédhagsvarudareftirlit snyst um voktun patta sem gaetu raskad stddugleika

8 Alpt. 2000-01, A-deild, 4570-4571.

# Sedlabanki fslands (n. 72) 49.

¥ Sedlabanki fslands, , Pjédhagsvarud” [2010 ] (1) Fjarmalastdugleiki, 64
<www.sedlabanki.is/library/Skr%C3%Alarsafn/Fi%C3%A1rm%C3%A1last%C3%B6%C3%B0ugleiki/20101/Heildarskjal.p
df> skodad 24. februar 2013.

& Sedlabanki fslands (n. 72) 49.
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fjarmalakerfisins og beitingu varudartaekja i pvi skyni ad fyrirbyggja og bregdast vid kerfisahaettu.®
Hér 4 landi hefur umradan um framkveemd fjarmalaeftirlits verid nokkud aberandi i kjolfar
bankahrunsins 2008. bad er mat sérfraedinga ad bankakreppan leiddi i ljés galla i loggjof og
fjarmalaeftirliti. Hafa skyrslur verid gefnar Ut hér 4 landi sem stadfesta pessi sjonarmid. i fyrsta lagi
ma nefna skyrslu Kaarlo Jannaris um reglur og eftirlit med bankastarfsemi & [slandi.?” Jannaris var
bedinn um ad leggja mat 4 lagaumhverfi og framkvaemd fjarmalaeftirlits 4 slandi og jafnframt gera
tillogur um naudsynlegar uUrbaetur, en matid var hluti af samkomulagi stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS). Ein af helstu tillégum Jannéris snérist um ad sameina beeri
Sedlabankann og Fjarmalaeftirlitid eda feera stofnanirnar undir somu yfirstjorn. Einnig taldi hann
ad feekka baeri raduneytum sem hafa med 16ggjof a svidi fjdrmdalamarkadarins ad gera eda tengjast
honum med 68rum haetti. Onnur skyrsla sem kemur inn 4 fjarmalaeftirlit 4 islandi er skyrsla hops
sérfredinga sem efnahags- og vidskiptaradherra skipadi i mars 2012.%% Leggur
sérfraedingahdpurinn medal annars til ad sett verdi rammaloggjof um fjarmalastodugleika til ad
efla og vidhalda skilvirku fjarmalakerfi a islandi i almannapagu. Sémuleidis leggur hépurinn til ad
stofnad verdi fjadrmdalastodugleikarad og ad framkvaemd laga um fjarmalakerfid, Sedlabankann og
Fjarmalaeftirlitid verdi feerd undir eitt rdéduneyti svo styrkja megi stjornarhaetti og skyra abyrgd 3
fijarmalastodugleika.

Bankakreppan 2008 hefur beett skilning & veikleikum alhlida fjarmalaeftirlits ad pvi er
fijarmalastédugleika vardar. | upphafi var fyrirkomulag alhlida fjarmalaeftirlits ekki stofnad med
pbjodhagsvarudarmarkmid i huga. Verkefnid ad vardveita fjarmalastédugleika var falid Sedlabanka
islands og Fjarmalaeftirlitinu, tveim adskildum og sjalfsteedum stofnunum en pad leiddi til pess ad
skorun var vié framkveemd verkefnapatta og abyrgd a verkefninu i heild var 6ljés. Samhlida pvi
skorti & skilning & porfinni fyrir videigandi styriteeki til ad bregdast vid uppsofnun vanda i
fjarmalakerfinu. Einnig komu fram mikilvaeg vandamal i upplysingaskiptum a milli Sedlabankans og

Fjarmalaeftirlitsins og forysta um ad greina vandann og undirbla videigandi adgerdir til ad

¥ Sama heimild.

¥ Kaarlo Janniris, ,Report on Banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and future” (30. mars
2009, Forsaetisraduneytid 2009) <www.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf> skodad 24.
febraar 2013.

# Recommendations of the Group of Three, ,,Framework for Financial Stability in Iceland” (oktdber 2012,
Fjarmalaraduneytid 2012)
<www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Framework_for_Financial_Stability_in_Iceland.pdf> skodad 24. febraar 2013.
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bregdast vid honum var oft abdtavant. Afleidingarnar urdu paer ad ekki voru teknar akvardanir um

timanleg inngrip til ad leidrétta pad sem aflaga for i starfsemi fjarmalafyrirtaekja og -markada.®

2.5 Heimildir Sedlabankans til ad afla upplysinga um vidskiptavini bankans

Par sem Sedlabanki [slands bera abyrgd & fjarmalastédugleika, parf hann adgengi ad upplysingum
um fjarmalafyrirtaeki, til ad geta framfylgt verkefnum sinum. Sedlabankinn parf upplysingar um
stérar ahaettuskuldbindingar, staerstu innlanin og hversu kvik pau eru. Bankinn parf einnig
upplysingar um gadi veda sem 16gd eru fram gegn lanum hja bankanum, greidsluhafi
fjarmalafyrirteekja sem leita eftir lausafjarstudningi, dastand kerfisleegra mikilvaegra
fijarmalafyrirtaekja og innbyrdis tengsl fyrirtaekja og markada i fjarmalakerfinu. Su stada krefst
viotaeks upplysingasamstarfs @ milli Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins. Sedlabankinn parf ad
hafa heimild samkvaemt |6gum til ad fa upplysingar beint fra fjarmalafyrirtaekjum og til ad kalla
eftir skyrslum.”® Ef fjarmalastodugleika er dgnad pa er naudsynlegt fyrir Sedlabankann ad hafa
goda yfirsyn til ad geta brugdist rétt og skjott vid.

i 29. gr. laga um Sedlabankann er ad finna heimild fyrir bankann til ad afla millilidalaust
upplysinga fra peim lanastofnunum sem eru i lanavidskiptum vid Sedlabankann, sbr. 6. og 7. gr.
laganna. | 7. gr. er medal annars fjallad um adila sem eiga i endurhverfum vidskiptum vid
Sedlabankann eda fa vedlan hja honum. [ 29. gr. laganna kemur fram ad markmid pessarar
heimildar til millilidalausrar upplysingadflunar sé til pess ad Sedlabankinn geti sinnt hlutverki sinu
samkveemt 3. og 4. gr. sOmu laga, en i 4. gr. er raett um pad hlutverk Sedlabankans ad studla ad
virku og 6ruggu fjdrmalakerfi, eins og fram hefur komid. i greinargerd med frumvarpi pvi sem vard

ad logum nr. 36/2001 um Sedlabankann segir m.a. vid 29. gr.:

Upplysingadflun er mjog pydingarmikil i starfi Sedlabankans, bzdi til pess ad hann geti
sinnt hlutverki sinu skv. 3. og 4. gr. og til hagskyrslugerdar. Hagskyrslugerdin neer til
allra patta sem varda peningamal, greidslujofnud vid utlond og gengis- og gjaldeyris
mal. bvi er mjog brynt ad heimildir bankans i pessum efnum séu rumar og skyrar og ad
heimilt sé ad beita vidurlogum ef upplysingaskylda er vanraekt, likt og t.d. er kvedid 3
um i 16gum um hagfraediskyrslur.”*

% sedlabanki fslands (n. 72) 55.
% sedlabanki fslands (n. 75) 44-45.
° Alpt. 2000-2001, A-deild, 4570-4571.
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Samkvaemt framansdgdu er heimild Sedlabanka [slands til 6flunar upplysinga Gr fjarmalakerfinu
fyrir hendi. Hvad vardar adgengi ad upplysingum fra fjarmalafyrirtaekjum pa er ekki ad sja annad
en ad heimild til upplysingadflunar samkvaemt 29. gr. laga um Sedlabankann sé skyr. Samkvaemt
akvaedinu & Sedlabankinn ad geta &skad eftir upplysingum fra bonkum um stérar
aheaettuskuldbindingar somu eda tengdra adila i moérgum fjarmalafyrirtaekjum. Slikar upplysingar
eru naudsynlegar fyrir Sedlabankann pegar meta skal kerfisdhaettu. AG sama skapi eru slikar
upplysingar naudsynlegar vid mat & gaedum eignasafna fjarmalafyrirtaekja. Auk pess ber
fiarmalafyrirtaekjum ad veita Sedlabankanum upplysingar um tengsl steerstu lantakenda bankanna
og hvad peir hafa fengid 1anad i fjarmalafyrirtaekjum, ef bankinn déskar eftir slikum upplysingum.
Framangreind heimild i 29. gr. laga um Sedlabankann er forsenda pess ad Sedlabankinn geti
uppfyllt skyldur sinar samkvaemt 3. og 4. gr. somu laga.

Fjarmalaeftirlitinu ber ad veita Sedlabankanum allar upplysingar sem stofnunin byr yfir og
geta nyst Sedlabankanum vid ad sinna storfum sinum sem eftirlitsadili, sbr. 2. mgr. 15. gr. laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. bratt fyrir ad eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum
midist fyrst og sidast vid starfsemi fjarmalafyrirtaekja, og leidi pvi ekki sjalfkrafa til pess ad
upplysingar um einstaka vidskiptavini peirra séu naudsynlegar i pagu eftirlits, getur po til pess
komid ad kallad sé eftir slikum upplysingum og er ljést ad pagnarskylda vikur fyrir heimildum
Fjarmalaeftirlitsins til eftirlits. Ma sem deemi nefna akvaedi 107. gr. laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki, einkum 5. mgr. 107. gr., en med heimild i peirri grein getur Fjarmalaeftirlitid
krafist upplysinga, um vidskipti fjarmalafyrirteekis vid déttur- og hlutdeildarfélog pess, félog sem
hafa yfirrdd yfir eda eiga hlutdeild i fjarmalafyrirtaekinu og vid 6nnur déttur- og hlutdeildarfélog
beirra félaga og einstaklinga sem eiga 20% hlut eda steerri i framangreindum félégum, til deemis. |
bessum tilvikum vikur pagnarskylda fjarmalafyrirtaekja um malefni vidskiptavina fyrir heimildum
Fjarmalaeftirlitsins til ad fa upplysingar, samkvaemt skyru ordalagi 3. mgr. 9. gr. laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi.®? Démstolar eiga Grskurdarvald um agreining um pad hvort
upplysingar skuli veittar samkveemt akvoréun Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 18. gr. laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi. Ekki er mikilli domaframkvaemd fyrir ad fara hér a landi um petta
efni. bvi getur verid dhugavert ad skoda nidurstédur Haestaréttar i malum annarra stjornvalda sem
hafa sambzerilega st6du og Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid. Ef tekid er mid af nidurstodum
démstdla um heimildir skattyfirvalda verdur ad telja ad domstdlar fari varlega i ad hnekkja mati

skattyfirvalda a pvi hvort naudsyn sé a pvi ad afla upplysinga, svo framarlega sem um malefnalega

2 Déra Gudmundsdéttir, ,,Bankaleynd” (n. 43) 8-9.
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akvordun er ad raeda sem midast vid heimildir stofnunarinnar.®® Af eftirfarandi démaframkvamd
er ljést ad pagnarskylda skv. akveedum laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki vikur fyrir

upplysingarskyldu samkvaemt I6gum nr. 90/2003 um tekjuskatt.

[ mali Rikisskattstjora gegn Valitor hf. var stadfest ad pagnarskylda Valitor samkvamt
1. mgr. 58. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki viki fyrir upplysingaskyldu
samkvaemt 94. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt. Var fjarmalafyrirtaeki skylt ad veita
rikisskattstjora yfirlit yfir hreyfingar a greidslukortum, pott ekki veeri dskad upplysinga
um tilgreinda adila. Akvaedi 94. gr. laga nr. 90/2003 voru talin fela { sér sérakvaedi og
voru talin fela i sér skyra skyldu til ad veita upplysingar, sem dkveedi um pagnarskyldu
viku fyrir. P6 ték Heestiréttur fram ad vegna logmeetisreglu islensks réttar um ad
ipyngjandi akvardanir stjérnvalda verdi ad byggjast a skyrri lagaheimild hefdu akvadi
reglugerdar 373/2001 ekki pydingu vid skyringu & heimildum rikisskattstjéra til ad
krefjast adgangs ad gognum (en einnig var tekid fram ad ekki veeri meelt fyrir um
upplysingaskyldu i lagaheimild reglugerdarinnar). Tilvisun i l6gmaetisreglu islensks
réttar verdur ad lesa i pessu ljosi og verdur ekki talin draga ur peirri nidurstédu ad
démstdlar hafa vidurkennt rikar heimildir skattyfirvalda til ad krefjast gagna i samraemi
vid lagaheimildir um pad efni.**

Af pessum démi ma draga pa alyktun ad pagnarskylda samkvaemt dkvaedum laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki viki fyrir upplysingaskyldu samkvaemt l6gum nr. 36/2001 um Sedlabanka islands.
Tulka ma akvaedi 29. gr. laga nr. 36/2001 sem sérakvaedi sem felur i sér skyldu vidskiptavina

(lanastofnana) til ad veita paer upplysingar sem Sedlabankinn dskar eftir millilidalaust.

2.6 Samstarf Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins

Login um Sedlabanka [slands fela bankanum pa miklu abyrgd ad studla ad virku og 6ruggu
fjarmalakerfi. A0 standa undir pvi hlutverki er ekki raunhzeft nema virkt eftirlit med
fijarmalakerfinu sé til stadar. Forsendur virks eftirlits er ndid samstarf eftirlitsstofnana og rumar
valdheimildir, svo haegt sé ad krefjast allra upplysinga sem naudsynlegar eru. Eins og adur segir er i
15. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, sérstaklega meelt fyrir um ad
Fjarmalaeftirlitid skuli veita Sedlabanka islands allar paer upplysingar sem stofnunin byr yfir og
nytast i starfsemi bankans. Um vilja léggjafans um samvinnu og upplysingafleedi a milli
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans ma lesa um i athugasemdum med frumvarpi er vard ad

fyrrgreindum logum, en par segir m.a.:

 Déra Gudmundsdattir, ,Bankaleynd: lagaumhverfi og framkvaemd* (n. 35) 17.
* Hrd. 3. oktober 2008 i mali nr. 514/2008.
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Flest bendir til pess ad sameinad eftirlit [Fjarmalaeftirlitid] verdi Oruggara og
arangursrikara en eftirlit fleiri adskildra stofnana, pott dr ymsum dékostum megi baeta
med samvinnu eftirlitsstofnana og upplysingaflaedi milli peirra.

Auk pess segir:

Naudsynlegt sé ad tryggja ad Sedlabankinn geti i starfsemi sinni nytt sér peer
upplysingar sem aflad er innan eftirlitsstofnunarinnar [Fjarmalaeftirlitsins] og 6fugt. bvi
leggur nefndin® til ad Sedlabanki islands tilnefni einn mann i stjérn hinnar sameinudu
eftirlitsstofnunar [Fjarmalaeftirlitsins].”°

Framangreind heimild skv. I16gum nr. 87/1998 og heimild Sedlabankans skv. 29. gr. laga nr.
36/2001, til ad afla allra naudsynlegra upplysinga millilidalaust fra lanastofnunum sem stunda
lansvidskipti vid bankann, eiga ad veita Sedlabankanum betri yfirsyn og areidanlegri upplysingar
svo bankinn geti stadid undir lagalegum skyldum sinum skv. légum nr. 36/2001. bar sem
bagnarskylda almennra laga vikur fyrir lagadkveedum sérlaga, s.s. laga nr. 90/2003 og laga nr.
36/2001 sem meela fyrir um upplysingaskyldu, getur Sedlabankinn treyst & gildi fyrrgreindra
heimilda. Vidtaekum heimildum eftirlitsstofnana til ad krefjast upplysinga fylgir rik
upplysingaskylda einstaklinga og stofnana og eru heimildir fjarmalaeftirlits midadar vid tilgang
eftirlitsins. Beiting peirra heimilda reedst af mati Fjarmalaeftirlitsins hverju sinni. Engar
visbendingar eru um ad pagnarskylda sé talin njota stjérnskipulegrar verndar 71. gr.
stjérnarskrarinnar og hefur Heaestiréttur hafnad pvi ad svo sé, sbr. fyrrnefndan dém Haestaréttar nr.
156/1999.

N&id samstarf Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins er lykilforsenda &rangurs i
fijarmalaeftirliti. Byggir sa darangur 6dru fremur 4@ samreemdri tulkun beggja stofnana a
lagaheimildum til upplysingagjafa peirra & milli. Vel skilgreind hlutverk stofnana og vidtaekar
valdheimildir er grundvollur oflugs eftirlits. Valdheimildir Sedlabankans er ad finna i 37. gr. laga nr.
36/2001. Samkvaemt 1. mgr. 37. gr. skal refsa med sektum eda fangelsi fyrir brot & I6gunum liggi
ekki pyngri refsing vid broti samkvaemt 68rum l6gum. Segir ennfremur ad tilraun og hlutdeild i
brotum 4 I6gunum sé refsiverd eftir pvi sem segir i almennum hegningarlégum. Sedlabanka [slands

er heimilt ad beita lanastofnanir og verdbréfasjédi vidurlogum i formi dagsekta sem akvednar eru

* Med bréfi, dags. 14. mai 1996, skipadi vidskiptaradherra nefnd um endurskodun eftirlits med fjarmalastofnunum.
Frumvarp sem vard ad 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi var samid med hlidsjén af nidurstodum meiri
hluta nefndarinnar.

% Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 951 — 560. mal.
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samkvaemt reglum, sem settar eru af sedlabankastjéra med sampykki bankarads, sbr. 28. gr., hliti
baer ekki reglum bankans um bindiskyldu, laust fé og gjaldeyrisjofnud, sbr. 2. mgr. 37. gr. laga um
Sedlabankann. Samkvaeemt 3. mgr. 37. gr. laganna hefur bankinn heimild til ad beita pa adila
vidurlogum i formi dagsekta sem vanraekja ad veita bankanum upplysingar, sem hann & rétt 3, eda
veita bankanum rangar upplysingar. Hér vantar bankanum rymri heimild til ad gripa inn i ef
vidskiptavinir bankans neita honum um upplysingar sem hann & rétt 4. Mzetti i pessu samhengi lita
til heimildar Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt 17. gr. b. laga nr. 161/2002. Samkvaemt 2. mgr. 17. gr.
b. getur Fjarmalaeftirlitid fyrirskipad eftirlitsskyldum adilum ad ekki verdi um frekari fyrirgreidslu
af halfu eftirlitsskyldra adila vid vidkomandi ad reeda neiti adili ad lata Fjarmalaeftirlitinu i té
upplysingar skv. 1. mgr. sama akvaedis. Sama a vid ef upplysingagjof viokomandi er 6fullnaegjandi.
Skilvirkni i samstarfi adskilinna stofnana parf ad vera til stadar svo haegt sé ad vardveita
fijarmalastodugleika. Ma i pvi sambandi benda 4 nyjan og mun itarlegri samstarfssamning stofnana
fra 6. januar 2011 en sa samstarfssamningur leysti af hdlmi eldri samning fra 3. oktéber 2006.
Medal helstu nymeela i samningnum ma nefna ad samkvemt honum halda forstjori
Fjdrmalaeftirlitsins og sedlabankastjori fundi ad minnsta kosti tvisvar & dari dsamt helstu
sérfreedingum beggja stofnana, par sem lagt er mat a kerfislega dhaettu i islenska fjarmalakerfinu.
Medal annarra nymeala er ad aformad er ad innleida endurbzetta framkveemd vid o6flun og
gagnkveema midlun upplysinga stofnananna. ba er stefnt ad sameiginlegum gagnagrunni

Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans med adgangsstyringu.®’

%7 sedlabanki fslands, ,Samstarfssamningur Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitsins” (2011)
<http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8368> skodad 10. oktéber 2012.
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3 Fjarmalahrunid a islandi haustid 2008

3.1 Inngangur

Eins og fram hefur komid voru miklar hreeringar a alpjédlegum fjarmalamorkudum & arinu 2008.
Fjarmalastofnanir beggja vegna Atlantshafsins lentu i miklum vandraedum. bessir erfidleikar komu
fyrir alvéru upp & yfirbordid & islandi um sama leyti enda voru islensku vidskiptabankarnir mjog
hadir erlendum morkudum vegna umsvifa erlendis. Pessir erfidleikar islensku bankanna attu sér po
toluverdan addraganda. Medalskuldatryggingaralag peirra hafdi tvofaldast i jandar 2008, pegar
bad foér Ur um 200 punktum og upp i um 400 punkta.”® [ febrdar hélt alagid afram ad haekka og
krédnan veiktist jafnt og pétt. Lausafjarskorturinn gerdi vart vid sig i byrjun ars 2008 og agerdist
mjog fram & vorid i kjolfar atstreymis af Icesave-reikningum Landsbankans og Edge-reikningum
Kauppings banka.

| pessum pridja kafla ritgerdarinnar verdur fjallad um atburdina a islandi i oktéber 2008.
Verdur fjallad itarlega um beidnir Glitnis og Kauppings til Sedlabanka islands um prautavaralan i
addraganda hrunsins, lagaumhverfi fijarmalaeftirlits i 1josi alpjédlegu fjdrmalakreppunnar sem og
setningu laga nr. 125/2008 og &hrif peirra & réttarstodu Sedlabanka islands. Fyrst verda opinberar

upplysingar um prautavaralan skodadar fra haustinu 2008.

3.2 Beidnir vidskiptavina Sedlabanka islands um prautavaralan haustid 2008

Fram hefur komid ad Sedlabanki Islands hefur heimild skv. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 til ad
veita ldnastofnunum i lausafjarvanda prautavaralan & sérstokum kjorum og gegn 06drum
tryggingum en um getur i 1. mgr. eda 6drum skilyrdum sem bankinn setur ef hann telur pess porf
til ad vardveita traust a fjarmalakerfinu. Samkvaemt opinberum gégnum pa hafdi aldrei reynt a
bessa heimild fyrr en & haustdogum 2008. Tekid skal fram ad sedlabankastjori,
adstodarsedlabankastjori og adrir starfsmenn Sedlabankans eru bundnir pagnarskyldu um allt er
vardar hagi vidskiptamanna bankans og malefni bankans sjalfs, svo og um onnur pau atridi sem
beir fa vitneskju um i starfi sinu og leynt skulu fara samkvaemt [6gum eda edli mals, nema démari

urskurdi ad upplysingar sé skylt ad veita fyrir domi eda til l6greglu eda skylt sé ad veita upplysingar

% Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 229.
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l6gum samkvaemt, sbr. 1. mgr. 35. gr. laga nr. 36/2001. Af framangreindu er ljést ad opinberar
upplysingar geta verid takmarkadar hvad vardar prautavaralan bankans. Samkvaemt skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis kom fyrsta beidni um prautavaralan fra Glitni i lok september 2008.
Nokkrum dégum sidar éskadi Kaupping eftir prautavaralani fra Sedlabankanum. Stuttu sidar 6skadi
Landsbankinn eftir 1ani fra Sedlabankanum ad fjarhaed 500 milljonir evra. Sem ved baud bankinn
urval skuldabréfa, alls ad upphaed 2,8 milljardar evra. Sedlabankinn hafnadi erindinu. Sedlabankinn
taldi sig skorta fé par sem buid veeri ad ldna Kauppingi stéran hluta af gjaldeyrisforda bankans.”
Ad kvoldi 6. oktéber 2008 var utibui Landsbankans i London lokad. Daginn eftir tok sérstok
skilanefnd yfir rekstur Landsbankans samkveemt d&kvordun Fjarmalaeftirlitsins & grundvelli
neydarlaganna. Tveimur manudum sidar, pann 8. desember 2008 barst Sedlabankanum beidni um
brautavaralan fra Straumi Burdardss fjarfestingarbanka hf. Straumur fékk lan i tveimur hlutum.
Upphaedin var samtals 50 milljénir evra.'® Fjarmalaeftirlitid greip hins vegar inn i rekstur Straums
bann 9. mars 2009 & grundvelli laga nr. 125/2008 og skipadi skilanefnd sem ték vid ollum

101

heimildum stjornar Straums.™~ Umfjollunin hér 3 eftir einskordast po eingdngu vid beidnir Glitnis

og Kauppings um prautavaraldn fra Sedlabanka islands.

3.3 Beidni Glitnis banka hf. um prautavaralan

Pann 25. september 2008 setti Glitnir fram beidni um prautavaralan til Sedlabanka Islands. Tildrég
bess ad Glitnir faladist eftir neydarlani fra Sedlabankanum eru pau ad bankanum hafdi ekki tekist
ad fjarmagna sig svo hann gaeti stadid skil a fjérum lanum sem voru 3 gjalddaga um midjan
oktéber. Samtals ndmu lanin um pad bil 600 milljénum evra.'® Sem tryggingu fyrir prautavaralani
baud Glitnir Sedlabankanum ved i lanasafni bankans sem bar nafnid lanabodk 561. Vid skodun sidar
kom i ljés ad umraett lanasafn var had takmorkunum. Glitni var ekki heimilt ad vedsetja
Sedlabankanum lanabdk 561. £tlun Glitnis gekk Ut 4 ad faera lanabdk 561 inn i sjéd a vegum Glitnis
og lata sjédinn sidan gefa ut skuldabréf. pa atti ad afhenda Sedlabankanum skuldabréfid sem
tryggingu fyrir vedlani sem Glitnir fengi. Asteedur pess ad petta gekk ekki eftir voru i meginatridum

brjar. [ fyrsta lagi kom i ljés ad i mérgum lanasamningunum var bann vid pvi ad framselja pa til

% Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 1, 2010) 44.

199 andsbanki fslands, ,NASDAQ OMX Iceland hf. &minnir StraumBurdaras Fjarfestingabanka hf. opinberlega og beitir
féviti“ <http://umraedan.landsbankinn.is/markadir/frettir/?NewsID=312381&p=98> skodad 8. desember 2012.

190 Fidrmalaeftirlitid, , Auglysing — akvérdun Fjarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Staum-Burdaras
fjarfestingarbanka hf. (9. mars 2009) <www.fme.is/media/akvardanir/9.-mars-2009.pdf> skodad 23. ndvember 2012.
1% Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 7.
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annars en fjarmalafyrirtaekis, en slikur sjédur uppfyllir ekki pad skilyrdi. / 6dru lagi var i fiélda
lanasamninga askilid sampykki lantaka fyrir framsali en 6flun sliks sampykkis er afar timafrek i
framkveemd. [ pridja lagi var Glitnir i flestum tilvikum ekki lanveitandi til skuldarans, heldur
fjarmognunaradili ad hluta samningsins (e. risk participation) a moéti détturfélagi sinu i Noregi sem
veitti [anid. Modurfélagid Glitnir hafdi pvi ekki eitt réttarstodu sem eiginlegur kréfuhafi gagnvart

skuldara.'®

Eftir ad i ljos kom ad Glitni var ekki heimilt ad vedsetja Sedlabankanum lanabdk 561
baud bankinn 6énnur ved. Pad var mat Sedlabankans ad pau ved veeru ekki fullnaegjandi trygging
fyrir lansfjarhadinni og pvi for svo ad bankinn hafnadi beidni Glitnis um prautavaralan. [ stadinn
fyrir neydarlan baud rikid Glitni hlutafjarframlag ad fjarhaed 600 milljénir evra sem samsvaradi 75%
hlut i Glitni ad mati Sedlabankans. bessi fjarhaed var naerri fjérdungur gjaldeyrisforda Sedlabankans

104 Rikio lagdi mikla aherslu & ad hluthafafundur Glitnis teeki afstédu til tilbodsins

a pessum tima.
eins fljétt og verda maetti. En vandraedin héldu afram og lanshaefismat Glitnis laekkadi sem leiddi til
gjaldfellingar akvedinna lana Glitnis hja erlendum boénkum. Byggdu gjaldfellingar lananna &

195 stada Glitnis naestu sex

akveedum i lanaskilmalum ef til leekkunar @ lanshaefismati kaemi.
manudina var grafalvarleg par sem bankinn var med skuldbindingar ad fjarhaed 1,4 milljardar evra
a gjalddaga 4 pvi timabili. Fyrirhugud innkoma rikisins hafdi ekki tilaetlud ahrif og rann adgerdin at i
sandinn 3@ endanum. Ad kvoldi 7. oktober 2008 tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad stofnunin hefdi gripid
inn i rekstur Glitnis & grundvelli heimildar i neydarlégum. | tilkynningu Fjarmalaeftirlitsins kom
fram ad pessi akvordun hefdi verid tekin i kjolfar bréfs fra stjorn Glitnis par sem fram hefdi komid

106 | akvordun

ad stjérnin teldi skilyrdi neydarlaga fyrir inngripi i rekstur bankans vera uppfyllt.
Fjarmalaeftirlitsins folst ad fyrri stjérn yrdi vikio fra, stofnunin taeki yfir vald hluthafafundar og loks

yrdi bankanum skipud sérsték skilanefnd.

1% sama heimild 15.

Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 52.
Sama heimild 49.
Fjarmalaeftirlitid, ,, Auglysing - akvordun Fjarmalaeftirlitsins” (n. 44)
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3.4 Alpjdédlega fjarmalakreppan leiddi i ljés galla i lagaumhverfi fjarmalaeftirlits

A sidustu drum hefur skapast mikil umraeda 4 alpjédavettvangi um skipan og umgjord

fjarmalaeftirlits i Evrépu. Island er par engin undantekning.'”’

Alpjédavaeding fjarmalakerfisins &
sidustu arum og fjarmalakreppan sem nu skekur fjarmalakerfi Evrépu hafa medal annars leitt i |jds
ymsa galla 4 16gum og reglum, dsamt skipulagi fjarmalaeftirlits & innri markadnum.'®® pegar reglur
um eftirlit med evrépskum fjiarmalamorkudum eru skodadar i samhengi vid reynslu islendinga af
fijarmalahruninu er ljést ad gallinn er verulegur. Ber ad minnast adgerda breskra stjérnvalda fra 8.
oktdber 2008 er pau gafu ut tilskipun um frystingu eigna Landsbankans auk eigna sem tengdust
honum en voru i eigu, vérslu eda undir yfirradum islenskra stjérnvalda.'® fslensk stjérnvéld sem
nefnd eru i tilskipuninni eru Sedlabanki Islands, Fjarmalaeftirlitid og skilanefnd Landsbankans auk
rikisstjornar islands. Var tilskipunin gefin Gt & grundvelli breskra laga um hrydjuverk, glaepi og um
oryggi.’™®  Framangreind hrydjuverkaldg téku gildi i desember &rid 2001 i kjolfar
hrydjuverkadrasanna i Bandarikjunum pann 11. september 2001. bann 6. oktéber 2008, tveimur
doégum adur en tilskipuninni var beitt gagnvart Landsbankanum og islenskum stjérnvéldum, hafdi
Kaupping fengid prautavaraldn hja Sedlabanka islands ad upphaed 500 milljonum evra gegn vedi |
Ollum hlutabréfum i danska FIH bankanum. bann 8. oktdber var unnid ad ymsum adgerdum til pess
ad koma hatt i 300 milljonum punda til détturfélags Kauppings i Bretlandi, Kaupthing Singer &
Friedlander (KSF), en an arangurs. bennan dag greip breska fjarmaleftirlitid inn i rekstur KSF og
lokadi bankanum. Innstaedur & Egde reikningum KSF voru feerdar til félags i eigu Sedlabanka
Bretlands sem sidan flutti reikningana ur pvi félagi og yfir til hollenska bankans ING Direct NV
bessi adgerd breskra stjérnvalda hafdi verulegar afleidingar fyrir médurfélagid Kaupping. |
[anasamningum Kauppings og utgefnum skuldabréfum bankans til medallangs tima 3 evrépska

skuldabréfamarkadnum (MTN) voru akvaedi pess efnis ad faeri stért détturfélag Kauppings i vanskil

jafngilti slikt vanskilum mdédurfélagsins. Af lanasamningunum matti pvi rada ad ef til pess kaemi ad

07§ Larosiere-skyrslunni (The high Level Group on Financial Supervision in the EU frd 2009) og Turner-skyrslunni (The
Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis fra 2009) er fjallad um pa galla & skipulagi
fjarmalaeftirlits & innri markadi ESB sem komu i ljés i alpjédlegu fjarmalakreppunni sem enn skekur stéran hluta
Evrépu. Hvad vardar umraeduna & slandi pa kom Ut skyrsla i mars 2012 4 vegum Efnahags- og vidskiptraduneytisins
sem fjallar um frami@arskipan fjarmalakerfisins 4 islandi.

1% |nnri markadur ESB og EES grundvallast & reglunum um fjorfrelsid eda hid fjorpaetta frelsi sem visar til frjals flaedis
voru, pjénustu, launpega og fjarmagns.

1% The Landsbanki Freezing Order 2008 <www.legislation.gov.uk/uksi/2008/2668/pdfs/uksi_20082668_en.pdf>
skodad 14. september 2012.

11°Anti-terrorism, Crime and Security Act 2001
<www.legislation.gov.uk/ukpga/2001/24/pdfs/ukpga_20010024_en.pdf> skodad 28. oktdber 2012.

! Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 170.
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KSF faeri i prot myndi pad leida til gjaldfellingar ymissa l[danasamninga og skuldabréfa Kauppings

12 Endalok Kauppings voru

sem voru af peirri staerdargradu ad slikt myndi leida til falls Kauppings.
bvi endanlega radin med adgerdum breskra stjérnvalda. Menn geta deilt um orsakir og afleidingar
en pad verdur vandséd hvernig neydarlan fra sedlabanka getur gagnast fjarmalastofnun pegar
vidbrogd erlendra eftirlitsstofnana ganga pvert gegn peirri adgerd. Engir samraemdir verkferlar
eftirlitsadila beggja landanna voru til stadar né skyrt samstarf stjornvalda, pratt fyrir ad badi veeru
bau hluti af sameiginlegum innri markadi ESB. Pessi galli 4 skipulagi fjarmalaeftirlits i Evrépu var
m.a. dreginn fram i skyrslu De Larosiere.'” [ De Larosiére-skyrslunni er medal annars lagt til ad efla
formlegt samstarf eftirlitsadila i I6ndum ESB og EES. [ skyrslunni er einnig lagt til ad ntverandi véld
heimarikja med tilliti til dtibuastarfsemi verdi endurskodud og ad evrépskt kerfisdhaetturdd verdi

114 Ahersla er 4 ad skyra betur hvada stofnun leidi vidbrogd

sett & f6t med evrdépsku fjarmalaeftirliti.
vid erfidleikum & svidi fjarmélastddugleika, par 4 medal 1an i neydartilvikum.'*® [ skyrslu breskrar
bingnefndar um islenska bankahrunid er fjallad um tilskipun breskra stjérnvalda & hendur
Landsbankanum og islenskum stjornvoldum.™® pingnefndin telur ad hrydjuverkaldgin hafi haft
afleidingar fyrir islensk yfirvold pegar pau reyndu ad halda fjarmalakerfi landsins gangandi.
Nefndin hvetur breska fjarmalaraduneytid til ad meta hvort videigandi sé ad nota pessa l6ggjof i
sambaerilegu tilviki i framtidinni, par sem 16ggjofin veiti peim sem fyrir henni verda dkvedin stimpil

Y7Til visbotar vid galla &

(e. stigmatize). Telur nefndin ad mildari adgerdir veeru meira videigandi.
skipulagi fjarmalaeftirlits & innri markadnum ma benda & galla i innlanstryggingakerfinu''® sem
engan vegin stédst ahlaup 4 alpjédlega banka. [ tilfelli islands var baedi gert dhlaup & utibu og

détturfélag islenskra banka eins og komid hefur fram. Fjarmalakreppan leiddi i ljés ad su

112 5ama heimild 160.

Jacques de Larosiere, fyrrverandi framkvaemdastjori Alpjodagjaldeyrissjoédsins (IMF) for fyrir hopi sérfraedinga, sem
José Manuel Barroso, forseti framkvaemdarstjornar ESB setti saman i oktéber 2008. Var hépnum atlad ad endurskoda
fjarmalaeftirlit og reglur fjarmalamarkadarins i Evrépu. Hépurinn skiladi skyrslunni pann 25. febrdar 2008 og hefur
skyrslan fengid nafnid De Larosiere-skyrslan.

" bann 16. desember 2010 toku gildi 16g ESB um stofnun Evrépska kerfisahaetturadsins, ESRB. Markmid ESRB er ad
hafa yfirumsjon med pjédhagsvarudareftirliti 8 hinum sameiginlega markadi Evrépu.

> sedlabanki fslands, , Skipulag fjarmalaeftirlits i Evrépusambandinu og hlutverk sedlabanka” (2011, skyrsla
Sedlabanka islands) 606 <http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=a2865822-0041-11e2-958d-001ec9ed9436>
skodad 6. névember 2012.

18 House of Commons Treasury Committee — Banking Crisis, ,The impact of the failure of the Icelandic Banks“ (Fifth
Report of Session 2008-09, House of Commons) 20-21.

7 sama heimild 23.

Ndgildandi lagaakvaedi um innstaedutryggingar voru sett med lé6gum nr. 98/1999, um innstadutryggingar og
tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Voru login sett til ad innleida nyja tilskipun ESB um tryggingakerfi fyrir fjarfesta en par var
kvedid & um samraemdar reglur um lagmarksvernd fyrir fjarfesta sem eiga kréfu & hendur fyrirtaekjum i
verdbréfapjonustu og lanastofnunum i tengslum vid vidskipti med verdbréf gegn greidsluerfidleikum vidkomandi
fyrirtaekja.
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grundvallaregla ad heimariki beri dbyrgd a erlendum utibium er goéllud, sérstaklega pegar innlanin

eru ekki i gjaldmidli heimarikisins.

3.5 Beidni Kauppings banka hf. um prautavaralan

[ umfjollun hér ad framan var komid inn 4 addraganda ad falli Kauppings i byrjun oktéber 2008.
Likt og fjallad var um hofdu adgerdir breskra stjornvalda gegn Icesave og Kaupthing Singer &
Friedlander mikil ahrif 3 mdédurfélagid Kaupping. For svo ad stjorn Kauppings 6skadi eftir pvi vid
Fjarmalaeftirlitid ad stofnunin taeki yfir vald hluthafafundar i bankanum a grundvelli heimildar i
neydarlogum. Vard Fjarmalaeftirlitid vid beidni Kauppings adfararndétt 9. oktédber 2008 og greip inn
i rekstur bankans og skipadi honum sérstaka skilanefnd.’*® premur dégum adur, pann 6. oktéber
2008, hafdi Sedlabanki islands sampykkt ad veita Kauppingi prautavaralan & grundvelli 2. mgr. 7.
gr. laga um Sedlabanka fslands. Nam 14nid 500 milljdénum evra gegn vedi i danska bankanum FIH
Erhvervsbank A/S (FIH). Kaupping (pa Kaupping Bunadarbanki hf.) keypti danska bankann FIH i jani
2004 fyrir 1 milljard evra (pa 84 milljarda islenskra kréna).**°

[ kjolfar falls Kauppings vard Sedlabanki islands kréfuhafi i protabu bankans, medal annars

vegna veds i FIH bankanum. Ad auki vard Sedlabankinn stér krofuhafi gagnvart mérgum 68rum

innlendum fjarmalafyrirtaekjum vegna krafna sem tryggdar voru med vedum af ymsum toga.

3.6 Lognr.125/2008 um heimild til fjarveitingar ur rikissjodi vegna sérstakra
adstedna a fjarmalamarkadi o.fl.

3.6.1 Addragandi og setning laga nr. 125/2008

Maénudaginn 6. oktdéber 2008 sampykkti Alpingi 16g nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar ur
rikissj6di vegna sérstakra adsteedna a fjarmalamarkadi o.fl., sem i daglegu tali hafa verid nefnd

neydarldgin. Login toku gildi vid rafraena birtingu a vef Stjornartidinda adfaranétt 7. oktdber 2008.

1 Fjarmalaeftirlitid, ,Auglysing — akvordun Fjarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Kaupping banka hf. (9.

oktdber 2008) <www.fme.is/media/akvardanir/9.-oktober-2008_2.pdf> skodad 11. desember 2012.

120 Seljandi var Swedbank (FéreningsSparbanken) i Svipjéd. FIH bankinn var stofnadur i névember 1958 fyrir danskan
idnad (FinansieringsInstituttet for Industri og Handvaerk A/S). Stofnendur voru Sedlabanki Danmerkur, Samband
banka, Samband tryggingafélaga og danska Idnsambandid. FIH var skradur i kauphdllina i Kaupmannaho6fn arid 1988,
en félagid var afskrad arid 2000. The Nordic Exchange
<http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=&primarylanguagecode=IS&n
ewsnumber=28716> skodad 18. névember 2012.
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Vinna vid drég ad lagafrumvarpi pvi sem vard ad neydarlégunum 6. oktdber 2008 hafdi stadid yfir i

121 Eftir ad vidbrogd markadarins urdu ljos vid tilbodi islenska

stjérnsyslunni i téluverdan tima.
rikisins um kaup a 75% hlut i Glitni i byrjun oktdber, for vinna vid lagafrumvarpid a fullt skrid.
islensk stjornvold gerdu sér betur grein fyrir versnandi horfum i starfsemi vidskiptabankanna
briggja pegar leid a sidustu viku september manadar 2008. Stjornvéldum var ordid ljést ad peim
skorti Urraedi til ad bregdast vid rekstrarvanda bankanna. Stédu stjérnvold frammi fyrir peim vanda
ad erfidleikar eins fjarmalafyrirtaekis geetu haft vidtaek ahrif & rekstur og afkomu annarra
fiarmalafyrirtaekja. Vinnu vid undirbdning adgerda til ad maeta fjarmalaafalli var pvi hradad. Vinna
vio frumvarpsdrogin fér fram vida i stjornsyslunni, pd adallega i Fjarmalaeftirlitinu og
vidskiptaraduneytinu, enda slikt frumvarp 4@ dbyrgdarsvidi vidskiptardduneytisins. Klukkan 16:54

manudaginn 6. oktéber malti Geir H. Haarde, paverandi forsaetisradherra, fyrir frumvarpi til

neydarlaga. Sidar um kvoldid var frumvarpid sampykkt med atkveedagreidslu pingmanna.*?

3.6.2 Heimildir samkveemt l6gum nr. 125/2008

[ 1. kafla laga nr. 125/2008 er fjallad um heimild til fjarveitinga ur rikissjédi vegna sérstakra
adstaedna & fjidrmalamarkadi. | 1. mgr. 1. gr. segir ad vid sérstakar og mjog dvenjulegar adstaedur 4
fjarmdalamarkadi sé radherra, fyrir hond rikissjods, heimilt ad reida fram fjarmagn til ad stofna nytt
fjarmalafyrirteeki eda yfirtaka fjarmalafyrirteeki eda protabu pess, i heild eda ad hluta. Med
sérstokum og mjog évenjulegum adstaedum a fjarmalamarkadi, er att vid sérstaka fjarhags- og/eda
rekstrarerfidleika hja fjarmalafyrirtaeki, medal annars likur 8 ad pad geti ekki stadid vid
skuldbindingar sinar gagnvart vidskiptavinum eda kréfuhofum, forsendur afturkéllunar starfsleyfis
séu liklega fyrir hendi eda likur standi til ad pad geti ekki uppfyllt kréfur um lagmarks eigid fé og ad
Urredi Fjarmalaeftirlitsins séu ekki likleg til pess ad takmarka tjén eda heettu a tjoni &
fjarmalamarkadi. P4 er med sérstokum adstaedum medal annars att vid ef fjarmalafyrirtaeki hefur
O6skad eftir eda fengid heimild til greidslustodvunar eda naudasamninga eda oskad eftir
gjaldprotaskiptum eda verid urskurdad gjaldprota, sbr. 2. mgr. 1. gr. ney(’SarIaganna.123

A grundvelli neydarlaganna, akvad Fjarmalaeftirlitid ad peir prir nyju bankar sem stofnadir
voru & grunni hinna folinu banka yfirtaeekju skuldbindingar i utibGum beirra & islandi, p.e.

Landsbanka fslands hf., Glitnis hf. og Kauppings banka hf., vegna innlana fra fjarmalafyrirtaekjum

12! Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 7,2010) 105- 136.

Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 129.
Alpt. 2008-2009, A-deild, bls. 696-697.
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og einstokum vidskiptavinum. Med neydarlégunum var jafnframt gerd su breyting, sbr. 6. gr.
laganna, ad vid skipti a bui fjarmalafyrirtaekis skyldu krofur vegna innstaeedna samkvaemt [6gum nr.
98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, njéta rétthaedar samkvaemt 1.
mgr. 112. gr. gjaldprotalaga o.fl., en vaeru ekki almennar krofur eins og ella hefdi gilt samkvaemt
almennum reglum. petta pydir ad krofur innistaedueigenda i fjarmalafyrirtaekjum fa forgang og
verda greiddar adur en kemur til greidslu a krofum almennra ldnadrottna Ur buum peirra.
Umraeddar reglur um forgang hafa almennt gildi pannig ad pzer gilda jafnt fyrir innistaedueigendur

hér a landi og i Utibdum islenskra banka erlendis.

3.6.3 Log nr. 125/2008 halda gildi sinu

Strax i kjolfar gildistoku neydarlaganna skapadist umrada um hvort 16gin staedust stjérnarskra og
fiolpjédlega samninga sem fsland hefur undirgengist, par 4 medal EES-samninginn. | démi
Haestaréttar fra 28. oktdber 2011 i mali nr. 340/2011*** var deilt um hvort pad vaeri brot & jafnraedi
og eignarrétti almennra krofuhafa ad gera innsteedur ad forgangskrofum i bu hinna follnu banka.
Komst Haestiréttur ad peirri nidurstodu ad svo hefdi ekki verid. Haestiréttur gerdi grein fyrir
l6gskyringargdognum ad baki [6gunum og benti 4 ad pad vaeri 4 valdi ddmstdla ad skera dr um hvort
tiltekin lagafyrirmeeli, sem deilt veeri um, faeru i bdga vid akveedi stjérnarskrar og baeri ekki

réttarfarsnaudsyn til ad islenska rikid veeri adili ad malinu. | ddSmnum segir:

Haestiréttur rakti paer adsteedur sem riktu hér a landi haustid 2008 og gafu tilefni til
setningar laga nr. 125/2008. Sidan sagdi i ddminum ad pegar virtur vaeri sa mikli og
fordeemalausi vandi, sem vid hefdi verid ad etja, og pau skyru markmid sem stefnt
hefdi verid ad, yrdi vid drlausn um légmeeti akvardana loggjafans ad jata honum riku
svigrdmi vid mat & pvi hvada leidir skyldu farnar til ad bregdast vid pvi flokna og
hattulega dstandi sem upp hefdi verid komid.

Séknaradilar hefdu einnig haldid pvi fram ad med neydarlégunum hefdu réttindi peirra verid skert
med afturvirkum haetti, sem ekki fengi stadist i ljési nanar tilgreindra akvaeda stjérnarskrar og

fjolpjodlegra samninga. Um petta sagdi i domi Haestaréttar:

Med légum nr. 125/2008 hefdi verid meelt fyrir um réttindarod krafna & hendur
fijarmalafyrirtaekjum, sem tekin yrdu til slita eftir gildistoku laganna. Med peim hefdi

2% I malinu métmeeltu kréfuhafar protabus Landsbankans afstédu slitastjérnar bankans til viSurkenningar & krfu

breska tryggingarsjodsins (FSCS) sem forgangskrofu & grundvelli 112. gr. laga nr. 21/1991. beir kréfuhafar sem
andmeeltu afstodu slitastjornar Landsbankans voru til séknar en Landsbankinn og FSCS voru til varnar i malinu.
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ekki verid meelt fyrir um nyja skipan vid slit sem pegar veeru hafin eda lokid.
Malsastaedu séknaradila, sem ad pessu lyti, veeri samkvaemt pvi hafnad. Einnig sagdi i
déminum ad 16g nr. 125/2008 taekju samkvaemt efni sinu til allra fjarmalafyrirtaekja, en
vid setningu laganna hefdu verid miklar likur & greidsluproti priggja steerstu
vidskiptabankanna. Fram veeri komid i malinu ad lystar krofur vid slit pessara banka
vaeru hatt i 50.000 talsins, par af um 12.000 vid slit varnaradilans Landsbanka islands
hf., en ekki lsegi ndnar fyrir hve stor hluti peirra allra hefdi stodu i réttindaréo
samkvaemt 113. gr. laga nr. 21/1991. b3 veeri fram komid ad likur staedu til ad meira
fengist upp i almennar krofur vid slit annarra banka en varnaradilans Landsbanka
[slands hf. Légin hefdu ekki verid sett til ad gilda timabundid heldur faelu pau i sér nyja
skipan til frambudar. Yrdi samkvaemt pessu ad leggja til grundvallar ad med 16gunum
hefdi verid dkvedid med almennum haetti hvernig skipad skyldi réttindar6d krafna vid
slit fjarmalafyrirtaekja, sem gaeti raskad réttindum mjog margra kréfuhafa islenskra
fjarmalafyrirtaekja en ekki sdknaradila einna. Rakid var i ddminum ad fyrir setningu laga
nr. 125/2008 hefdi verid hafid dahlaup & bankana vegna vantrausts innstaedueigenda.
Nyir bankar hefdu verid stofnadir hér 4 landi i beinu framhaldi af gildistoku laganna a
grunni peirra gdmlu og innstaedur i peim & islandi fluttar i hina nyju. Til ad nd markmidi
um starfhaeft banka- og greidslukerfi hefdi pad verid mat loggjafans ad veita yrdi
innstaedum forgang vio slit fjdrmalafyrirtaekja og skapa pannig traust innstaeedueigenda
a nyju bonkunum og stédva med pvi pegar hafid bankadhlaup. FSCS og Landsbanki
islands hf. hefdu bent 4 a8 med pessu hefdi bankadhlaup verid stodvad og pad sidan
fjarad ut i bonkum hér a landi @ naestu tveimur til premur vikum. Staedi éhrakin su
stadhaefing peirra ad nadst hefdu pau markmid laga nr. 125/2008 ad halda uppi
bankastarfsemi og greidslukerfum i landinu og ad innstaedur i bonkum & islandi staedu
oruggar. Fallist vaeri 8 med peim ad malefnalegar asteedur hefdu legid ad baki peirri
akvordun loggjafans ad skipa innstaedum i forgangsréd, sbr. 6. gr. laga nr. 125/2008.

Haestiréttur sagdi ad vid drlausn um stjérnskipulegt gildi laganna hefdi ad framan verid visad til
vidtaeks svigrums loggjafans vid mat @ naudsyn peirra dkvardana, sem i logunum fdlust, vid
adstaedur par sem storfelld haetta hefdi 6gnad tilvist alls samfélagsins vegna kedjuverkandi ahrifa
falls steerstu vidskiptabankanna, sem hefdi getad endad med hruni efnahagslifs i landinu.
Loggjafanum hefdi vid pessar adstaedur ekki adeins borid réttur, heldur fyrst og fremst
stjérnskipuleg skylda til ad gaeta velferdar almennings og fjarhagslegt uppgjor vegna falls bankanna
hefdi fyrst og fremst hlotid ad verda innbyrdis &4 milli peirra sem aettu beinna hagsmuna ad geeta
gagnvart peim.

[ upphafi ars 2009 kvartadi hépur almennra krofuhafa gdémlu bankanna briggja til
Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) yfir setningu neydarlaganna. Pann 4. desember 2009 komst ESA ad
bradabirgdanidurstodu. HUn var & pa leid ad akvaedi laganna, einkum vardandi forgang sem
innstaedum var veittur og radstafanir islenskra stjérnvalda a grundvelli laganna, samreemdist EES-

samningnum og 60rum lagalegum skilyrdum. ESA benti & ad 6nnur Urraedi hafi ekki verid sjaanleg,
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en pau sem gripid var til, sem hefdu getad spornad vid algjoru hruni efnahagslifsins & Islandi.
Jafnframt féllst ESA a pad sjénarmid stjornvalda ad neydarlogin og akvardanir Fjarmalaeftirlitsins
hafi verid einu adgerdirnar sem voru trdverdugar vid paer adstaedur sem uppi voru. ESA tilkynnti
einnig um brddabirgdanidurstédu vegna sjo annarra kvartana erlendra fjarmalastofnana sem voru
almennir kréfuhafar gagnvart einhverjum af gémlu bénkunum, vegna laganna og adgerda islenskra
yfirvalda i tengslum vid pau. Bradabirgdanidurstada ESA var i Ollum tilvikum & sama veg og i
nidurstédunni fra 4. desember, fallist var & sjonarmid fislands i malunum, forgangur sem
innstaedum var veittur faer stadist ad mati ESA og islensk stjornvold h6fdu ad mati stofnunarinnar
rétt til ad verja bankakerfid og almannadryggi. Ekki var fjallad um hugsanlega mismunun milli
innlendra og erlendra innsteedueigenda i neinu pessara mala. Hinn 15. desember 2010 tilkynnti
ESA endanlega nidurstodu malanna. Er nidurstadan i samraemi vid brddabirgdanidurstédu
stofnunarinnar i framangreindum kvortunarmalum. Kvartendur hafa ekki moguleika & ad skjota

nidurstddu ESA til EFTA-domstdlsins og er malsmedferd innan EES pvi lokid.*?

3.6.4 Ahrif laga nr. 125/2008 4 st6du Sedlabanka islands

Med setningu neydarlaganna fél Alpingi stjérnsyslunni vidamiklar heimildir til inngrips i starfsemi
islenskra fjarmalafyrirteekja, sem jafnframt veeru til pess fallnar aé hafa veruleg ahrif 4 stodu og
eignir einstaklinga og fyrirtaekja, badi hér a landi sem og erlendis. Forgangsréd krafna var breytt
medal annars. Innlan voru gerd ad forgangskrofu vid gjaldprotaskipti fjarmalafyrirtaekja eins og
komid hefur fram. Fyrir gildistéku neydarlaganna héfdu innldn notid stédu almennra krafna, sbr.
113. gr. laga um gjaldprotaskipti. bessi vidamikla breyting l6ggjafans a reglum um skuldaréd pyddi
mun laegra endurheimtuhlutfall, sem leiddi til verulegs verdfalls skuldabréfa innlendra
fiarmalafyrirtaekja og skuldabréfa fleiri utgefanda @ markadi og par af leidandi gridarlegt tap fyrir
Sedlabankann. Ljost er ad litid eda ekkert hefur verid til skiptanna fyrir almenna kréfuhafa ur
brotablium islenskra fjarmalafyrirteekja, sem tekin hafa verid til gjaldprotaskipta fra bankahruni

2008.

12> Nigurstddu ESA fra 15. desember 2010 ma sja a <www.forsaetisraduneyti.is/media/frettirl/ESA-stadfestir-

gildi_neydarlaga.pdf> skodad 1. desember 2012.
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3.7 Samantekt

[ tilviki Glitnis féru hlutirnir d8ruvisi en stjérnvold 16gdu upp med. Par sem Glitnir gat ekki lagt fram
hafar tryggingar fyrir prautavaralani fra Sedlabankanum, lagdi islenska rikid upp med ad leggja
bankanum til eiginfjarframlag og koma bankanum pannig i gegnum fyrsta skaflinn. Stjérnvold
[6gdu mikla dherslu @ ad bodad yrdi strax til hluthafafundar svo heaegt veeri ad taka afstodu til
fyrrgreindrar tilldgu rikisins. A pessum timapunkti skorti stjérnvéld naudsynlegar valdheimildir til
ad stjérna atburdarrasinni. Zskilegt hefdi verid fyrir Fjarmalaeftirlitid ad hafa heimild, vid svo
sérstakar adstadur, til ad knyja fram breytingu a stjérnun og endurskodun fjarmalafyrirtaekis eda
heimild til ad boda til hluthafafundar eda fundar stofnfjareigenda og leggja par fyrir og knyja fram
tillogu um breytingar 4 stjorn og endurskodun. Par sem engin slik heimild var til stadar urdu
stjéornvold ad reida sig 4 stjorn Glitnis en hun vard ekki vid 6skum stjornvalda um ad flyta
hluthafafundi. Bodadi stjérnin ad hluthafafundur skyldi fara fram pann 11. oktdber eda 12 dogum
eftir ad tilbod islenska rikisins barst stjérninni. | millitidinni versnadi stada Glitnis hratt. Sem daemi
ma nefna ad pridjudaginn 30. september leekkadi matsfyrirtaekid Moody’s lansheefismat Glitnis
sem leiddi til gjaldfellingar margvislegra lana sem bankinn hafdi tekid, til ad mynda gjaldfelldu DZ
Bank og Sumitomo Bank tvo 1an ad heildarfjarhaed 425 milljénir evra a grundvelli dkvaeda i

lanaskilmalum.'?®

Af fyrirhugudum hluthafafundi i Glitni vard aldrei par sem stjorn Glitnis éskadi
eftir ad Fjarmalaeftirlitid gripi inn i rekstur bankans.

Tilgangurinn med adgerd stjornvalda i tilviki Glitnis var ad tryggja stodugleika i
fijarmalakerfinu. Adgerdir stjérnvalda vid slikar adstaedur verda ad vera trdverdugar gagnvart
erlendum fjarfestum og matsfyrirtaekjum. Einnig purfa stjornvold ad vera tilbdin med raunhaefa
aztlun um naestu skref. Ef adgerd heppnast er hun likleg til ad koma i veg fyrir gjaldprot, évissu og
smitahrif til annarra fjdrmalafyrirteekja. Pess ma geta ad daginn eftir ad tilbod rikisins barst stjérn
Glitnis, p.e. ad morgni pridjudagsins 30. september 2008, birti Fréttabladid vidtal vid einn steersta
eiganda bankans, par sem hann reeddi um adgerd rikisins sem ,steersta bankaran
I'slandssijgunnar”.127 Slikar yfirlysingar fra stjornendum eda eigendum fjarmalafyrirtaekja eru ekki
til pess fallnar ad skapa adgerdum stjérnvalda traverdugleika.

[ tilviki Kauppings ma med sama haetti segja ad atburdarrasin hafi ordid énnur en stjérnvold

sau fyrir. brautavaralanid kom ekki ad gagni med peim haetti sem lagt var upp med. Astaedur pess

126 Rannséknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 251

Jén Asgeir Jéhannesson, ,Staersta bankaran islandssdgunnar” Fréttabladid (Reykjavik, pridjudagurinn 30.
september 2008) <www.visir.is/ExternalData/pdf/fbl/080930.pdf> skodad 11. desember 2012.

127
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eru margar og floknar og snda ad langmestu leyti ad fjarhagsstddu bankans, en ljost er ad adgerdir
breskra stjornvalda gegn Landsbankanum og KSF, sem raktar voru hér ad framan hoéfou ahrif 4 fall
bankans. A3 auki er ljost ad pegar erfidleikar i starfsemi Glitnis og Landsbankans komu upp a

yfirbordid i lok september, hafdi pad jafnframt ahrif 8 rekstur Kauppings.

4. Sedlabanki islands sem krofuhafi

4.1 Inngangur

Pad er eitt af hlutverkum Sedlabankans ad lana fé til fjarmalafyrirteekja. Pegar vanskil verda 3
greidslu lana, p.e. vidskiptamenn bankans geta ekki stadid vid skuldbindingar, verdur bankinn ad
leita fullnustu fyrir krofu i tilteknu fjarverdmeeti eda fjarverdmaetum. Lég nr. 36/2001 um
Sedlabanka islands, med sidari breytingum eru pdgul um stédu bankans sem kréfuhafa og kveda
ekki @ um drvinnslu eda fullnustu krafna. Pvi ma spyrja hvort almennar reglur krofuréttarins og
almenn |6g gildi um Sedlabankann pegar l6gum nr. 36/2001 sleppir.

[ fiorda kafla verdur fjallad um réttarstédu Sedlabanka islands sem kréfuhafa. | kjolfar
bankahrunsins haustid 2008 vard Sedlabankinn stér krofuhafi  gagnvart innlendum
fijarmalafyrirtaekjum. Fjallad verdur um l6g um fjarhagslegar tryggingarradstafanir en login
innleiddu nyjar Evrépureglur um samninga fjarmalastofnana um vedréttindi og adrar fjarhagslegar
tryggingarradstafanir. [ kjolfarid verdur fjallad um stofnun sérstaks eignarhaldsfélags utan um
krofur Sedlabankans og ad lokum verdur velt upp peirri spurningu hvort Sedlabankinn eigi ad njéta

,ofur-forgangs” sem krofuhafi.

4.2 Log nr.46/2005 um fjarhagslegar tryggingarradstafanir

Pann 30. mai 2005 toku gildi 16g um fjarhagslegar tryggingarradstafanir nr. 46/2005. Med l6gunum
var tilskipun Evrépupingsins og radsins 2002/47/EB fra 6. juni 2002 um samninga um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir innleidd i islenskan rétt. Markmid tilskipunarinnar er ad studla ad opnari og
hagkvaemari fjdrmagnsmorkudum og stodugleika fjarmalakerfisins og efla pannig frelsi i pjonustu

og fjarmagnsflutningum & sameiginlega markadnum fyrir fjarmalapjonustu. Tilskipuninni er setlad
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ad rydja ur vegi ymsum hindrunum fyrir skilvirkri nytingu fjarhagslegra tryggingarradstafana a
opnum og sameiginlegum fjarmalamarkadi i Evrépu. Slikar hindranir felast einkum i 6parflega
ibyngjandi krofum i landsrétti adildarrikjanna um form, efni og fullnustu slikra samninga og i
6samraemi i landsrétti einstakra rikja @ pessu svidi. Tilskipunin felur pé einungis i sér lagmarks
samraemingu reglna i landsrétti. islandi er pvi heimilt ad setja strangari reglur til pess ad na
markmidum hennar pegar pad a vio.'%®

Tilskipuninni er auk pess etlad ad greida fyrir framkveemd sameiginlegrar

peningamalastefnu innan ramma Efnahags- og myntbandalags Evrépu®®®

med pvi ad studla ad
skilvirkni i starfsemi evrépska sedlabankakerfisins yfir landamaeri og auknum sveigjanleika i
lausafjarstyringu @ peningamarkadi. Tilskipunin kvedur a um samraemdar reglur i bandalagsrétti
um fjarhagslegar tryggingarradstafanir (e. financial collateral arrangements). Slikar radstafanir
felast i tvihlida samningum um vedsetningu eda framsal verdbréfa eda reidufjar, til tryggingar
fjarhagslegum skuldbindingum. Gert er rad fyrir ad adilar ad slikum samningum séu einkum
stofnanir a fjarmalamarkadi. Eru sedlabankar nefndir sérstaklega sem adilar ad samningum um
fjarhagslegar tryggingarradstafanir. Lanveitingar Sedlabanka islands til fjarmalafyrirtaekja, sem
tryggdar eru med vedréttindum, falla undir l6gin um fjarhagslegar tryggingarradstafanir. bad sama
a vid um endurhverf verdbréfakaup gagnvart Sedlabankanum. Uppgjorstryggingar

fjarmalafyrirteekja i greidslu- og uppgjorskerfum Sedlabankans fela einnig i sér fjarhagslegar

tryggingarradstafanir.

4.2.1 Gildissvid og merking hugtaka

Log nr. 46/2005 gilda um samninga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir, nanar tiltekid samninga
tryggingarveitanda og tryggingarhafa um framsal eignarréttinda yfir fjarhagslegri tryggingu eda
samninga pessara adila um vedsetningu a fjarhagslegri tryggingu. Tryggingarveitandi getur til
deemis verid fjarmalafyrirtaeki, sbr. a-lid 3. tl. 1. gr. og tryggingarhafi getur til deemis verid
Sedlabanki [slands, sbr. 2. tl. 1. gr. laganna. [ 2. mgr. 3. gr. laganna segir ad andlag fjarhagslegrar

tryggingar geti verid reidufé eda fjarmalagerningur. Adeins hlutir sem hafa fjargildi geta verid

128 Hallgrimur Asgeirsson, ,Fjarhagslegar tryggingarradstafanir” [2003] (4) Peningamal, 86
<http://rafhladan.is/bitstream/handle/10802/1282/20034%20F%C3%A1rhagslegar%20tryggingarr%C3%A1%C3%B0st
afanir%20e.%20Hallgr%C3%ADmMur%20%C3%81sgeirsson.pdf?sequence=1> skodad 1. desember 2012.

129 [ mai 1998 4kvadu ellefu adildarriki Evrépusambandsins (ESB) ad gerast stofnadilarad Efnahags- og myntbandalagi
Evrépu (e. Economic and Monetary Union, EMU). 1. jandar 2002 hofst Gtgafa sedla og myntar af hinum sameiginlega

gjaldmidli, evrunni.
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andlag. Reidufé er innstaeda a reikningi hja lanastofnun eda sedlabanka og sambaerilegar krofur
um endurgreidslu peninga i hvada gjaldmidli sem er, par med talin peningamarkadsinnstaeda, sem
heimilt er ad setja sem fjarhagslega tryggingu. Hugtakid fjdrmalagerningur er skilgreint i samrami
vid 2. tl. 2. gr. laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti. Deemi um fjarmalagerninga eru verdbréf og
hlutdeildarskirteini, sbr. 1. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna. Eigin hlutabréf tryggingarveitanda, hlutabréf
hans i médurfélagi eda dotturfélagi og 6skrad hlutabréf hans i félogum, sem eingdéngu er xtlad ad
eiga fasteignir eru undanskilin og geta pvi ekki verid andlag fjarhagslegrar tryggingar.
Framangreind hlutabréf eru undanskilin svo ad hugsanlegir fjarhags- eda greidsluerfidleikar
tryggingarveitanda valdi pvi ekki ad virdi tryggingarinnar laekki med peim afleidingum ad hluti
skuldbindinganna standi eftir 6tryggdar. b6 geeti hafa verid samid um ad tryggingarveitandi skuli
ba leggja fram vidbdétartryggingu. bad kann hins vegar ad reynast honum erfitt i ljosi fjarhags- eda
greidslustodu hans. Trygging i formi slikra hlutabréfa kann pannig ad auka haettuna 48 ad krofuhafi
fai ekki krofu sina greidda ad fullu. Mikilveegt er ad virdi tryggingarinnar sé 6had vanefndalikum,
b.e. fjarhags- eda greidslustédu tryggingarveitanda. Vid petta ma svo baeta ad vidbotartryggingum
er fyrst og fremst ztlad ad bregdast vid almennri markadspréun & virdi verdbréfa, ekki vid
fijarhags- eda greidslustddu tryggingarveitanda. | ljési framangreindrar reglu, ad eigin hlutabréf
tryggingarveitanda séu undanskilin hugtakinu fjarmalagerningur og geta par af leidandi ekki verid
andlag fjarhagslegrar tryggingar, er ljost ad vedsetningin i hlutabréfum FIH bankans vegna
brautavaralans Sedlabankans til Kauppings pann 6. oktéber 2008, féll utan gildissvids laga og
tilskipunar 2002/47/EB um fjarhagslegar tryggingarradstafanir.

[ 3. gr. laga nr. 46/2005 er kvedid 4 um edli fjarhagslegra tryggingaradstafana. E3li pessara
radstafana getur verid tvenns konar, annars vegar framsal allra eignarréttinda (p.e. hins beina
eignarréttar) yfir fjarhagslegri tryggingu og hins vegar vedsetning & fjarhagslegri tryggingu. |
islenskri l6ggjof er ekki ad finna sérstakt akveedi um framsal eignarréttinda i tryggingaskyni. bar
sem islensk réttarskipan byggist & pvi sem meginreglu ad monnum sé heimilt ad radstafa
réttindum sinum med samningum verdur ad telja ad samningar um framsal eigna i tryggingaskyni
séu ad meginstefnu til heimilir. Nokkur évissa rikir hins vegar um réttarahrif slikra samninga. Af
akveedum 6. gr. tilskipunarinnar leidir ad EES-rikjum er skylt ad tryggja ad samningar um framsal
eignarréttinda yfir fjarhagslegri tryggingu verdi efndir i samraemi vid efni peirra. Af pvi leidir m.a.

ad ekki er heimilt ad lita 4 slika samninga sem handvedsréttargerninga og lata pa luta réttarreglum
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um ved. bvi parf ad taka af 6ll tvimaeli um ad innan gildissvids laganna sé framsal i tryggingaskyni

heimilt og hafi réttarahrif samkveemt efni sinu.**

4.2.2 Formkréfur samninga skv. logum um fjarhagslegar tryggingarradstafanir

[ framangreindri tilskipun er dregid ur formkrofum i landsrétti til samninga um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir og pannig studlad ad gagnkvaemri vidurkenningu adildarrikjanna a gildi
beirra. [ 3. gr. tilskipunarinnar er adildarrikjunum pannig meinad ad gera sérstakar formkrofur um
stofnun, gildi og fullnustu slikra samninga. P6 er heimilt ad krefjast pess ad samningar skuli gerdir
skriflega eda med 6drum loglegum heetti, til deemis med rafreenum heetti, sbr. og 5. mgr. 1. gr.
tilskipunarinnar.

[ 1. mgr. 4. gr. er gerd su krafa ad samningur um fjarhagslega tryggingarradstofun skuli
gerdur skriflega  eda med rafrenum heetti pannig ad sanna megi stofnun
tryggingarradstéfunarinnar med logformlegum haetti. [ slikum samningum yrdi jafnan visad til laga
um  fjarhagslegar  tryggingarrddstafanir. Ekki eru gerdar  sérstakar  krofur um
tryggingarradstafanirnar ad 6d0ru leyti. b6 gilda almennar reglur vedréttar og akvaedi laga nr.
75/1997, um samningsved, eftir pvi sem vid 4 um vedsetningu a fjarhagslegri tryggingu. betta skal
bo ekki leida til pess ad samningur verdi talinn dgildur eingdngu vegna pess ad hann er ekki i
samrami vid dkvaedi peirra laga ef pau gera strangari formkrofur vardandi tryggingarrddstéfunina
en gert er rad fyrir i tilskipuninni. Hins vegar er adilum ad sjalfségdu heimilt ad kveda a um pad i
samningum ad tilteknar reglur eda tiltekin akveedi laga & svidi samninga-, krofu-, ved- og
fullnusturéttar skuli gilda um tryggingaradstofunina og verda slik samningsakvaedi pa ekki talin

valda égildingu samnings pott pau geri strangari formkrofur en gert er rad fyrir i tilskipuninni.

4.2.3 Heimildir Sedlabankans skv. Il6gum um fjarhagslegar tryggingarradstafanir

Med gildistoku laga nr. 46/2005 um fjarhagslegar tryggingarradstafanir voru l6gfestar ymsar
sérreglur @ svidi vedréttar og gjaldprotaréttar um samninga um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir. [ 5. gr. laganna er fjallad um notkunarrétt 4 vedsettri fjdrhagslegri tryggingu.
[ 1. mgr. 5. gr. segir: ,,[ samningi um vedsetningu & fjarhagslegri tryggingu er heimilt ad kveda 4 um
ad tryggingarhafinn skuli hafa rétt til ad nota trygginguna. Slikur samningur getur veitt rétt til lans,

vedsetningar, sélu eda annarrar umsaminnar notkunar a tryggingunni.” [ islenskum |dgum er ekki

3% Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 1015 — 667. mal, athugasemd med 3. gr.
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ad finna skyr akveedi um heimildir vedhafa til rddstéfunar veds med sambazerilegum heetti og gert
er i framangreindu akvaedi. Ad visu ma leida af ordalagi 2. ml. 3. mgr. 7. gr. laga um samningsved,
ad semja megi um ad vedhafi megi nyta sér ved i eigin pagu. Akvaedi petta gildir hins vegar
samkvaeemt ordanna hljédan adeins um handvedsett lausafé. A8 pvi er vardar annars konar
vedandlog er ekki til ad dreifa beinum dkvaedum um radstéfunarheimildir vedhafa.'*

[ 6. gr. laga um fjarhagslegar tryggingarrddstafanir er sérakvaedi um &hrif
gjaldprotaskipta. Lita ber & akveedid sem sérlog baedi gagnvart logum nr. 21/1991 um
gjaldprotaskipti 0.fl. og 66rum lIogum sem kunna ad koma til alita, til deemis akvaedum laga um slit
fiarmalafyrirteekja eda vatryggingafélaga. bad pydir ad sérreglurnar hafa forgang gagnvart slikum
almennum reglum. | 1. mgr. 6. gr. er kvedid & um paer adstaedur pegar gerdur er samningur um
fjdrhagslega tryggingarradstofun, eda trygging samkveemt slikum samningi er Iatin i té, adur en
kvedinn er upp uUrskurdur um heimild til greidslustodvunar, naudasamningsumleitana eda
gjaldprotaskipta a bui samningsadila. Hafi rddstéfunin verid gerd adur en Urskurdurinn var kvedinn
upp skal hun halda gildi sinu og vera bindandi gagnvart pridja manni. Skiptir par ekki mali pott
samningurinn hafi verid geréur sama dag og urskurdurinn var kvedinn upp. bess ber ad geta ad i 3.
mgr. 4. gr. laganna segir ad tryggingarradstafanir teljast hafa stofnast pegar tryggingarréttindin
hafa &8list réttarvernd.'*

[ 2. mgr. 6. gr. er kvedid & um paer adstaedur pegar gerdur er samningur um fjarhagslega
tryggingarradstofun, eda trygging samkveemt slikum samningi er latin i té, sama dag og kvedinn er
upp uUrskurdur um heimild til greidslustodvunar, naudasamningsumleitana eda gjaldprotaskipta a
bui samningsadila, en eftir ad Urskurdurinn var kvedinn upp. Skal radstéfunin pda halda gildi sinu og
vera bindandi gagnvart pridja manni hafi tryggingarhafi hvorki vitad né matt vita um uppkvadningu
urskurdarins. Af framangreindu leidir ad meginreglan um riftun i gjaldprotalégunum sem fram
kemur i 137. gr. gjaldprotalaga gildir ekki, en par segir ad krefjast megi riftunar a vedrétti eda
00rum tryggingarréttindum sem krofuhafi fékk a sidustu sex manudum fyrir frestdag, ef réttindin
voru ekki veitt um leid og og til skuldarinnar var stofnad.™*

[ 8. gr. eru lagdar til sérreglur um fullnustu samninga um fjarhagslegar

tryggingarradstafanir. Samkvaemt 4. gr. tilskipunarinnar veitir hin adilum ad samningum um

fiarhagslegar tryggingarradstafanir heimild til vidtaeks samningsfrelsis um adferdir vid fullnustu

11 Alpt. 2004-2005, A-deild, 4752.

Alpt. 2004-2005, A-deild, 4752-4754.
porgeir Orlygsson, Vedréttur (Codex 2006) 371.
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samningsskuldbindinga. Nanar verdur fjallad um 8. gr. hér a eftir i tengslum vid fullnustuadferdir

Sedlabankans.

4.3 Réttarstada Sedlabankans sem kréfuhafa i kjolfar fjarmalaafalls

Sedlabanki [slands vard fyrir verulegu tjéoni & &rinu 2008 vegna 6tryggra vedlana hans til
fjarmalafyrirtaekja. [ drslok 2008 namu kréfur bankans vegna slikra lana (vedlan og daglan) alls 345

milljordum kréna.’*

Eftir gjaldprot vidskiptabankanna i oktober 2008 voru pessar vedkrofur i
uppnami en Sedlabankinn hafdi [dnad bonkunum haar fjarhaedir fyrr @ arinu, medal annars gegn
vedi i bankabréfum sem bankarnir gafu Gt. [ lok 4rs 2008 gerdi Sedlabankinn samkomulag vid
rikissjod um ad hann keypti stéran hluta af vedladnast6du bankans sem myndadist eftir
bankahrunid. Keypti rikissjodur vedlan ad nafnverdi 345 milljardar kréna af Sedlabankanum og
nam kaupverdid 270 milljordum kréna sem greitt var med verdtryggdu skuldabréfi sem ber vexti.
Bokfaert tjén bankans af pessum sékum nam pvi 75 milljordum kréna og var pad gjaldfeert i

rekstrarreikningi Sedlabankans.™’

Setning neydarlaganna setti verulega strik i reikninginn fyrir
Sedlabankann par sem med peim voru krofur vegna innstaeedna gerdar ad forgangskrofum med
beim afleidingum ad minna eda ekkert vard pa til skiptanna fyrir almenna kréfuhafa.

Fyrir liggur ad fra arinu 2007 og fram ad hruni 6fludu Glitnir, Kaupping og Landsbankinn sér
lausafjar, medal annars med pvi ad taka lan hja minni fjarmalafyrirtaekjum, eins og Askar Capital,
Saga Capital, Straumi-Burdardss og VBS fjarfestingarbanka, sem aftur fengu lan hja
Sedlabankanum gegn 6tryggdum bréfum. Foru vidskiptabankarnir prir pessa leid par sem peim var
ekki heimilt ad leggja fram eigin skuldabréf til tryggingar fyrir eigin vidskiptum vid
Sedlabankann.*® Hins vegar setti Sedlabankinn skordur vid pessari leid vidskiptabankanna til
lausafjaroflunar i dgust 2008 pegar Sedlabankinn herti krofur sinar um vedtryggingar. Stefnt var ad
bvi ad Otryggd bréf maettu ekki vera meira en 50% af heildarverdmaeti vedtrygginga hvers

fjarmalafyrirtaekis.™®” A arinu 2009 féllu svo fleiri fjarmalafyrirtaeki og baettust pa 117 milljardar vid

virdi peirra krafna sem fyrir sté0u inni i Sedlabankanum.

3% sedlabanki islands, Arsskyrsla 2008 (2008) 35 <www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6981> skodad 4.

desember 2012.

%> sama heimild 35.

Sbr. 12. gr. reglna um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka fslands.
Rikisendurskodun, Endurskodun rikisreiknings 2008 (2009) 14.
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[ arslok 2009 var akvedid ad Sedlabankinn skyldi kaupa umraeddar eignir (vedlan) til baka af
rikissjodi og selja sidan sérstoku félagi i eigu Sedlabankans, Eignasafni Sedlabanka [slands ehf. (ESI).
Annad félag i eigu Sedlabankans, Solvhéll ehf., sem er rekstarfélag, mun hafa pad hlutverk ad
hamarka virdi peirra eigna sem eru i eignarhaldsfélaginu (ESI) og koma peim i verd pegar
markadsadstaedur leyfa med sampykki stjérnar ESI. Sedlabankinn greiddi 134 milljarda kréna fyrir
kaupin og stéd pvi skuldabréfid i arslok 2009 { 161 milljardi kréna. Nanar verdur fjallad um ESI og

S6lvhél hér & eftir.*®

4.3.1 Fullnustuadferdir Sedlabankans

[ lbgum nr. 46/2005 um fjarhagslegar tryggingarradstafanir eru lagdar til sérreglur um fullnustu
samninga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir. [ 1. mgr. 8. gr. laganna segir ad adilar ad
samningi um fjarhagslegar tryggingarradstafanir geti samid um hvernig ganga skuli ad tryggingunni
til fullnustu vanefndra fjarskuldbindinga. Getur fullnustan medal annars farid fram med peim heetti
ad verdgildi reidufjar sé jafnad 8 moti fjarskuldbindingum og gert upp (skuldajofnudur), sbr. 1 lid
akvaedisins. Skv. 2. 1id getur fullnustan farid fram med pvi ad fjarmalagerningar séu seldir. | 3. 1id
segir ad tryggingarhafi geti tekid fjarmalagerninga til eignar, enda sé samid um adferd vid verdmat
a fjarmalagerningunum i samningnum. | 2. mgr. 8. gr. segir ad adilar geti samid um ad
tryggingarhafa sé heimilt ad ganga ad tryggingunni til fullnustu vanefndra fjarskuldbindinga an
sérstaks fyrirvara, an atbeina yfirvalda og an pess ad fylgt sé formlegri malsmedferd. Vanefnd
getur medal annars tengst uppkvadningu urskurdar um heimild til greidslustédvunar eda
naudasamningsumleitana eda um gjaldprotaskipti og verdur samningsakvaeedum um fullnustu pa
beitt an tillits til dkvaeda laga um gjaldprotaskipti 0.fl.”*°> M4 i pessu samhengi benda & 17. gr.
reglna um vidskipt fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka slands sem fjallad var um hér framar.**
Akvaedid fjallar um vanefndir og fullnustuheimildir Sedlabankans. [ 2. ml. segir ad Sedlabankinn
geti innleyst verdbréf sem sett hafa verid til tryggingar og rddstafad an fyrirvara eda tilkynningar
inn & vanefndar skuldbindingar. Af framangreindu leidir ad Sedlabankinn getur gengid ad
fiarhagslegri tryggingu til fullnustu vanefndra fjarskuldbindinga an pess ad hafa dhyggjur af, ad ekki
hafi verid gefin Ut askorun eda tilkynning um vaentanlega fullnustu, ad fullnustan skuli fara fram

med tilteknum haetti eda ad fullnustuadferdin hafi verid stadfest med urskurdi. | framangreindum

38 Sedlabanki fslands, Arsskyrsla 2011 (2011) 23 <http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9509> skodad 5.
desember 2012.
39 Alpt. 2004-2005, A-deild, 4754-4755.

"% Naverandi reglur um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka islands eru nr. 553 fra 26. juni 2009.
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reglum fellst pvi akvedid réttarfarshagraedi fyrir tryggingarhafa. Er hér um sérreglu ad reeda sem
gengur framar dkvaedum laga um naudungarsolu og laga um gjaldprotaskipti o.fl.

Meginreglan er ad vedhafi getur leitad fullnustu i vedinu, pegar gjalddagi kr6fu er kominn
samkvaemt samningi adila eda l6gum. Vedhafi getur pd gengid ad vedandlaginu undir vissum
kringumstaedum, pratt fyrir ad gjalddagi kréfu sé ekki kominn. Um heimild vedhafa til ad eindaga
kréfuna, gilda reglur 9. gr. laga um samningsved. | a-lid 9. gr. segir ad vedhafi getur krafist
eindogunar krofu pegar skylda til greidslu vaxta og afborgana hefur verid vanefnd verulega, pétt
eigi sé kominn gjalddagi kréfunnar. [ c-1id segir ad vedhafi geti krafist einddgunar krofu pratt fyrir
ad gjalddagi sé ekki kominn pegar bu skuldara eda eiganda veds er tekid til gjaldprotaskipta. Af
framangreindu leidir ad Sedlabankinn getur gengid ad tryggingu til fullnustu vanefndra
fjarskuldbindinga, pratt fyrir ad gjalddagi sé ekki kominn, ef tilvik sem um getur i a- og c-lid 9. gr.

laga um samningsved koma upp, sé ekki samid um annad i samningi.

4.4 Eignasafn Sedlabanka islands ehf. (ESi)

Hinn 29. desember 2009 stofnadi Sedlabankinn einkahlutafélagid Eignasafn Sedlabanka islands
ehf. (ESI). Var ESI stofnad utan um kréfur, ved og fullnustueignir Sedlabankans. Ad auki stofnadi
Sedlabankinn annad félag, S6lvhdl ehf. sem einungis hefur pad hlutverk ad vinna Ur eignunum med
pbad ad markmidi ad hamarka virdi peirra og koma i verd pegar markadsadstedur leyfa. Allar
radstafanir S6lvhols purfa sampykki stjérnar ESI en stofnun ESI var lidur i pvi ad bregdast vid peim
sérstoku adsteedum sem Sedlabankinn stéd frammi fyrir sem einn steersti krofuhafi a fallin
fjarmalafyrirtaeki eftir bankahrunid 2008. ESi og S6lvhéll eru ad 6llu leyti i eigu Sedlabankans og
stjérnir peirra skipadar stjornendum bankans. Félégin eru pvi undir eigendavaldi rikisstofnunar og
starfa pvi i skjéli opinbers valds med beinum haetti. Meginrokin fyrir stofnun einkahlutafélaganna
voru pau ad hafa pyrfti markvissa og samraamda vakt til ad na yfirsyn um innheimtumalin. Fél6gin
eru fjarhagslega adgreind fra bankanum. Pessari leid er einnig atlad ad auka sérhaefingu i

innheimtu og par med hagrae(‘)ingu.141

“IRikisendurskodun, ,Endurskodun rikisreiknings arid 2009“ (desember 2010) 15

<www.rikisend.is/fileadmin/media/skyrslur/endurskodun_rikisreiknings_2009.pdf> skodad 2. desember 2012.
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4.4.1 Addragandi ad stofnun ESI

[ arslok 2009 var umsysla og Urvinnsla krafna og fullnustueigna ordid afar umfangsmikid verkefni i
starfsemi Sedlabankans. Slik verkefni falla dkaflega illa ad hlutverki, starfsemi og skipulagi bankans.
Taldi bankinn mikilvaegt ad méta vidunandi framtidarskipulag a Urvinnslu og styringu pessara eigna
og um leid koma & naudsynlegri adgreiningu milli bankans sem krofuhafa i protabu
fjarmalafyrirtaekja og bankanum sem slikum.**

Urvinnsla krafna flokkast ekki undir hefdbundid hlutverk sedlabanka. Sedlabankanum er pvi
naudsynlegt ad adgreina krofur i follnum fjarmalafyrirtaekjum svo efnahagsreikningur bankans
endurspegli hans ldgbundna og hefdbundna hlutverk. Med stofnun ESi og Solvhéls endurspeglar
efnahags- og rekstrarreikningur Sedlabankans, hreinan sedlabankarekstur og efnahags- og
rekstrarreikningur eignarhaldsfélaganna endurspeglar Urvinnsluhlutana. Pé svo ad petta skipulag
hafi ekki ahrif 8 samstadureikning bankans pa naest betri adgreining, annars vegar & peim rekstri
og peim eignum sem tengjast bankahruninu og hins vegar hefdbundinni starfsemi Sedlabankans.
A0 auki skapar petta skipulag dkvedna fjarlaegd fra hefdbundinni starfsemi bankans og er par med
dregid ur hzettu 8 ad pessi vidfangsefni rekist a vid onnur verkefni bankans auk pess sem svigrum
feest til ad auka verdgildi eignanna. Adskilinn fjarhagur gefur einnig mun betra teekifeeri 4 ad rekja

endurheimtur og raunverulegan kostnad vid umsyslu krafna.'*?

4.4.2 Er Sedlabankanum heimilt ad eiga einkahlutafélag?

[ 16gum nr. 36/2001 um Sedlabanka [slands er hvergi ad finna heimild bankans til pess ad stofna og
eiga einkahlutafélag. A3 sama skapi er ekkert i Idgunum sem bannar slika radstofun. | 16gum um
Sedlabankann segir ad bankinn stundi 6nnur banka- og verdbréfavidskipti sem samrymast
hlutverki hans sem sedlabanka, sbr. 1. mgr. 17. gr. Sidan segir i 2. ml. sama dkvaedis: [ pvi skyni er
bankanum medal annars heimilt ad eiga adild ad og hlut i fyrirteekjum og stofnunum & svidi
kauphallarstarfsemi, verdbréfaskraningar og greidslukerfa“. Heimild Sedlabankans til ad eiga
fyrirtaeki eda adild ad fyrirtaeki er ekki temandi talin i akvaedinu, enda er ordalagid ,,medal annars”
notad { 2. ml. Akvaedid nefnir sem deemi fyrirtaeki & svidi kauphallarstarfsemi, verdbréfaskraningar
og greidslukerfa sem Sedlabankanum er heimilt ad stofna eda eiga adild ad. Loggjafinn hefur med

ordalaginu ,,medal annars” haldid pvi opnu ad Sedlabankinn geti stofnad eda att adild ad svipudum

142 sedlabanki fslands, ,Svar Sedlabanka fslands vid bréfi Umbodsmanns Alpingis“ (7. juli 2011, SI-75631) 6

3 Sama heimild 7.
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eda sambaerilegum fyrirtaekjum eins og peim sem nefnd eru i akvaedinu. £tla ma ad Iéggjafinn hafi
farid pa leid ad halda akvaedinu opnu par sem dmogulegt er ad sja fyrir 6ll pau tilvik sem eiga ad
ramast innan lagadkvaedisins. Pessu tengdu mda benda & ordalag 1. mgr. 25. gr. laga um
Sedlabankann, en par segir ad sedlabankastjora og adstodarsedlabankastjora sé éheimilt ad sitja i
stjérnum stofnana og atvinnufyrirtaekja utan bankans eda taka patt i atvinnurekstri ad 60ru leyti,
nema slikt sé bodid i I6gum eda um sé ad raeda stofnun eda atvinnufyrirtaeki sem bankinn a adild
ad. Ef pad var atlun loggjafans ad takmarka adild Sedlabankans eingdngu ad hlut i fyrirtaekjum
sem 17. gr. tilgreinir hefdi purft ad taka slikt skyrt fram. Samkvaemt 3. mgr. 3. gr. laga um
einkahlutafélog nr. 138/1994 geta stofnendur einkahlutafélaga verid, medal annars, islenska rikid
og stofnanir pess. ESI er par af leidandi félag sem stofnad er 4 grundvelli og i samraemi vid akvaedi
laga um einkahlutafélog og verdur ekki séd ad 16g um Sedlabanka islands standi i vegi fyrir stofnun

bess.

4.5 A Sedlabankinn ad njota ,,ofur-forgangs” sem kréfuhafi?

[ 1j6si stodu Sedlabanka fslands i samfélaginu ma velta pvi fyrir sér hvort krafa, sem er i eigu
bankans og nytur vedréttar i eign fjarmalafyrirtaekis, og ekki feest ad fullu greidd ur bui
fiarmalafyrirtaekisins, skuli tryggd stada sem forgangskrafa. Med peirri forgagnsrédun veeri dregid
verulega Ur tjoni Sedlabankans vid gjaldprot fjarmalafyrirtaekis enda er tap Sedlabankans tap
samfélagsins. Fleiri mikilvaeg rok hniga i pa att ad l6gfesta slika reglu. Ma i pvi sambandi nefna ad
Sedlabankinn geeti vanraekt hlutverk sitt ad veita fjarmalafyrirtaeki lausafé pegar erfidleikar stedja
ad fjarmalakerfinu, af 6tta vid fjarhagslegt tjén vegna tapadra krafna. Ef vid gefum okkur ad vedid,
fiarhagslega tryggingin sé verdbréf, pa er raunveruleikinn idulega sd ad verdmaeti vedsins leekkar

verulega pegar miklir erfidleikar stedja ad fjérmélakerfinu.144

Ef fjdrmalafyrirtaeki fer i greidsluprot
vid pessar adsteedur og vedid er fullnustad pa eru miklar likur & pvi ad andvirdi vedsins hrokkvi ekki
til greidslu krofunnar. Pa njéta eftirstodvar ofullnaegdrar vedkrofu, st6du almennra krafna,
samkveemt 113 gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. bar sem sjaldnast kemur til fullra greidsina, ef pa

nokkurra @ almennum krofum getur Sedlabankinn ordid fyrir umtalsverdu tjoni, sbr. tjén bankans i

" Fr4 18. juli 2007 og fram til 26. september 2008 pegar tilkynnt var ad islenska rikid aetladi ad kaupa 75% hlut i Glitni

med pvi ad leggja til nytt hlutafé, hafdi verd hlutabréfa i Glitni leekkad um 48%, i Kauppingi um 40% og i
Landsbankanum um 44% fra haesta gildi bréfanna. Fram til 3. oktéber leekkadi verd hlutabréfa enn frekar pannig ad
heildarlekkun var ordin 87% i tilviki Glitnis, 48% i tilviki Kauppings og 52% i tilviki Landsbankans; Rannsdknarnefnd
Alpingis (bindi 6, 2010) 22.

64



kjolfar bankahrunsins 2008. Hér i framhaldinu verda nokkur lagaleg sjonarmid reifud i tengslum vid
framangreint alitaefni. | fyrstu verdur pé fjallad um nuverandi 16ggjof er snyr ad gjaldprotum

fjarmalafyrirtaekja.

4.5.1 Nuverandi skipan regina um gjaldprotaskipti

paer reglur islensks réttar sem fjalla um uUthlutun Ur protabui fjarmalafyrirtaekja hér a landi og
varda Sedlabanka Islands sem kréfuhafa ma finna i dkvaedum laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti
o.fl. og 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Vid slit fjarmalafyrirtaekis gilda reglur laga um
gjaldprotaskipti um rétthaed krafna a8 hendur fjarmalafyrirtaeki, sbr. og dkvaedi 3. mgr. 102. gr. laga
um fjarmalafyrirtaeki, en par segir: ,Vid slit fjadrmalafyrirteekis gilda somu reglur og um rétthaed
krafna & hendur protabdi, en pdé skulu kréofur um innstaedur samkvemt l6gum um
innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta jafnframt teljast til krafna sem njéta rétthaedar
skv. 1. og 2. mgr. 112. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. Ad pvi leyti sem rétthaed krafna getur raddist
samkveemt peim l6gum af peim tima sem udrskurdur er kvedinn upp um ad bu sé tekid til
gjaldprotaskipta skal mida & sama hatt vid arskurd um ad fjarmalafyrirtaeki sé tekid til slita.” Hver
sem fer med krofu gagnvart protabui a8 rétt & pvi ad lysa krofu sinni @ hendur pvi og hann &
jafnframt rétt @ athlutun dr bdinu i samraemi vid stédu krofuhafa i skuldardd, sbr. 4. tl. 1. mgr. 158.
gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.

Vid gjaldprotaskipti gildir su meginregla ad jafnraedi 4 ad rikja med krofuhofum. bessi regla
kemur vida fram i l6gum um gjaldprotaskipti en medal annars lysir han sér i pvi ad allar krofur
standa jafnt i hépi svonefndra almennra krafna, sbr. 113. gr. laganna. Fra pessu er pé vikid pannig
ad sumar krofur standa framar almennum kréfum, sbr. 109.-112. gr. laganna, og adrar krofur
standa peim ad baki, svonefndar eftirstaedar krofur, sbr. 114. gr. laganna. baer krofur sem ndnar er
lyst i pessum dkvaedum hefur loggjafinn metid pannig ad réttleetanlegt sé ad vikja frd
meginreglunni um jafnreedi kroéfuhafa pannig ad krofum sé ymist radad framar eda aftar en
almennum kréfum. | démaframkvamd hefur verid lagt til grundvallar ad fravik af pessu tagi verdi
tulkud prongt og peim verdi ekki beitt med l6gjofnun. Ad pessum logfestu undantekningum
slepptum gildir pvi meginreglan um jafnraedi krofuhafa '

Sedlabankinn vard stér krofuhafi gagnvart follnum islenskum fjarmalafyrirteekjum i kjolfar

bankahrunsins. Meirihluti krafna bankans nytur vedtryggingar i verdbréfum samkvaemt

%> Réttarfarsnefnd, , —“ (Déms- og kirkjumalaraduneytid, 10. september 2009) 15

<www.innanrikisraduneyti.is/media/Skyrslur/Rettarfarsnefnd-AGS.pdf> skodad 2. desember 2012.
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samningum um fjarhagslegar tryggingarradstafanir og njota pvi stédu i réttindaréd sem vedkrofur,
sbr. 111. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. | 111. gr. segir: ,Naestar kréfum skv. 109. og 110. gr.
ganga krofur sem njéta vedréttar eda annarra tryggingarréttinda i eign protabusins ad pvi leyti
sem peim verdur fullnaegt af andvirdi eignarinnar og ardi eda 6drum tekjum sem protabuid hefur
fengid greitt af henni. Ef tveir lanardrottnar eda fleiri eiga vedrétt eda tryggingarréttindi i somu
eign fer um rétthaed peirra eftir almennum reglum. Opinglyst réttindi & grundvelli almenns lgveds
ganga p6 3 eftir réttindum annarra samkvaemt pessari grein. Krofur skv. 2.—4. tolul. 110. gr. ganga
adeins fyrir krofum samkvaemt pessari grein ad pvi leyti sem paer varda pa eign sem vedréttur eda
tryggingarréttindi eru i.“ Tryggingaréttindi &4 bord vid ved eda 6nnur sambeerileg réttindi i eign
skuldara teljast til dbeinna eignarréttinda. | pvi felst ad kréfuhafi sem nytur réttinda af pvi tagi
hefur 6dlast hlutdeild i eignarrétti skuldara ad vibkomandi eign og ad sama skapi eru eignarréttindi
skuldarans skert. Eignarrétturinn er fridhelgur samkvamt 72. gr. stjérnarskrarinnar og naer su
vernd einnig til dbeinna eignarréttinda. bessi stjornarskrarbundni réttur setur pvi verulegar
skordur, ad tryggingarréttindum af pessu tagi verdi haggad ad pvi marki sem fullnusta verdur
fengin af andvirdi peirrar eignar sem rétturinn naer til.**® Ef fullnusta af andvirdi vedsins hrekkur
ekki fyrir krofunni pa falla paer vedkrofur i flokk almennra krafna, samkvaemt 113. gr. laga um
gjaldprotaskipti. Samkveemt framangreindu er ljost ad allar fjarhagslegar tryggingar Sedlabankans
sem ekki fast greiddar samkvaemt samningum um fjarhagslegar tryggingarradstafanir falla i flokk

almennra krafna.

4.5.2 Mismunandi sjonarmid vardandi ,ofur-forgang”

Eins og fyrr segir falla vedkrofur sem ekki fast greiddar af andvirdi vedsins i flokk almennra krafna.
bpar sem meginreglan er su ad allar krofur i flokki rétthaerri krafna greidast ad fullu 46ur en nokkud
faest greitt af krofum i réttlaegri flokki verdur idulega litid eda ekkert til skiptana fyrir almenna
krofuhafa vid gjaldprot fjarmalafyrirtaekja. Pess ber ad geta ad allar almennar kréfur eru innbyrdis
jafn rétthaar. Eins og komid hefur fram hefur Sedlabankinn ordid fyrir miklu fjarhagslegu tjoni
vegna framangreindrar reglu. Ein leid til ad takmarka tjon Sedlabankans er ad vedkréfur bankans
sem ekki fast ad fullu greiddar vid fullnustu vedsins falli ad minnsta kosti i flokk forgangskrafna
samkveemt 112. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. en ekki i flokk almennra krafna. Pa ma einnig velta

bvi fyrir sér, ef gengid er Ut fra pvi ad reglunum yrdi breytt og 6fullnaegd vedkrafa myndi falla i

148 sama heimild 14.
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flokk forgangskrafna, hvort han skuli njéta forgangsréttar vid uathlutun gagnvart 60rum
krofuhofum vegna krafna, sem falla undir 112. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.

[ fyrstu parf ad skoda hvort ndverandi akvaedi 112. gr. laga um gjaldprotaskipti feli i sér
innbyrdis forgangsrétt jafnsteedra krafna. Samkvaemt 1. mgr. 112. gr. laganna ganga krofur ,,ad
réttri tiltdlu vid fjarhaed hverrar krofu” framar kréfum skv. 113. og 114. gr. laganna. Af pessu
ordalagi ma rada ad krofum sem réttilega hefur verid lyst a grundvelli 112. gr. skulu greiddar ad
réttri tiltolu vid fjarhaed hverrar krofu. Meginreglan er pvi su ad krofur skv. 112. gr. skulu njéta
somu réttarstodu. Af pvi ma aetla, ad einstakar krofur skv. lidum 1-8 i 112. gr., og samkvaemt 3.
mgr. 102. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki, skulu greidast ad réttri tiltdlu. Ekki virdist pannig kvedid
sérstaklega @ um pad i ofangreindum I6gum ad sumar krofur skuli njéta sérstaks forgangs gagnvart
00rum krofum sem falla undir 112. gr. laga um gjaldprotaskipti. Enda skal 4@ pad bent ad
meginregla gjaldprotaréttar er su ad rétthaed krafna i bu lytur ad edli krofunnar sem slikrar, en ekki
krofuhafanum. b6 svo ad forsendur stofnunar endurkréfu geti pannig verid mismunandi virdist

slikt ekki breyta nidurstédunni hér ad lutandi.*’

4.5.3 Reglur um forgangskrofur i protabu fjarmalafyrirtaekja verda ad vera i samrami vid EES

rétt.

pegar loggjafinn setur nyjar lagareglur pa verda peer ad vera i samraemi vid settan rétt. Pad er
stjérnarskrain sem setur almennum l6gum og stjérnvaldsfyrirmaelum takmork. Almenn 16g og
stjérnvaldsfyrirmzeli mega pannig ekki vera andstzed stjérnarskra’mni.148 Samkvaemt 65. gr.
stjornarskrar islands er lagt bann vid mismunun, medal annars & grundvelli pjédernis, kynferdis,
trdarbragda, o.s.frv. Sambeerilega reglu ma finna i 4. gr. EES-samningsins en meginefni samningsins
var leitt i 16g med l6gum nr. 2/1993 um Evrdpska efnahagssvaedid. Med samningnum gekkst
islenska rikid undir akvednar grundvallarreglur Evrépusambandsins. [ fyrrnefndri 4. gr. samningsins
um bann vid mismunun a grundvelli pjédernis felst ekki ad dheimilt sé ad veita borgurum af dliku

pbjoderni mismunandi réttindi heldur pydir hun ad ekki skuli mismuna a milli tveggja adila 3

grundvelli pjédernis, i sambaerilegum tilvikum. Séu vidkomandi adilar i sambaerilegri adstoédu pa

Y7 Andri Arnason, hrl. og Helga Melkorka Ottarsdéttir, hdl., ,Athugun & afmérkudum pattum i islenskri l6ggjof

vardandi réttarstodu vid Uthlutun dr bui fjarmalafyrirtaekis, o.fl.“ (Forsaetisradurneytid 10. agust 2009) 6
<www.island.is/media/frettir/alit_andra_og_helgu.pdf> skodad 6. desember 2012.

%8 Andri Arnason, ,Stutt kynning & helstu réttarheimildum islensks réttar, vaegi peirra og samspi
<www.efnahagsraduneyti.is/media/frettir/Kynning_a_helstu_rettarheimildum_isl._rettar_-_ Andri_Arnason.pdf>
skodad 6. desember 2012.
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kann mismunun pé ad vera heimil @ grundvelli hlutlaegra astaedna, p.e. ef med tiltekinni adgerd er
stefnt ad logmaetu markmidi, adgerdin er til pess fallin ad nd pessu markmidi og geett er
medalhofs.'*

Innan EES hefur ekki att sér stad almenn samraeming 4 reglum 3 svidi gjaldprotaréttar ad
bvi er vardar rétthaed krafna eda krofurdd. bvi hafa adildarriki EES frelsi til pess ad akveda sjalf
hvernig reglum vid skipti & protabdum skal hattad, med peim fyrirvara p6 ad reglurnar brjéti ekki
gegn meginreglum EES samningsins. Skal vid Gthlutun eigna protabus fara eftir reglum pess rikis
bar sem protabuid hefur heimilisfesti en paer reglur geta verid mismunandi & milli rikja. Hins vegar
hefur att sér stad dkvedin samraeming innan ESB og EES ad pvi er vardar reglur um slit
fiarmalafyrirtaekja sem byggir & tilskipun nr. 2001/24/EB um endurskipulagningu og slit
fjdrmdlastofnana. bvi er naudsynlegt ad skoda hvort su tilskipun kunni ad hafa ahrif 4 102. gr. laga
nr. 161/2002 um fjdrmalafyrirtaeki, sbr. 112. gr. laga um gjaldprotaskipti. I tilskipuninni kemur fram
ad henni er ekki ztlad ad raska innlendum réttarreglum sem meaela fyrir um rétthaed krafna i
brotabu fjarmalafyrirtaekis. | 2. mgr. 10. gr. tilskipunarinnar segir ad 16g heimarikis skuli gilda um
reglur sem gilda um skiptingu afraksturs af solu eigna, forgangsrodun fjarkrafna og réttindi
lanardrottna sem hafa fengid skuldakréfum sinum fullnaegt ad hluta, eftir ad gjaldprotaskipti
hofust, med skirskotun til hlutaréttinda eda med skuldajoéfnun, sbr. h-lid 2. mgr. 10. gr.
tilskipunarinnar. Samkvaeemt ordalagi tilskipunarinnar er ljést ad adildarrikjum er falid ad dkveda
sjalf hvernig fer med rétthaed krafna i protabu fjarmalafyrirtaekja. Pé verdur slik |6ggjof alltaf ad
samrymast reglum EES um bann vid mismunun a grundvelli pjédernis og 6drum meginreglum
samningsins enda yrdi i ljési rimrar tulkunar 3 gildissvidi samningsins skv. 4. gr. hans talid ad slikar
landsreglur falli undir gildissvid samningsins. Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad 16ggjof sem
meelti fyrir um betri rétt krafna innlendra adila midad vid sambeerilegar krofur erlendra adila, veeri
veentanlega brot gegn 4. gr. samningsins og jafnvel fleiri akveedum EES samningsins um fjorfrelsid,

nema sérstakar réttlaetingarastaedur aettu vid.*°

%% Andri Arnason, hrl. og Helga Melkorka Ottarsdéttir, hdl., , Athugun & afmérkudum pattum i islenskri 16ggjof

vardandi réttarstodu vid Uthlutun dr bui fjarmalafyrirtaekis, o.fl.“ (Forsaetisrddurneytid 10. agust 2009) 10.
%% sama heimild 10-11.
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4.5.4 Samantekt

Eins og rakid hefur verid hér ad framan pa er krofum sem njéta vedréttar eda annarra trygginga i
eign protabus skipad i skuldar6d samkveemt 111. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. Eru rékin fyrir
bessari forgangsrodun pau ad krafan um o6ryggi i vidskiptalifinu maelir med pvi ad vedréttindi
haldist vid gjaldprot. beer vedkrofur sem ekki fast greiddar ad fullu vid fullnustu vedsins falla hins
vegar i flokk almennra krafna eins og adur segir. bessi regla, asamt pvi ad innlan voru gerd ad
forgangskrofum i protabd fjarmalafyrirteekja, veldur pvi ad Sedlabankinn getur ordid fyrir
umtalsverdu tjoni pegar verdbréf leekka med peim haetti sem gerdist haustid 2008. ba er spurning
hvort réttleetanlegt sé, i ljési mikilveegi Sedlabankans i fjarmalakerfinu og samfélaginu, ad breyta
[6gunum med pad ad markmidi ad koma i veg fyrir ad bankinn verdi fyrir tjoni pegar
fjdrmdlamarkadir leekka. Su leid sem hér hefur verid nefnd er ad gera vedkrofur sem ekki fast
greiddar af andvirdi vedsins ad forgangskrofum a grundvelli 112. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.
Pannig veeri 6fullneegdum krofum sem njota vedréttar i verdbréfum gjaldprota fjarmalafyrirteekja
skipadur sess medal annarra krafna sem fram koma i dkveedinu. Med pessum haetti veeri mun
liklegra ad Sedlabankinn fengi kréfur sinar fullnustadar ad fullu og tjén bankans af gjaldproti
fiarmalafyrirtaekja yrdi par af leidandi overulegt. Minnt skal & ad samkvaemt nugildandi dkvaedi
112. gr. er ekki gert upp @ milli krafna. Pannig er 6llum krofum sem falla undir nagildandi akvaedi
veittur sami forgangsréttur. Hvort heimilt sé ad breyta reglunni og veita krofum Sedlabankans
sérstakan forgangsrétt umfram adrar forgangskrofur @ grundvelli 112. gr. laga um gjaldprotaskipti
bykir oliklegt med tilliti til mismunar gagnvart 6drum kréfuhofum. bad eina sem gaeti breytt
bessari nidurst6du veeru sérstakar réttleetingarasteedur ad baki slikri reglu, svo sem ad rikir
almannahagsmunir vaeru i hafi sem réttlaettu ,,ofur-forgang” Sedlabankans vegna skyldu hans til ad
vidhalda fjarmalastodugleika og studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi. Pad er svo hlutverk

ddmstdla ad skera Ur um hvort réttlaetingarastaedur uppfylli skilyrdi Iaga.151

BLi 2. gr. stjérnarskrarinnar kemur fram ad ,,démendur fari med pridja patt rikisvaldsins, démsvaldid.” bar er ad finna

pba grundvallarreglu ad pad sé domenda ad skera Gr um agreiningsefni & svidi laga og réttar nema i
undantekningartilvikum.

69



4.6 Getur Sedlabanki Islands fullnustad hluti i fjarmalafyrirteekjum?

Hér ad framan var fjallad um prautavaralan Sedlabankans til Kauppings ad upphaed 500 milljénir
evra i byrjun oktéber 2008. Vid fall Kauppings vard Sedlabankinn krofuhafi gagnvart bankanum
vegna krofunnar sem tryggd var med vedi i 6llum hlutabréfum FIH bankans. bessi stada var i meira
lagi einkennileg fyrir Sedlabankann par sem bankinn var i raun eigandi ad fjarmalafyrirteeki i
annarri l6gsogu, en FIH bankinn er med heimilisfesti i Danmorku. Til ad gera st6du Sedlabankans
enn fléknari pa var FIH bankinn ekki & markadi og pvi seljanleiki hlutabréfanna ekki med sama
haetti og hefdi félagid verid skrad & markad. Login um Sedlabankann eru poégul um stodu
Sedlabankans sem eiganda fjarmalastofnunar. Hins vegar banna légin ekki slikt eignarhald. |
l6gskyringargégnum er hvergi ad finna umfjollun um petta atridi. Pad myndi dneitanlega skjéta
skokku vid ef Sedlabankinn faeri med eignarhald i fjarmalafyrirtaeki pvi pa pyrfti Fjarmalaeftirlitid
ad hafa eftirlit med Sedlabankanum. Ad auki er pad algjorlega draunhezeft ad Sedlabankinn fari
med eignarhald i fjdrmalastofnun i ljési hlutverks og dbyrgdar eigenda fjarmalastofnana. bad er ju
ein af skyldum eiganda ad fjarmagna eign sina ef porf krefur.

Vedrétti er setlad ad tryggja ad greidsla tiltekinnar krofu fari fram. Verdi misbrestur a pvi,
eins og i tilviki Kauppings, heimilar vedrétturinn Sedlabankanum ad leita fullnustu i vedandlaginu
(FIH bréfunum), taka verdmaeti greidslunnar sem kaemi fyrir FIH bréfin. Er pad ordad svo i 1. mgr.
1. gr. laga nr. 75/1997 um samningsved, ad vedréttur sé forgangsréttur til ad leita fullnustu fyrir
krofu i tilteknu fjarverdmeeti eda fjarverdmeetum (vedinu). Skilgreining dkvaedisins naer i sjalfu sér
yfir 6ll vedréttindi, en a pad skal minnt, ad 16g um samningsved fjalla eingbngu um
samningsvedsetningar. Forsenda pess, ad fullnusturéttur skapist til handa Sedlabankanum er su,
ad um vanefnd af halfu Kauppings sé ad raeda. Oftast er fullnustu leitad i peningaverdi hins
vedsetta verdmeetis, i pessu tilviki FIH bréfunum, pannig ad bréfin vaeru seld naudungarsélu, ymist
a uppbodi eda @ almennum markadi, sbr. V. og VI. kafla laga nr. 90/1991 um naudungarsélu.
Fullnustu er einnig haegt ad leita med peim hazetti, ad vedhafi taki hid vedsetta til eignar a

132 yedkrafan skodast ba sem greidd svo langt sem matsverdid

grundvelli mats a verdmeeti vedsins.
hrekkur til. [ 1jési stddu Sedlabankans og framangreindra adstaedna gat Sedlabankinn ekki leitad
fullnustu fyrir endurgreidslu lansins i vedinu. E3li malsins samkveemt vard pvi vedid eftir i protabui
Kauppings og a abyrgd skilanefndar Kauppings pangad til 15. september 2010 pegar Sedlabankinn

seldi 99,89% hlut sinn i danska bankanum. S6luverdid var samtals 5 milljardar danskra kréna (sem

52 Alpt. 1996-1997, pskj. 121 — 234. mél.
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nemur 103 milljéréum kréna eda 670 milljonum evra) og samanstendur af stadgreidslu ad fjarhaed
1,9 milljardar danskra kréna, auk fjarhaedar sem nemur allt ad 3,1 milljardi danskra kréna
(seljendalan) sem verdur leidrétt med tilliti til pess taps sem FIH verdur fyrir vegna eigna &
efnahagsreikningnum pann 30. juni 2010 par til 31. desember 2014, auk pess sem mogulegur
hagnadur FIH af Axcel lll sjodi kemur til heekkunar. Enn fremur verdur til greidslu fjdrhaed sem
tengd verdur afkomu fjarfestahdpsins af pessari fjarfestingu til 31. desember 2015.1%3

Ef l6ggjafinn telur brynt ad koma i veg fyrir ad framangreind stada endurtaki sig, ad
Sedlabanki [slands verdi eigandi ad fjarmalafyrirtaeki, parf ad gera radstafanir par sem hvergi i
nagildandi 16gum og reglum er sett bann vid eignarhaldi Sedlabankans a fjarmalafyrirtaeki. Ef
l6ggjafinn telur naudsynlegt ad banna eignarhald Sedlabankans i fjarmalafyrirtaekjum, liggur
beinast vid ad endurskoda akvaedi 17. gr. laga nr. 36/2001. | 1. mgr. 17. gr. segir ad Sedlabanki
islands geti stundad onnur banka- og verdbréfavidskipti sem samrymast hlutverki hans sem
sedlabanka. [ pvi skyni er bankanum medal annars heimilt ad eiga adild ad og hlut i fyrirtaekjum og
stofnunum 3 svidi kauphallarstarfsemi, verdbréfaskraningar og greidslukerfa. Samkvaemt 2. mgr.
17. gr. er Sedlabankanum éheimilt ad annast vidskipti vid einstaklinga og fyrirtaeki sem samkvaemt
l6gum, venju eda edli mals teljast verkefni annarra. Honum er p6 heimilt ad annast frumsolu og
innlausn verdbréfa sem rikissjédur hefur gefid Ut. Einnig kemur til dlita ad breyta I6gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. | IV. kafla laga nr. 161/2002 er fjallad um eignarhluti i
fiarmalafyrirtaekjum og medferd peirra. Edlilegast veeri ad i peim kafla vaeri umreett dkveedi, sem
kaemi i veg fyrir eda takmarkadi eignarhald Sedlabankans a fjarmalafyrirtaeki. En pa ma spyrja
hvort slik lagasetning sé naudsynleg og hvort hun sé raunhaef. Med sama heetti ma spyrja hvort
umreaett bannakvadi myndi raunverulega pjéna hagsmunum fjarmalakerfisins. Likur eru til pess ad
bann vid eignarhaldi Sedlabankans i fjarmalafyrirtaeki geeti takmarkad nuverandi svigram
Sedlabankans til ad meta grundvéll [dnsvidskipta samkvaemt 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann,
en dkvaedid veitir bankanum heimild til ad meta, vid sérstakar adstaedur, adrar tryggingar en paer
sem getid er um i 1. mgr. 7. gr. somu laga. bPannig getur umratt banndkvaedi komid i veg fyrir ad
bankinn veiti prautavaralan pratt fyrir ad heildstaett mat bankans segi annad. [ 2. mgr. 7. gr. felst
toluvert svigram fyrir Sedlabankann til ad vega og meta beidnir um prautavaralan, medal annars Ut

fra kerfislaegri stodu lanabeidanda, adsteedum i fjarmalakerfinu, tryggingarhzefi verdbréfa og

>3 sedlabanki fslands, ,,Sala & danska bankanum FIH“ (tilkynning birt 19. september 2010) <www.sedlabanki.is/utgafa-

og-raedur/frettir-og-raedur/frettasafn/frett/2010/09/19/Sala-%C3%A1-danska-bankanum-FIH-/> skodad 2. desember
2012.
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fjarhaed lansbeidninnar. Loggjafinn hefur talid pessa opnu heimild naudsynlega par sem 6maogulegt

er ad sja fyrir 6ll pau tilvik sem upp geta komid i storfum bankans.*>*

Pad ma imynda sér stédu par
sem fjarmalafyrirtaeki, sem att getur lansvidskipti vid bankann, dskar eftir prautavaraldni gegn vedi
i hlutabréfum détturfélags, sem skrad er a markad og hefur starfsleyfi skv. 1., 2. eda 3. tl. 1. mgr. 4.
gr. laga um fjarmalafyrirtaeki. Ef verdmaeti hlutabréfa détturfélagsins stenst verdmat, sem og adrar
krofur Sedlabankans, og vandinn snyr ad lausafjarskorti fjdrmalafyrirtaekisins, pa attu skilyrdi
brautavaralans ad vera fyrir hendi. Slik lanveiting vaeri hins vegar ekki heimil ef umraett
bannakvaedi veeri logbundid, par sem Sedlabankinn gaeti purft ad innleysa hlutabréfin ef
vidkomandi fjdrmalafyrirtaeki (modurfélag) steedi ekki i skilum med greidslu & laninu. [ ljosi
framangreinds parf ad stiga varlega til jardar ef takmarka & svigrim Sedlabankans til ad sinna
skyldum synum sem lanveitandi til prautavara pegar sérstaklega stendur a og bankinn telur pess
porf til ad vardveita traust a fjarmalakerfi landsins.

Ad lokum ma geta pess ad prautavaralanid til Kauppings pann 6. oktéber 2008, gegn vedi i
hlutabréfum FIH-bankans, gat ekki fallid undir 1. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann par sem reglur
um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka islands, sem settar eru med tilvisun til akvaedisins,
segja til um hvada reglur gilda um timalengd lana og hvada eignir eru haefar til tryggingar.
Prautavarlanid uppfyllti ekki pau skilyrdi sem reglurnar setja. Auk pess neer gildissvid laga nr.
46/2005 um fjarhagslegar tryggingarradstafanir ekki yfir hlutabréf i doétturfélagi
tryggingarveitanda, sem andlag fjarhagslegrar tryggingar, sbr. akveedi 2. mgr. 3. gr. og 1. tl. 2. gr.
laganna. bvi gat Sedlabankinn ekki nytt sér pad hagraedi sem l6gin veita pegar kom ad pvi ad
innheimta og/eda fullnusta vedid. 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann heimilar hins vegar
l[anveitingu gegn slikri tryggingu, enda segir i dakvadinu: ,..getur [Sedlabankinn] veitt
lanastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda 6nnur [dn en um raedir i 1. mgr. & sérstékum kjorum

og gegn 6drum tryggingum en um getur i 1. mgr. eda 66rum skilyrbum sem bankinn setur.“?>>

(undirstr. min)

>% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054 — 675. mal.
155 ..
Sama heimild.
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Lokaord

Eins og fjallad er um i ritgerdinni pa jokst lausafjarfyrirgreidsla Sedlabankans vid fjarmalastofnanir
verulega i addraganda bankahrunsins. Likja ma lausafé vid surefni fyrir fjarmalakerfid. Ef
fijarmalakerfid feer ekki surefni pa heettir pad ad starfa. | prigang & &rinu 2008 Utvikkadi
Sedlabankinn reglur um gildar tryggingar skv. 1. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann svo haegt veeri
ad sja kerfinu fyrir lausafé. Slikar utvikkanir a skilgreiningum a vedhafum tryggingum eiga sér ekki
stad nema lausafjarporf markadarins sé veruleg. Likja ma fyrirgreidslum Sedlabankans til
vidskiptabankanna i addraganda hrunsins vid medhdndlun laeknis 4 mikid veikum sjuklingi. |
upphafi ars 2008 var ymislegt sem benti til pess i fari sjuklingsins ad heilsufar hans faeri hrakandi.
Endurspeglast petta vidhorf ad vissu leyti i vidtolum rannséknarnefndar Alpingis vid stjérnendur
Sedlabankans.™® bad var margt & pessum tima sem benti til pess ad dagar sjuklingsins veeru taldir.
En pé ekki allt. Matsfyrirtaekin Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch téldu sjuklinginn enn vid
ageetis heilsu™’ og sama matti lesa Ut Ur 4lagsprofi Fjarmalaeftirlitsins sem stofnunin framkveemdi

8.8 sedlabankinn

a vidskiptabonkunum premur i dgust 2008, en allir bankarnir prir stédustu profi
mat stdduna pannig ad stofnuninni veeri ekki staett 3 6dru en ad veita sjuklingnum surefni afram.
Vid slikar adstaedur er edlilegt ad staldra vid og rifja upp lagalegar skyldur Sedlabankans gagnvart
fijarmalafyrirtaekjum. Annars vegar er pad skylda bankans ad studla ad virku og Oruggu
fjarmalakerfi, sbr. 4. gr. laga um Sedlabankann og hins vegar ad vera lanveitandi banka pegar allar
adrar fjarmognunarleidir lokast, sbr. 7. gr. laga um Sedlabankann. Sedlabankinn er pvi eins og
tvihofda risi sem hefur 6likum skyldum ad gegna gagnvart fjarmalakerfinu. Pessar 6liku skyldur
togast a pegar erfidleikar stafa ad fjarmalakerfinu. Vid slikar adstaedur er ahugavert ad velta fyrir
sér hveneer lansvidskipti Sedlabankans vid fjarmalafyrirtaeki eru stundud vid edlilegar adsteedur og
hvenaer paer eru prautavaralan. begar breytingar a reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid
Sedlabankann i addraganda hrunsins voru skodadar, kom i ljés, ad skilin @ milli lansvidskipta

samkvaemt 1. og 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabankann urdu éskyr pegar leid & arid 2008. Utvikkun

reglnanna vard til pess ad verdbréfin sem Sedlabankinn sampykkti ad taka sem tryggingar purftu

1%¢ Rannsoknarnefnd Alpingis (bindi 7, 2010) 10-258.

{ febraar 2007 setti Moody’s alla islensku bankana prja i haesta flokk Aaa. Lanshaefismat Moody’s fyrir islensku
bankana var Aaa pann 23. febrdar 2007, Aa3 pann 11. april 2007, A2 fyrir Glitni og Landsbankann i lok febrdar 2008 og
Kaupping var med Al; Rannsdknarnefnd Alpingis (bindi 1, 2010) 71.

8 Fidrmalaeftirlitia, , islensku bankarnir standast alagspréf FME“ (14. dgust 2008) <www.fme.is/utgefid-efni/frettir-
og-tilkynningar/frettir/nr/403> skodad 11. desember 2012.
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1% vard brounin til pess ad auka ahaettu

ekki ad uppfylla sému strongu skilyrdin og adur.
Sedlabankans af reglulegum lansvidskipum meira en adur hafdi tidkast. Sedlabankinn akvad ad
utvikka reglurnar par sem endurfjarmognun vidskiptabankanna erlendis hafdi lokast meira og
minna. Adstaedur voru erfidar og sérstakar og pvi ma segja med akvednum rokum ad pegar leid a
arid 2008 hafi adstaedur Sedlabankans verid med sambaerilegum haetti og fjallad er um i 2. mgr. 7.
gr. laga um Sedlabankann.

[ ritgerdinni er einnig fjallad um 4kvaedi laga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir med
bad i huga ad skyra réttarstddu Sedlabanka islands sem kréfuhafa i kjolfar fijarmalahrunsins
haustid 2008. Samkvaemt [6gunum eru lagdar til sérreglur um fullnustu samninga um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir, sbr. 8. gr. laganna. [ 2. mgr. 8. gr. er til deemis kvedid & um ad adilar geti
samid um ad tryggingarhafa sé heimilt ad ganga ad tryggingunni til fullnustu vanefndra
fjarskuldbindinga an sérstaks fyrirvara, an atbeina yfirvalda og an pess ad fylgt sé formlegri
malsmedferd. Eins og komid hefur fram ma finna fullnustuheimildir Sedlabankans i reglum um
vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann en par segir ad Sedlabankinn geti innleyst verdbréf
sem sett hafa verid til tryggingar og radstafad an fyrirvara eda tilkynningar inn 8 vanefndar
skuldbindingar. Verdur reglunni beitt an tillits til akvaeda laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl.

[ upphafi ritgerdarinnar var spurt hver sé réttarstada Sedlabanka fslands sem kréfuhafa i
kjolfar fjarmalaafalls. Leitast var vid ad svara spurningunni med pvi ad fjalla um 16g og reglur er
snla ad starfsemi Sedlabanka islands. Fyrir pad fyrsta pa eru 16g um Sedlabanka islands nr.
36/2001 med sidari breytingum pogul um réttarstodu bankans sem krofuhafa og kveda ekki @ um
urvinnslu eda fullnustu krafna. betta er nokkud einkennilegt i ljosi pess ad [6gin um Sedlabankann
gera rad fyrir pvi ad bankinn veiti fjdrmalafyrirtaekjum lan. E&li malsins samkvamt getur komid
upp stada par sem Sedlabankinn eignast krofur 4 fallin fjarmalafyrirteeki. Vissulega veita 16gin um
fiarhagslegar tryggingarradstafanir Sedlabankanum frelsi til ad semja um hvernig ganga skuli ad
tryggingum til fullnustu vanefndra fjarskuldbindinga sem gerir bankanum kleift ad beita
6hefdbundnum fullnustuadferdum eins og fjallad hefur verid um, sé midad vid islenska l6ggjof og
réttarvenju a svidi fullnusturéttar. Hins vegar er stada Sedlabankans alveg su sama og annarra
krofuhafa pegar kemur ad slitamedferd fjarmalafyrirtaekja. Sedlabankinn nytur ekki forgangs a vid

adra krofuhafa pegar kemur ad Urvinnslu eda fullnustu krafna. bessi stada Sedlabankans veldur pvi

% Reglur Sedlabanka fslands um vedlanavidskipti vid fjarmalafyrirtaeki téku mid af reglum Sedlabanka Evrépu (ECB) en

voru samt sem adur prengri en reglur evrépska bankans, par sem ad paer heimiludu ekki vedsetningu verdbréfa sem
ekki voru markadsskradar.
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ad bankinn getur ordid fyrir gridarlegu tjoni pegar fjarmalafyrirtaeki fara i prot eins og kom i ljos i
bankahruninu 2008. Setning laga nr. 125/2008 i byrjun oktéber 2008, hinna svokélludu
neydarlaga, settu Sedlabankann i enn verri stodu, en neydarlogin gerdu kréfur vegna innstaedna ad
forgangskrofum med peim afleidingum ad minna eda ekkert vard til skiptanna fyrir almenna
kroéfuhafa. Pad er mat héfundar ad styrkja purfi réttarstédu Sedlabanka islands sem kréfuhafa. |
bvi sambandi parf ad skoda vel hvada leidir eru raunhaefar Gt frd ymsum sjéonarmidum, m.a.
sjonarmidum um jafnraedi kréfuhafa. Kemur helst til dlita ad Sedlabankinn njéti “ofur-forgangs”
sem krofuhafi, sem felur pad i sér ad eftirstodvar o6fullneegdra vedkrafna yrdu tryggdar sem
forgangskrofur samkveemt 112. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. en ekki stada sem almennar krofur
samkvaemt 113. gr. sému laga, eins og nuverandi l6g gera rad fyrir. Slik lagabreyting myndi leida til
bess ad heimtur Sedlabankans ur protabdum fjarmalafyrirtaekja yrdu mun betri en samkvaemt
ndverandi reglum og pannig myndi fjarhagslegt tjon bankans minnka verulega. Auk pess veeri
Sedlabankinn betur i stakk buinn til pess ad sja fjarmalakerfinu fyrir lausafé par sem stada hans
gagnvart 60rum lanadrottnum fjarmalafyrirtaekja veeri sterkari ef til greidslufalls lantakenda kaemi.
Pad er mat hofundar ad umraedd lagabreyting myndi standast sjénarmid um jafnraedi par sem
reglan myndi hafa almennt gildi og pannig gilda jafnt gagnvart Ollum kréfuhéfum
fiarmalafyrirtaekja, 6had uppruna og pjéderni. Pad er skodun hofundar ad styrkja purfi réttarstodu

Sedlabanka islands sem krofuhafa, sérstaklega i ljési pess ad tap bankans er samfélagslegt tap.
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