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Fundir 1 London
{ febraar 2008

A fundum pessum var afar vel mannad  af hdlfu vidmelanda
Sedlabankans, bedi var folk til stadar sem gjorkunnugt var vidskiptum
vid Island og var aflur vel undirbtid og hafdi idulega gdgn fram ad
faera, og cinnig satu hdttsettir menn vidkomandi banka eda stofnana
fundina ad ollu leyti ¢da mestum hluta, svo sem i deemi Moody’s, par
sem forstjori Moody’s i Evropu og Asfu, sat allan pann fund og
naesteedsti madur Citi-samsteypunnar { heiminum, sat fund hennar med

Sedlabankamonnum.

A. Fundir med matsfyrirtekjunum.

Ljost er ad ahyggjur af Tslandi litast eingdngu af dhyggjum af islensku
binkunum, og talid ad fyrirferd peirra i fjarmalalifi fsiendinga sé slik,
ad verdi peim halt 4 svelli pa detti adrir med peim. Eflir almennan
gegnumgang med Fitch um stédu efmahagsmala og peer breytingar sem
ordid hafa og bad sem snyr scrstaklega ad rikinu og verkefhum
Sedlabankans, var fjallad toluvert um bankana af peirra halfu.
Lokaspurning peirra vard sidan su. hvad gerist ef islensku bankarnir
komast ekki, eda ekki svo neinu nemi, 4 markadina naestu 12 manudi
eda svo? Svar Sedlabankamanna var efnislega pad, ad ef slikt gerdist,
pa  varu erfidleikarnir ordnir  mjog miklir  fyrir islensku
vidskiptabankana, en & pad yroi ad benda ad vid par adstedur hiyti
bankaheimurinn allur ad standa svo illa ad tala metli um bankakreppu,
ef ekki heimskreppu. En bessi spurning Fitch-manna, svo 6notaleg sem
hun virtist, vard Sedlabankamonnum skiljanlegri pegar leid 4 pessa

fundaferd.
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\,-."[\r-’londy‘s hatdi med sama hetti ahyggjur al ¢llum bonkunum, en po
einna mest afl cinum peetti, sem snyr ad Landsbanka {slands, en par er
um ad reda hve hinn mikli innlansreikningur lcesafe kunni ad vera
kvikur og hadur trausti og tranadi 4 markadi og ekki adeins trausti &
Landsbanka fslands, heldur & Islandi og islenska bankakerfinu, og
jafnframt hve samkeppni & pessum markadi fieri ni mjog hardnandi
vegna lokunar annuarra markada. Sedlabankamenn {oru yfir pau rok
sem varu gegn pvi ad pessi innlansreikningur veeri jafn otraustur og
Moody’s hefdi dhyggjur af, en ekki er liklegt ad dllum efasemdum

beirra hali verid eyt

B Fundir med bonkum

Annars vegar var vid ba tlesta nefnt ad nt vaeri hugad ad pvi, hverjar
adstzdur og efni veeru til lantoku al haliu [slands il fordasteekkunar og
hins vegar nefnt ad bankinn velti fyrir sér ad opna vixlaprogram sitt til
bess ad hafa vakandi mat & kjorum og eins hins, ad nafn hans v
synilegt 4 skjam vidskiptamanna, ef svo matti segja. Flestir bankanna,
sem afstodu toku, voru fremur hlynntir vixlahugmyndinni og verour
bvi ekki vikid frekar ad peim baetti { pessum punktum. Einn banki sem
undirbid hafoi vel fundinn med Sedlabankamdnnum syndi peim demi
um hve 6edlilega kjor fslenska rikising hefou proast. Voru dregin fram
kjor annarra rikja, sem miklu legra mat hefdu {ra matstyrirtekjum og
veru fjarr pvi ad vera tam. med AAA hja matsfyrirtacki eins og
{sland hefdi. Voru pad sldandi samanburdarmyndir. Pad var mat pessa
banka, ad sjalfsagt veeri haegt ad {4 peninga, en kjor Islands yrou, eins
og barna szist, ohagfleld og peetu jafnvel verid skadleg landinu um
nokkurn tima. ef ad beim vari gengid. Pad sem pad vari obein
vidurkenning ‘4 ad landid veeri of hatt metid. Bankinn vaeri tilbuinn til
pess ad taka patt { pessu med {slandi eins og adur, en vildi nefna, hvort
ekki veeri skynsamlegt eins og stadan veeri, ad bida pess ad adstadur

yrdu hagleldart.



~Annar banki var hins vegar peirrar skodunar ad rétt vaeri ad taka lan og
stackka fordann, pott kjor yrdu vissulega ekki upp a pad allra besta. bad
vaeri 1i] hagsbota vid pd adgerd ad toluverd eftirspurn veeri eftir
rikisbréfum { 6llu pvi vantrausti sem rikti. Og i annan stad pd mundi
pessi akvordun islenska rikisins syna vilja stjérnvalda { landinu “til ad
berjast” og til ad “til ad syna ad pad wtli sér ckki ad gefst upp

barattulaust”.

Pridji stori bankinn taldi ad stadan gagnvart Islandi vari mjog erfid,
jafnvel i landi eins og Pyskalandi, par sem islensk mal vaeru vel kynnt
og pekkt og [sland hefdi att athvarf um ianga hrid. Nu veeri pad svo ad
margir bankar par hefdu gengid i gegnum erfidleika og @ttu nég med
sig. Mikid vantraust rikti @ markadnum vegna bankanna, einkum po
vegna Glitnis op Kauppings. Talsmonnum Kauppings veri ekki
fyllilega treyst og talsmenn Glitnis bersynilega reynslulausir og
virkudu “desperat” eins og pad var ordad og virtust hafa mjog veikt
fjarhagslegt bakland. bessir bankamenn toku sérstaklega fram, ad
Sedlabankinn og rikid varu hins vegar i godri stodu, hefdu jafnan
komid fram af mikilli hreinskilni og & peim vari mikio traust.
Sedlabankinn hefdi goda ségu ad segja, sem menn myndu tria, og pvi
kemi til greina ad bankinn feri { svokalla® “Road Show™ dn
samfylgdar vidskiptabankanna og dn pess ad @tla i peirri lotu ad bjoda
it skuldabréf i peim tilgangi ad styrkja {ordann. Og keemu pa helst til
preina Bretland (London), Pyskaland (einkum Frankfurt), Bandarikin
New York, Chicago, Los Angeles) og nokkrir adrir stadir sem nefndir

voru.

Fjordi stori bankinn sagdi stodu Islands grafalvarlega. Sennilega yrou
markadir lokadir nastu 6 - 12 manudina almennt, og drugglega am.k.
12 manudi lokadir islenskum bonkum. Stéru bankamir vaeru mjég

uppteknir af eigin hag um pessar mundir og pyrftu & 6llu sinu ad halda



mjog mikil og feri vaxandi. Feri islenska rikid 0t 1 lantéku 1 peim
tilgangi ad styrkja fordann um pessar mundir, yroi litid 4 pad sem
Orprifarad af pess halfu, og med peirri adgerd send mjog rong skilabod
og jafnvel haskaleg. Pa vaeri til pess ad lita ad 1 - 1% milljardur evra
vari bara dropi 1 hafid midad vid porf banka 4 markadi sem ver
algerlega lokadur og pegar hugsad veeri til pess fjarmagns sem til pyrfti
ad koma yrdi islenska rikid ad hlaupa undir bagga med éllum islensku
bonkunum. 1 samtélum vid bessa bankamenn og fleiri kom einnig
cftirfarandi  fram sem ad hluta til hefur begar verid nefnt:
Skyringafundir Landsbankans voru vel heppnadir og forustumenn hans
komu fram med triverdugum heetti og virtust geta svarad spurningum
leikandi og undanbragdalaust. Landsbankinn staedi cinnig ad 6dru leyti
hvad fiarmégnun vardar best, en hann veri hins vegar berskjaldadur, ef
hinir feeru illa. Kauppingi veri ekki negilega  vel treyst og
yfirlysingaferill peirra, bxdi almennur og sem tengdist hollenska
bankanum, veri osannfwerandi, svo ekki vaeri meira sagt. Almennt veeri
talid ad islensk yfirvild (FI) hefou beint eda dbeint skorid bankann
nidur ur snérunni eftir hin vafasém kaup & hollenska bankanum (i
sjalfu sér talid af dllum, ad st adgerd hefdi verid mjog jakvad). Fleiri
en einn banki benti 4 ad Kaupping hefdi ekki & uppgjorsfundum getad
ttskyrt mal med traverdugum hatti og t.d. hefou peir ekki getad gert
grein fyrir pvi, hvernig 8.2 milljona evra lansfjarn.agnsatvegun &
sidasta ari veeri sundurlioud, og par skyringar sem gefnar hefdu verid
umfram pau lan sem pekkt voru, voru flarri pvi ad vera fullnaegjandi.
Ymsir bankarnir 16ldu ad Glitnir virtist i verulegum vandra:dum.
[dulega var visad i ferd pa til Bandarikjanna, par sem Glitnismenn
komu heim auralausir, en einnig var af halfu sumra bent 4 ad eigendur
Glitnis veeru { prongri stéou eda geetu fljotlega lent 1 vandraedum, svo
baklandiQ stedi alls ekki sterkt. Hér verdur ckki sérstaklega vikid ad

vidraedum vid fslenska bankamenn sem bankastjérninni hefur verid



n b4 nidurstodu mé draga af pessum vidreedum og ummalum manna,

sem svo vel til pekkja, en voru audvitad settar fram med misskyrum
haetti, ad islenska bankakerfid vaeri { mikilli hacttu, ekki sist vegna pess
hvernig pad hefur panist U, skipulagslitid og dgactilega 4 undanférnum
arum, { pvi trausti ad lansfjaratvegun yrdi atid leikur einn. Markadir
verdi almennt lokadir islensku bénkunum a.m.k. naestu 12 manudi og
telja p6 sumir ad 24 mdnudir séu liklegri timi hvad pad vardar.
Audvitad parf ad undirstrika rwkilega pd Ovissu sem i slikum
fullyrdingum felst. Iin nidurstadan er rékstudd svo, ad begar markadur
loks opnist muni storir, &flugir og bekktir bankar fa adganginn fyrst, en
sidast kemur ad minni bénkum og islenskir bankar verda mjog
aftarlega { rodinni. Og pau “model” ad fella islensku skuldabréfin i
“vafningapakka”, sem gerdi pau eftirsOknarverda voru, eru horfin ur

myndinni og munu ckki koma aftur.

bad mundi vissulega ekki hjalpa Kaupbingi & nokkurn hatt ad flytja
hofudstadvar sinar ur landi, eins og sumir vidmalendur toldu alitlegan
kost, en pad mundi hins vegar I¢tta stadu annarra banka mikid og vera
jakveett fyrir {jarmalalif islands cins og stadan er, bvi pa mundi verda
talid ad islenski Sedlabankinn og rikid myndu geta bjargad beim
bankum sem eftir veeru frd falli, ef st neydarstada yrdi uppi. bad var
talin cin meginskyringin 4 hium CDS-kjorum bessara banka, ad pessi
stada sem sedlabankamenn veeru ad kynnast til fulls nina og kyngja,
vaeri tiltslulega vel pekkt 4 markadi og pvi hefdi skortsstada verid tekin
4 islensku buankana { trausti pess ad markadir yrdu beim algerlega
lokadir lengi og til vidbotar keemi ad islenski Sedlabankinn og rikid
veru ekki af peirri sterd og styrk til ad hata bolmagn til ad bjarga
beim fra falli, pott vilji staedi til pess. Sumir toldu ad bad eina sem gati

slegid & hessi hau eftird kjor vaeri el islenski Scolabankinn geeti nad



samningi vid erlenda sedlabanka um ad veita bankanum fyrirgreioslu i
naud, sem dygdi til pess ad hann geeti stadid ad sinu leyti til vid
bjorgunaradgerdir & islensku bankakerfi. Nidurstadan er pessi: pad er
1j6st ad islensku bankarnir, Kaupping og Glitnir alvep sérstaklega, hafa
stefint sér og had sem verra er, islensku fjarmalalifi, { mikla hetty,
jafnvel 1 Threinar ogongur, med dbyrgdarlausri  framgongu &
undanférnum drum. Hetlulegt er ad hafast ekkert ad 1 peirri von ad
markadir opnist 6vaent og allur vandi verdi pa ir sogunni. Naudsynlegt
er ad hefjast pegar handa vid ad vinda ofan af stédunni svo hun verdi
ckki 6leysanleg. Ekki er hwgt ad utiloka ad miklu fyrr retist ur
markadsadstedum og adgengi ad (jarmagni en nd er talid. Ekkert
bendir pé enn til pess og ef menn lita sér nazgja ad lifa { voninni verdur

of seint ad bregdast vid pegar 1jost verdur ad vonin raztist ekki.



