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Inngangur

Alpjédleg fjarmalakreppa hofst sumarid 2007 pegar bdlumyndun & bandariskum
fasteignamarkadi sprakk. Vafningar med bandariskum undirmalslanum hriéféllu i verdi og
alpjoédleg fjarmalafyrirtaeki urdu ad afskrifa stérar fjarhaedir. Fjarmdalamarkadir at um allan
heim urdu nanast oéstarfhafir. Langvarandi hakkun eignaverds, audfengid lausafé og lagir
raunvextir heyrdu nu ségunni til. Veikleikar alpjédlega fjarmalakerfisins virtust vaxandi. bessi
pbréun kom sérstaklega illa vid islensku vidskiptabankana sem hofdu staerstan hluta af sinni
starfsemi erlendis.’ Bankarnir voru bvi hadir alpjédlegum fjarmagnsmorkudum. Fjarmognum
a alpjédlegum morkudum vard erfidari eftir pvi sem leid @ arid 2007. Breytt stada leiddi til
bess ad islensku bankarnir urdu ad finna adrar leidir til ad fjarmagna sig. Allir prir stéru
vidskiptabankarnir héfu ad safna innlanum erlendis med nyjum afurdum sem baru haa vexti.
Landsbankinn for par fremstur i flokki med innlansséfnun a Icesave reikninga bankans i
London. En stérir gjalddagar bidu bankanna & seinni hluta &rs 2007 og allt arid 2008.’
Hlutabréfaverd for leekkandi sem aftur dré Ur geedum Gtlanasafna vidskiptabankanna priggja.
Erlendir lanveitendur kolludu eftir auknum tryggingum. Verulega var farid ad prengja ad
islenskum bénkum sidla ars 2007. Arid 2008 byrjadi sidan med alvarlegri gjaldeyriskreppu.
islenska krénan veiktist um 40% & fyrstu manudum arsins.®> Kjor islensku bankanna &
alpjédlegum fjarmagnsmérkudum héldu afram ad versna.” Erlend fjarmégnun lokadist pegar
leid & sumarid og innlan téku ad streyma at. Haustid var komid og farvidrid var skollid &
islenskt fjarmalakerfi.

Pann 25. september 2008 6skadi Glitnir banki hf. eftir prautavaralani fra Sedlabanka
islands. begar pessi ord eru skrifud eru pvi rimlega tvo og halft &r lidin fra pessum atburdi.
Eins og flestir vita hafnadi Sedlabanki islands beidni Glitnis. Hvad hefdi gerst ef Sedlabankinn
hefdi ordid vid beidni Glitnis fdum vid aldrei ad vita. Pad sem vid vitum hins vegar er hvada
atburdarras for af stad i framhaldinu. Algjort efnahagshrun fylgdi i kjolfarid, pad mesta i ségu
islensku pjédarinnar. Stéru vidskiptabankarnir prir Glitnir, Landsbankinn og Kaupping hrundu
a orfaum dogum i byrjun oktéber og mikill 6tti greip um sig hja pjédinni. Allt traust var
horfid. Erlendir fjarfestar og fjarmalastofnanir snéru baki vid islandi og lausafjarskortur var
mikill. Alpjodavaeding og Utras islensku bankanna, sem byggd var upp a undraverdum hrada,
hrundi 4@ 6rfaum dégum. Almenningur var reidur og 6ttasleginn. islensk stjornvéld stédu
frammi fyrir gridarlegum vanda. 85% af islensku bankakerfi var hrunid.” Spjétin beindust

! 60% utlana vidskiptabankanna priggja voru til erlendra adila. A3 sama skapi voru 75% innlana i erlendum
gjaldmidlum (Sedlabanki islands, Fidrmdlastédugleiki 2009, 5. rit, bls. 3. Adgengilegt a:
http://www.sedlabanki.is).

? Skuldabréf ad upphaed rdmlega 2 milljardar evra voru & gjalddaga seinni hluta ars 2007 og 3 milljardar evra &
gjalddaga 4 arinu 2008; Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og
tengdir atburdir, Reykjavik 2010, 1. bindi, bls. 36. Adgengilegt a: http://www.althingi.is).

* Alls veiktist krénan um nzerri 40% fra sidasta fjordungi darsins 2007 til pridja fjérdungs 2008 (Sedlabanki
islands, Peningamdl 2009-2. Adgengilegt &: http//:www.sedlabanki.is).

* Skuldatryggingaralag bankanna var innan vid 100 punktar i juli 2007 en fér haedst i 3.652 punkta i september
2008; Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, mynd 10, bls. 74.

> Sigridur Logadottir, adallogfraedingur Sedlabanka slands, Case study — Icelandic Banks, mars 2010.
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fljott ad Sedlabanka islands. Bankinn saetti mikilli gagnryni og spurningar voknudu um 4byrgd
hans & falli bankanna. Umraedan um hlutverk og st6du bankans sem lanveitanda og
eftirlitsadila med fjarmalakerfinu hefur liklegast aldrei verid meiri en 4 haustdégum 2008.

Bankakreppur eru tidar & alpjédlegum fjarmalamérkudum. A sidustu 30 arum hafa
yfir 100 riki tekist & vid alvarlegar bankakreppur.® Flest riki heims hafa i kjolfarid komid upp
akvednu oryggisneti fyrir fjarmalakerfid til ad geta tekist a vid bankakreppur. Petta
oryggisnet byggir adallega 4 pattum eins og umsjénar- og eftirlitsloggjof,
innstaedutryggingakerfi, gjaldprotaloggjof fyrir banka’ og hlutverki sedlabanka sem
l[danveitanda til prautavara.

[ pessari ritgerd verdur leitast vid ad svara pvi hvort Sedlabanki islands sé lanveitandi
til prautavara (e. lender of last resort). Lég um Sedlabanka islands fela bankanum margvisleg
hlutverk. Samkvaemt frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands segir
ad bankinn skuli fyrst og fremst beina sjénum sinum ad hinu pjédhagslega umhverfi
fijarmalakerfisins og ad fjarmalakerfinu i heild, styrk pess og veikleikum.® Bankanum ber
medal annars ad hafa eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum og fjarmalamarkadnum, sem og studla
ad oryggi fijarmalakerfisins. [ 11l. kafla laganna er fjalla um innlend vidskipti Sedlabankans. |
2. mgr. 7. gr. er kvedid a um heimild Sedlabankans til pess ad vera svokalladur lanveitandi til
pbrautavara. Umfjollun pessarar ritgerdar afmarkadst vié pennan patt i storfum bankans. Er
rétt ad geta i stuttu mali hvernig efnistokum er hattad i ritgerdinni.

[ fyrsta kafla ritgerdarinnar er fjallad um hugtakid lanveitandi til prautavara.
Umfjollunin snyr ad porfinni, hugmyndafraedinni og kenningum freedimanna. Fjallad er um
Olik sjénarmid fraedimanna og mismunandi leidir sedlabanka til ad bregdast vid
efnahagsafollum. Fjallad verdur um freistnivandann sem fylgir pvi ad hafa lanveitanda til
brautavara. Ad lokum er fjallad um hvernig lanveitandi til prautavara birtist i
raunveruleikanum.

[ 6drum kafla er fjallad um Sedlabanka [slands. Hér er leitast vid ad skoda
réttarheimildir fra stofnun Sedlabankans til dagsins i dag. Leitast er vid ad skyra hvert sé
hlutverk hans samkveemt nugildandi l6ggjof og hvada stodu hugtakid lanveitandi til
prautavara hefur i peirri 16ggjof. Verdur sérstaklega fjallad um innlend vidskipti Sedlabankans
samkvaemt 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka [slands. Farid verdur yfir pau tilvik pegar
reynt hefur @ 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001. Einnig verdur fjallad um Sedlabankann og
Fjarmalaeftirlitid, samstarf pessara stofnana, hlutverk peirra innbyrdis og skyldur gagnvart
fjarmalamarkadnum.

[ bridja kafla verdur reynt ad skyra hvad fjarmalastodugleiki er. Verdur skodad hvada
adferdum Sedlabanki islands beitir til ad skapa fjarmalastodugleika & fjarmalamarkadi.

| fjorda kafla verda vidbrogd Sedlabanka Bandarikjanna og Sedlabanka Bretlands
skodud vid alpjodlegu fjidrmalakreppunni sem skall @ sumarié 2007.

6 Campel, Andrew og Lastra, Rosa, Revisiting the Lender of Last resort, Banking & Finance Law Review, Vol. 24,
No. 3, 2009, bls. 454.

’Geta verid sérstok gjaldprotaldg fyrir bankastofnanir eda hefdbundin gjaldprotalég med sérstokum dkvaedum
sem taka til gjaldprota bankastofnana.

® Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 4570-4571.



1. Lanveitandi til prautavara
1.1  Af hverju lanveitandi til prautavara?

Bankar gegna mikilvaegu hlutverki i nutimahagkerfi. Stér hluti af starfsemi peirra er ad styra
fiarfestingu. beir midla fjdrmagni fra fjdrmagnseigendum til peirra sem geta nytt pad i
ardbeerar fjarfestingar. Med 68rum ordum lana peir fé, taka vid innldnum og annast umsyslu
fjarmagns og eigna vidskiptavina sinna. Starfsemi banka er pvi mikilveeg fyrir virkni
hagkerfisins. Ef bankar haetta ad lana pa dregur pad ur fjarfestingu sem aftur dregur ur
framleidslu. Minnkandi framleidsla leidir til pess ad framleidslupaettir eru vannyttir, sem
aftur veldur atvinnuleysi og minni skatttekjum hins opinbera. bad er pvi hagur allra ad
rekstur banka sé stédugur og traustur. Abyrgur bankarekstur hefur jdkveed ahrif &
stodugleika fjarmalakerfisins. Fjarmalastédugleiki er mikilveeg forsenda efnahagslegs
stodugleika og ofugt.’

Pjédir vida um heim hafa lagt mikid upp ur fjarmdladryggi og fjdrmalastédugleika a
seinni drum sékum tidra afalla i fjarmalaheiminum. Vida hafa stjérnvold reynt ad tryggja
innlendan fjarmalastédugleika med pvi ad bua til kerfi sem zetlad er ad takst & vid
fjarmalaafoll. Slik kerfi byggja a fjorum meginstodum. [ fyrsta lagi 16ggjof og regluverki sem
snyr ad fjarmalakerfinu. [ 6dru lagi eftirlitsadilum sem hafa eftirlit med fjarmalastofnunum
og takmarka dhaettutoku peirra. | pridja lagi innstaedutrygging og i fjérda lagi lanveitandi til
brautavara.10 Opinberar stofnanir gegna hér mikilveegu hlutverki. Sedlabanki og
fjarmalaeftirlit eru lykil stodir i pessu kerfi. baer framfylgja m.a. 16ggjof sem sett hefur verid
um fjarmalakerfid. Einnig setja paer fjdrmalafyrirtaekjum reglur um fjarhagslegan styrk, stérar
aheettur, lausafjarkrofur, upplysingagjof, 6ryggi neytenda ofl. Fjarmalaeftirlit er pa ymist i
hondum sérhafdra eftirlitsstofnana, eins og alhlida fjarmalaeftirlits eda sedlabanka.
Sedlabankar gegna mikilvaegu hlutverki i fjarmalakerfinu og sinna vifa bankaeftirliti og
fjérméIastt’x”iugleika.11 Lanveitandi til prautavara er ein af peim meginstodum sem eiga ad
studla ad stodugleika fjarmalakerfisins. Pad er pvi edlilegt ad sedlabonkum sé falid hlutverk
lanveitanda til prautavara par sem meginmarkmid peirra er ad tryggja fjarmalastodugleika.

Fyrstu sedlabankarnir urdu til annadhvort sem bankar rikisins, likt og i Evrépu eda
sem midbankar bankakerfisins, eins og i Bandarikjunum. [ fyrra tilfellinu var peim zetlad ad
stydja vid bakid a rikinu med margvislegum haetti, t.d. vardandi lansfjaréflun, en i sidara
tilfellinu var peim aetlad ad koma i veg fyrir fjérmélakreppur.12 Ohad upprunalegum tilgangi
vard seinna hlutverkid mikilveegara med timanum, sérstaklega eftir ad peir fengu einkarétt &
utgafu logeyris. bPar sem sedlabankarnir voru bankar rikisins og rédu yfirleitt yfir megninu af

°Sedlabanki fslands, Fidgrmdlakerfid, bls. 12. Adgengilegt : http://www.sedlabanki.is/uploads/files/arsk02-2.pdf
10 Giannini, Curzio, Enemy of none but a common friend of all?, IMF Working Paper, No. 99/10, 1999.
Adgengilegt a: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/1999/wp9910.pdf

" porsteinn borgeirsson, Hlutverk sedlabanka i fidrmdlaeftirliti, Sedlabanki islands, malstofa 15. febrdar 2011.
Adgengilegt a: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=716

2 Mar Gudmundsson, Verkefni og starfsheettir nitima sedlabanka, 17. oktéber 2002, bls. 80. Adgengilegt a:
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/PM024_8.pdf



gjaldeyrisforda landanna gatu peir i krafti ofangreindrar einokunar ,prentad peninga“ til ad
fleyta 68rum bonkum i gegnum lausafjarvandraedi og urdu pannig bankar bankanna. bad var
ekki fyrr en toluvert sidar ad pessi heimild til utgafu logeyris var nytt til ad reka virka
peningastjornun, sem i dag er meginhlutverk flestra sedlabanka.”® Sidan fyrstu
sedlabankarnir voru stofnadir i lok 17. aldar hafa fjarmalakerfi heimsins tekid
stakkaskiptum.® Sérstaklega hafa breytingarnar verid orar & sidustu aratugum. Hefur
l[anveitandi til prautavara gengt mikilvaegu hlutverki i uppbyggingu bankakerfisins fra
upphafi. [ sinni einféldustu mynd byggir fjarmégnun vidskiptabanka a eignum til lengri tima
en skuldbindingum til skemmri tima. Eignir banka eru ad staerstum hluta til utlan @ medan
skuldir banka samanstanda af ébundnum og bundnum innldnum. bessi fjarmoégnun skapar
timadsamraemi i greidsluflaedi eigna og skulda og skapar dhaettu i fjarmalakerfinu. Til ad vega
upp bpetta Odjafnveegi eiga bankar laust fé, sem pd er adeins |itid brot af
heildarskuldbindingum bankans. bad er pvi ljést ad bankar geta aldrei stadid skil 4 6llum
skuldum sinum samtimis sé eftir peim kallad. bPessi samsetning fjarmoégnunar er lika vidkveem
fyrir breytingum. begar adsteedur a morkudum eru i edlilegu jafnveegi eru innlagnir og
uttektir af innlansreikningum nokkud svipadar. En pegar markadsadstaedur breytast til hins
verra getur reynt a lausafjarstodu banka. Traust innstaedueigenda er pvi lifsnaudsynlegt fyrir
banka. Ef innstaedueigendur treysta ekki lengur bénkum er liklegt ad peir taki Ut peningana
sina. Slik bankadhlaup reyna verulega 4 banka par sem steaersti hluti innlana er bundin i
atldnum til lengri tima. Lausafjarstada banka getur breyst mjog hratt vid ahlaup
innstaedueigenda. Bankar hafa ekki marga moguleika til ad styrkja lausafjarstédu sina ef
endurfjdrmognun lokast. beir geta gripid til pess rads ad losa eignir. Sala eigna med litlum
fyrirvara vid adsteedur par sem endurfjarmognun skulda er takmoérkud og traust pverrandi
bydir laegra verd. Sala eigna med afsleetti leidir til pess ad eiginfjarhlutfall banka laekkar.
bpessar adstaedur geta haft afdrifarikar afleidingar fyrir bankakerfid, sérstaklega ef vandinn
smitast & milli banka. Pad getur pvi verid dyrmaett fyrir banka og almenning ad hafa
sedlabanka sem veitir bonkum i lausafjarvandraedum fyrirgreidslu.

B Mér Gudmundsson, Verkefni og starfsheettir nutima sedlabanka, 17. oktéber 2002, bls. 81. Adgengilegt a:
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/PM024_8.pdf

% sedlabanki Svibjédar, elsti sedlabanki heims var stofnadur arid 1668. Sedlabanki Englands var stofnadur
1694.



1.2 Kenningar freedimanna
1.2.1 Framlag Henry Thornton

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 sidasta lausafjarirraedid fyrir adra breska banka a krepputimum.*® Thornton var 4 medal
fyrstu manna til ad fjalla um og skilgreina hugtakid lanveitandi til prautavara med itarlegum
haetti. Hann skrifadi An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain sem fjallar um peningastjornun og skilgreiningu & Sedlabanka Englands sem
lanveitanda til prautavara.'” [ bék sinni tilgreinir Thornton m.a. grundvallarhlutverk
lanveitanda til prautavara, sjénarmid er snda ad rekstrar — og pjédhagslegum dhrifum
lanveitanda til prautavara og tengsl pess vid peningamalastjorn Sedlabanka Englands. Ad
auki setti Thornton fram hugmyndir um vanda sem lanveitandi til prautavara stendur frammi
fyrir og hann kalladi freistnivanda. Thornton greindi prju afmorkud skilyrdi fyrir [dnveitanda
til prautavara. Fyrst nefndi hann einstaka stodu lanveitanda til prautavara sem adal
uppspretta fjdrmagns i fjarmalakerfinu. Lanveitandi til prautavara yrdi ad hafa vold til ad
prenta peningasedla sem veeru gjaldgengir i vidskiptum og jafngildir gulli. Hann benti a
mikilvaegi pess ad byggja upp og vidhalda naegum lausafjarforda sem haegt veeri ad nota til ad
anna eftirspurn a vidkveemum timum. [ 68ru lagi lagdi hann aherslu 4 ad gullfordinn pyrfti ad
vera nagjanlegur pannig ad tru a gullfeetinum myndi ekki tapast.18 Pad vaeri mikilvegt ad
hafa naegan forda til ad skapa 6ryggi og til ad geta treyst & eigin styrk 8 timum pegar 6tti
skapast hja fjarmagnseigendum. pbridja skilyrdid fyrir lanveitanda til prautavara vaeri ad hann
baeri abyrgd og skyldur gagnvart almenningi og gagnvart efnahag pjdédarinnar, 6likt
venjulegum vidskiptabanka sem bzeri eingdngu skyldur gagnvart hluth6fum. bad veeri skylda
l[anveitanda til prautavara ad vardveita heildarhagsmuni og adstoda fjarmalakerfid i heild
sinni @ krepputimum. Vid erfidar adstadur pa beeri lanveitanda til prautavara, 6fugt vid adra
vidskiptabanka, ad auka lanveitingar og peningamagn i umferd.*

Eftir ad Thornton hafdi sett fram pau prju skilyrdi sem lanveitandi til prautavara yrdi
ad uppfylla snéri hann sér ad fjérum stefnumalum sem varda lanveitanda til prautavara.
Fyrsta stefnumalid vardar hugsanlegan arekstur sem fylgir pvi ad gegna 6likum hlutverkum i

> Todd, Walker F., Lessons of the past and prospects for the future in lender of last resort theory, agust 1988.
Adgengilegt a: http://www.clevelandfed.org/research/Workpaper/1988/wp8805.pdf

'® 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 milljonum
punda med ahattufjarfestingum.

Y7 Gefin Gt af Hatchard i London érid 1802.

'® Breska pundid var a gullfaeti (e. gold standard), sem pyddi ad gullfordi Sedlabanka Englands st6d a bakvid
pundid. Sérhver peningasedill eda mynt var pa i raun avisun a tiltekid magn af gulli, p.e. pundid hafdi tiltekid
innlausnarvirdi gagnvart gulli. Gullfétur var notadur vida i heiminum fra seinni hluta nitjandu aldar og fram ad
fyrri heimsstyrjold.

9 Humphrey, T. M., Lender of last resort: The concept in history, Economic Review, March/April 1989, bls. 9.
Adgengilegt a: http://www.richmondfed.org/publications/research/economic_review/1989/pdf/er750202.pdf
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fjarmalakerfinu, p.e. annars vegar adbyrgd a stjorn peningamala og hins vegar ad gegna
hlutverki lanveitanda til prautavara. A sama tima og sedlabankinn ber abyrgd & pvi ad
vardveita kaupmatt gjaldmidilsins og skapa stoduga vaxtamyndun 3 fjarmalamarkadi verdur
hann ad tileinka sér hoflega og vidvarandi adhaldsstefnu i peningautgafu. En Thornton sa
ekkert misreemi i pvi ad sedlabanki stjérni baedi peningamalum og neydaradgerdum til ad
bregdast vid lausafjarkreppu. A8 hans mati parf ekki ad koma til neinna arekstra par sem
markmidin med pessum stjérntaekjum eru 6lik. Med stjornun peningamala er horft til lengri
tima & medan prautavaralan er bara til nokkurra daga eda vikna. Ef [anveitandi til prautavara
bregst umsvifalaust vid haettu sem skapast vegna lausafjarskorts med kréftugum adgerdum
ba verdur haettunni afstyrt med skjotum haetti. | raun hélt Thornton pvi fram ad adur en
sedlabankinn pyrfti ad auka vid prentun peningasedla pa geetu veentingar um adgerdir
bankans naegt til pess ad stédva Orvaentinguna sem gripi um sig @ medal innlanseigenda.
Annad stefnumalid sem Thornton lagdi aherslu a snyr ad abyrgd lanveitanda til prautavara
gagnvart sjalfsteedum bonkum i stad bankakerfisins i heild. Hann velti pvi fyrir sér hvert
umfang abyrgdarinnar veeri. Hvad ef vid gefum okkur ad pessir bankar séu 6heilbrigdir.
Verdur lanveitandi til prautavara ad baeta fyrir mistok peirra vid slikar adstaedur? bad var
aldrei a&tlunin hja Thornton ad gefa i skyn ad Sedlabanki Englands myndi leysa 6ll vandamal
bankanna sem skdpudust vegna égaetni peirra. Ef sedlabankinn myndi gera pad pa geeti pad
hvatt bankana til fyrirhyggjuleysis. — Thornton sagdi sidan: ,Sa léttir sem fylgir adstod fra
sedlabanka 4 hvorki ad vera svo skjétur og orlatur ad hann leysi pa sem syndu af sér
vanraekslu vid bankarekstur undan edlilegum afleidingum gerda sinna, né svo knappur og

“20 Thornton lagdi lykildherslu & fjogur atridi tengd

haegur ad pad vardi almannahagsmuni.
abyrgd lanveitanda til prautavara. [ fyrsta lagi litur 4byrgdin ad fjdrmalakerfinu i heild en ekki
einstdkum boénkum. | 6dru lagi verdur lanveitandi til prautavara ad taka tillit til
freistnivandans. [ pridja lagi verdur lanveitandi til prautavara ad fara varlega i ad framlengja
neydaradstodina sem bundin er tiltdlulega dhagsteedum skilmalum. [ fjérda lagi var Thornton
mjog efins um paer fullyrdingar ad efnahagsleg velferd skadist 6hjakvaemilega pegar banki fer
i prot. Hann ték pad fram ad ef pessi fullyrding aetti vid rok ad stydjast pa eetti hvada banki
sem er, hversu illa sem honum veeri stjérnad, sjalfkrafa réttlaetingu 4 neydaradstod. betta gat
Thornton ekki tekid undir.?

Pridja stefnumalid snéri ad pvi hvort lanveitandi til prautavara zetti ad reyna ad koma
i veg fyrir afoll i fjarmalakerfinu. Pessu svaradi Thornton neitandi. Hlutverk lanveitanda til
pbrautavara veeri ekki ad koma i veg fyrir afoll, heldur ad draga ur afleidingum peirra a
fijarmalakerfid. Hann hélt pvi fram ad allskonar ségusagnir geetu valdid évissu og hraedslu,
t.d. ordrdmur um innras erlends rikis eda ordrémur um yfirvofandi bankakreppu o.s.frv.
Sedlabankanum bezeri engin skylda til ad stodva upptok slikra atburda. Aftur @ méti beeri
sedlabankinn abyrgd a pvi ad stoédva dvissuna d6ur en hin myndi breidast um fjarmalakerfid.
A0 lokum skilgreindi Thornton fjérda stefnumalid sem aedsta hlutverk lanveitanda til

2% The relief should neither be so prompt and liberal as to exempt those who misconduct their business from
all the natural consequences of their fault, nor so scanty and slow as deeply to involve the general interest.”
Thornton, H., An Enquiry Into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, 1802, bls. 188.

2 Humphrey, T. M., Lender of last resort: The concept in history, Economic Review, March/April 1989, bls. 11.
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pbrautavara. Hann sagdi ad frumtilgangur lanveitanda til prautavara veeri ad koma i veg fyrir
ad peningamagn i umferd myndi minnka vegna 6tta og dvissu en slik minnkun geeti valdid
samdraetti i hagkerfinu. [ grunvallaratridum taldi Thornton adgerdir ldnveitanda til
brautavara hafa mest ahrif & peningastefnuna, frekar en a starfsemi banka almennt. Enda
bott hann gerdi sér grein fyrir ad hlutverk lanveitanda til prautavara veeri einnig ad
fyrirbyggja bankaahlaup og afstyra lansfjarkeppum, pa stadhafdi hann ad petta dneitanlega
mikilvaega hlutverk veeri samt sem adur aukahlutverk og tengdist adalverkefninu sem veeri ad
vernda og tryggja peningamagn i umferd.?

1.2.2 Framlag Walter Bagehot

Skrif Thornton fengu ekki mikinn hljomgrunn i fyrstu en pad gerdu hins vegar skrif landa hans
Walter Bagehot. Bagehot, sem einnig var hagfreedingur skrifadi arid 1873 bdkina Lombard
Street: A Description of the Money Market.”> Lombard Street skilgreinir & adgengilegan hatt
fjdrmalakerfid & Englandi @ arunum 1850-70. Békin fjallar einkum um adgerdir og vidbrogd
Sedlabanka Englands vid fjarmalakreppunum & Englandi 1847 og 1857. Bagehot gerir
l[anveitanda til prautavara gdéd skil i skrifum sinum. Hugmyndir Bagehot um hlutverk
sedlabanka voru ad miklu leyti i takt vid hugmyndir og tillégur Thornton. Tillégur Bagehot
virkudu meira sannfaerandi og fengu meira fylgi en tillégur Thornton 70 drum adur. bratt fyrir
itarlegt framlag Bagehot til umradunnar pa héldu rékraedur um hlutverk sedlabanka afram
og ekki sist um lanveitanda til prautavara.?*

Thornton og Bagehot deildu sannarlega svipudum sjonarmidum um lanveitanda til
prautavara. En aherslumunur var pd til stadar. Thornton vildi meina ad adalverkefni
Sedlabanka Englands veaeri ad koma i veg fyrir skyndilegar sveiflur 4 frambodi peningamagns
a medan Bagehot atladi Sedlabanka Englands pad hlutverk ad skapa 6ryggi a [anamorkudum
og tryggja stodugleika peirra. A9 sama skapi deildu peir ekki sému skodun 3 heimild
sedlabanka til ad banna timabundid innlausn gjaldmidils fyrir gull. Bagehot taldi ad forgangur
gullsins i skiptum fyrir gjaldmidil myndi alltaf eiga vid @ medan Thornton var reidubuinn ad
sampykkja heimildina til ad komast hja pvi ad peningamagn i umferd feaeri minnkandi.
Bagehot endurvakti og itrekadi nokkur atridi sem Thornton hafdi lagt aherslu a. Til ad mynda
undirstrikadi hann ad Sedlabanki Englands baeri dbyrgd a hinum dyrmaeta varasjodi
pbjodarinnar. bessi dbyrgdarstada leidir til pess ad sedlabankinn er frabrugdinn venjulegum
vidskiptabonkum. Slik abyrgd faerir bankanum vold en lika skyldu til ad [dna 6llum
greidslufeerum bénkum gegn traustum vedum & krepputimum. A timum par sem adrir
bankar draga ur lanveitingum. En Bagehot deildi somu skodun og Thornton hvad vardadi

2 Humphrey, T. M., Lender of last resort: The concept in history, Economic Review, March/April 1989, bls. 11.
2 Bagehot, Walter, Lombard Street: A Description of the Money Market, John Murray, London, 1927.

24 Laidler, David, Two Views of the Lender of Last Resort: Thornton and Bagehot, Paris 2002, bls. 2. Adgengilegt
a: http://economics.uwo.ca/econref/WorkingPapers/researchreports/wp2002/wp2002_9.pdf
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mikilvaegi pess ad Sedlabanki Englands keemi sér upp o6flugum gullforda sem gaeti stadid af
sér timabundna minnkun fordans an pess ad hafa neikvaed ahrif & peningamagn i umferd.>

Likt og Thornton taldi Bagehot lanveitanda til prautavara gegna pjédhagslegu
hlutverki. Hann hélt pvi fram ad sedlabanki bzeri dbyrgd a pvi ad tryggja naegjanlegt lausafé i
fjarmalakerfinu en ekki i hverri bankastofnun fyrir sig. Hann endurskilgreindi prautavaralan
sem neydarurraedi fyrir allt fjarmalakerfid en ekki fyrir neydaradstaedur eins banka eda farra
sérgreindra banka. Aukin heldur taldi hann ad prautavaralan eetti ekki ad vera notad til ad
bjarga storum eda kerfislega mikilveegum bonkum fra gjaldproti vegna lélegrar stjérnunar
eda rangra fjarfestinga. Bagehot taldi ad prautavaraldn til mikilveegs banka i verulegum
vandraedum veeri ekki naudsynlegt til ad fyrirbyggja hraedslu og ovissu a8 medal
innldnseigenda. Eins og forveri sinn lagdi Bagehot rika dherslu 4 ad pad vaeri ekki i verkahring
sedlabanka ad koma i veg fyrir einstaka mistok hja 6heilbrigdum bdnkum heldur miklu
fremur ad koma i veg fyrir sidari bylgju mistaka par sem afleidingar peirra geta smitast yfir til
heilbrigdra banka.?®

En Bagehot gerdi meira en bara méta og finpussa skilgreiningar Thornton. Hann lagdi
til morg upprunaleg atridi sem komu Ur hans smidju. Kenningin um lanveitanda til
brautavara vard pvi innihaldsmeiri og rikulegri, sem var framfor fra fyrri framsetningu.
Bagehot ritadi: ,Lanid &n vandkveeda, til banka sem eiga i timabundnum
lausafjarvandraedum en eru greidsluferir, & hdum voxtum og gegn gédum tryggingum.“*’
Framangreint er kjarninn i framlagi Bagehot til umraedunnar og felur i sér nokkrar vidbaetur
frd hugmyndum Thornton. | fyrsta lagi gerdi hann greinarmun & vidbétar lausafjaradstod
sedlabanka eftir ad kreppa skellur a og peim fyrirfram gefnu adgerdum sem sedlabanki getur
gripid til i addraganda yfirvofandi fjarmalakreppu. Hann hélt pvi fram ad hlutverki
lanveitanda til prautavara veeri ekki lokid med pvi einu ad gera rddstafanir og koma sér upp
raunverulegum lausafjarforda & krepputimum heldur veeri pad skylda hans ad gera
markadsadilum pad ljést i tima ad hann muni veita prautavaraldan a timum kreppu. Slik
yfirlysing, ein og sér veeri dkvedin trygging fyrir fjarmalamarkadinn og vaeri til pess fallin ad
skapa bankanum sjalfstraust til ad taka sidar akvardanir. Ad auki veeri slik yfirlysing likleg til
ad skapa fordaemi fyrir stodugleika sem geeti hjalpad til vid ad takmarka évissu og hraedslu i
framtidinni. | 68ru lagi lagdi Bagehot mun rikari aherslu & ad prautavaraldn yrdi adeins veitt 4
haum voxtum, p.e. refsivoxtum. Taldi Bagehot ad refsivextir myndu m.a. koma i veg fyrir
6parfa lanveitingar til adila sem ekki pyrftu naudsynlega @ peim ad halda. Einnig virkudu
refsivextir sem einskonar ,sekt” fyrir lantakandann fyrir ad sina dbyrgdarleysi i rekstri. Hair
vextir gaefu bonkum astaedu til ad greida lanin hratt til baka. Pannig myndi peningamagn i
umferd ekki aukast til lengri tima litid pratt fyrir prautavaraldan 8 medan kreppa gengur yfir.
Auk pess vaeru hair vextir til pess fallnir ad lada erlent fjdrmagn ad fjarmalakerfinu sem ad
Ollu jofnu styrkir varasjéd sedlabankans. Badi Thornton og Bagehot voru talsmenn pess ad
prautavaralan keemi eingongu til skodunar pegar bankastofnun atti i lausafjarvandraedum

» Humphrey, T. M., Lender of last resort: The concept in history, Economic Review, March/April 1989, bls. 12.

26 ,5ama heimild, bls. 13“.

7 ,Lend freely, to temporary illiquid but solvent banks, at a penalty rate and on good collateral”, Lombard
Street, bls. 196-197.



en ekki eiginfjarvandraedum. Petta vaeri lykilatridi. Pad veeri pvi mikilvaegt fyrir sedlabanka ad
vita ndkvaema stodu & hverjum banka fyrir sig ef adsteedur a fjdrmagnsmorkudum 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
bad fyrsta myndi engin annar lana og stadan a fjarmdlamorkudum myndi versna med
gjaldfellingu lana og minnkandi trausti. P4 myndi 6rvaentingin og dvissan verda vidvarandi. |
annan stad gaeti adgerdarleysid leitt til pess ad fjarmalafyrirtaeki sem teldust heilbrigd og
hagkvaem vid edlilegar adstaedur yrou ogjaldfeer. Slik fjarmalafyrirtaeki geetu ordid gjaldprota
ef astandid myndi vara lengi. Bagehot vildi ad vaxtaprdsentan yrdi haekkud hratt um leid og
60agot skapadist & markadi, svo ,sektin yréi greidd strax. Engin banki faer lan sem
varudaradstofun i kjolfar adgerdarleysis an pess ad greida hda ,sekt” fyrir pad. Med slikum
adgerdum veeri varafordi sedlabankans verndadur eins mikid og haegt veeri. bverrandi traust
og dvissa eru sérstaklega haettulegar adstadur fyrir vidskiptabanka par sem innbyrdistengsl
beirra veeru oft mikil. Ahaetta eins banka geeti smitast yfir 4 adra banka. Ad auki setti Bagehot
bad sem skilyrdi ad prautavaralan vaeri adeins veitt i bankakreppu. Ef rétt veeri stadid ad
malum myndi kreppan vera skammvinn. | pridja lagi setti Bagehot fram nakvaema lysingu &
lanpegum sem lanveitandi til prautavara aetti ad veita Ian, a peim eignum sem hann atti ad
taka gildar sem ved og hvada vidmidanir hann aetti ad stydjast vid til ad dkvarda verdmat
bessara eigna.”® Vardandi mogulega lantakendur pa hélt Bagehot pvi fram ad Sedlabanki
Englands stti ad l1ana hverjum peim sem veeri med traust ved. Markmid sedlabanka 4 timum
dvissu og pverrandi trausts sé fyrst og sidast ad fullnaegja lausafjarpérf markadarins.
Sedlabankinn & ad vera tilbudinn til ad lana gegn 6llum traustum vedum sem bankinn er vanur
ad sampykkja. Til vidboétar vid hefdbundna vixla sem fullnaegja tilteknum skilyrdum og
rikisskuldabréf, zetti sedlabankinn einnig ad sampykkja doverdtryggd skuldabréf atgefin af
bonkum og stérum fyrirtaeekjum. A8 hans mati var maelikvardinn a gildi vedanna stada peirra
og verdmaeti vid edlilegar adstaedur. Sedlabankinn zetti ekki ad dttast pott pessi maelikvardi
feeli i sér ad markadsvirdi vedanna veeri laegra heldur en nafnvirdi peirra 8 peim timapunkti
begar prautavaralanid veeri veitt. Hann gerdi sér grein fyrir pvi ad bankinn vaeri ad taka
adheettu vid pessar 6hagsteedu markadsadstaedur en prautavaralan hans veeri liklegt til ad
koma 4 jafnvaegi aftur og auka par med verdmaeeti vedanna ad nyju. Ad lokum varadi Bagehot
vid pvi ad bankar leggdu dparfa traust a lanveitanda til prautavara og lagdi aherslu a
mikilvaegi pess ad efla og treysta stodu vidskiptabanka i einkaeigu. Hann benti 4 ad
l[anveitandi til prautavara aetti ekki ad leysa af hdlmi skynsamlega og abyrga starfshaetti i
rekstri banka. Styrkur bankakerfisins aetti ekki ad byggja a mogulegri greidvirkni
brautavaraldna heldur & eignum og heilbrigdum rekstri sjalfstaedra banka.?

28 Humphrey, T. M., Lender of last resort: The concept in history, Economic Review, March/April 1989, bls. 14.
2 ,5ama heimild, bls. 15“.
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1.2.3 Nidurstodur

Henry Thornton og Walter Bagehot trudu pvi ad hlutverk lanveitanda til prautavara veeri ad
standa vord um peningamagn i umferd og fullnaegja avallt lausafjarporf fjarmdalamarkadarins,
ad standa vord um fjarmalakerfid i heild sinni frekar en einstakra sjalfstaedra bankastofnana,
ad vera samkveemur sjalfum sér hvad vardar markmid um peningavoxt og gréda til lengri
tima litid og kynna stefnu sina vardandi neydaradstod fyrir markadsadilum adur en kreppa
skellur 3 til ad ekki skapist hraedsla og dvissa. beir rddlogdu lanveitanda til prautavara ad lata
banka sem skorti eigid fé fara i prot, ad veita eingdngu prautavaralan til banka sem standast
greidslumat, ad krefjast refsivaxta og fara fram 4 traust ved. beir tradu pvi ad ef lanveitandi
til prautavara myndi framfylgja pessum vinnureglum pa veaeri heaettan a freistnivanda
hverfandi og hvatinn hja bonkum til ad taka dévideigandi ahaettur myndi hverfa.

1.3 Freistnivandinn

Flest stondum vid frammi fyrir dhaettu i lifinu. | flestum tilfellum er dhzetta okkar tengd
hegdun okkar og lifstil. Vid laerum ad lifa vid akvedna dhaettu og adlégum hegdan okkar eftir
adsteedum. Ymsar varGdarradstafanir eru gerdar af hinum ymsu adilum til ad vega upp &
moti ahaettum. Tryggingar opinberra stofnana og einkaadila hafa pad ad markmidi ad beaeta
fyrir tjon sem leitt geta af dhaettunni. Adili sem veit ad athafnir hans munu ekki hafa
fiarhagslegar afleidingar fyrir hann sjalfan, er liklegri til ad taka dhaettu en adrir. Tilvist
tryggingarinnar getur pvi valdid pvi ad dhoppum fjolgar. betta er kallad freistnivandi eda
sidferdisbrestur (e. moral hazard).30 Freistnivandann ma skilgreina sem ,vandamal sem & sér
stad pegar akvordunartaki tekur aheettu sem hann myndi ad 6llu jo6fnu ekki taka, en tekur
engu ad sidur par sem ahaettan af akvordun hans hefur verid flutt yfir a pridja adila, a4 pann
hatt sem er adkvordunartaka i hag en pridja adila i éhag, par sem dheettan af dkvorduninni
flyst yfir & hann“.! Freistnivandi getur lika visad til pess ad einstaklingar, sem ekki er fylgst
naegjanlega vel med eru visir til ad hegda sér a daeskilegan hatt.

Eins og fram hefur komid pykir lanveitandi til prautavara, vid sérstakar adstaedur a
morkudum naudsynlegur varnagli til ad vidhalda trausti a fjarmalakerfinu. Lanveitandi til
brautavara virkar pvi eins og 6ryggisnet fyrir fjarmalafyrirtaeki. En pessu getur fylgt dkvedin
freistnivandi, likt og Thornton kom inn & i sinum skrifum. Lanveitandi til prautavara verdur ad
vera medvitadur um haettur sem fylgja freistnivandanum. Med 6drum ordum pa verdur
l[anveitandi til prautavara ad hafa hugfast ad pegar hann opnar & moguleikann 3
pbrautavaralani getur skapast su stada ad bankar veita l[dnadhaettu minni athygli en ella og
slaka @ krofum sem gerdar eru til lantakenda. Svar Thornton vid pessu vandamali var ad

*® Edda Rés Karlsdéttir, Hagfreedin og rikisafskipti — samantekt, Reykjavik, 2005, bls. 10. Adgengilegt a:
http://www.framtid.is/files.../hagfraedin_og_rikisafskipti.doc

3 Ely, B., The Real Moral Hazard in Federal Deposit Insurance, Ely and Company, Virginia, USA, 1999, bls. 241.
Adgengilegt a: http://www.independent.org/pdf/tir/tir_04_2_ely.pdf
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lanveitandi til prautavara eetti ad gefa til kynna ad hann myndi ekki bjarga bonkum sem vaeru
i vandraedum vegna glannaskapar, vanrakslu eda abyrgdarleysis.>?

Til ad vidhalda abyrgri hegdun fjarmalafyrirtaekja getur verid mikilveegt ad pau geti
ekki fyrirfram gengid ad pvi visu ad sedlabanki muni koma peim til bjargar vid erfidar
adstaedur. Garles Goodhart, breskur hagfraedingur sem sat i peningastefnunefnd Sedlabanka
Englands i lok 20. aldar sagdi ad godsognin um freistnivandann sé allsstadar og a ollum
timum stért umhugsunarefni.®® pad sem Goodhart atti vid er ad lanveitandi til prautavara
verdur alltaf ad taka mid af freistnivandanum ef hann atlar ad tilkynna opinberlega um
adgerdir sinar vid fjdrmalakreppum. betta er i samraemi vid hugmyndir Thornton og Bagehot
um freistnivandann. Freistnivandi hefur pvi verid notadur sem moétrok fyrir pvi ad logfesta
akvaedi um heimild sedlabanka til ad veita Ian til prautavara. A seinni drum hafa sedlabankar
einnig, i vidleitni sinni til ad takmarka freistnivandann gripid til pess rads ad gefa ekki skyr
skilabod um pad hvort pau muni bjarga banka fra falli og pd med hvada skilyrdum. betta
hefur verid kallad uppbyggileg tvireedni eda uppbyggileg dvissa (e. constructive ambiguity).>*
Hvorki Thornton né Bagehot komu med tillogu um uppbyggilega évissu i skrifum sinum. Med
bvi ad gefa ekki skyrt til kynna hver afstada sedlabankans er pa heldur hann kréfuhéfum
bankana i évissu um pad hvort peir eigi & heettu ad tapa fjarmunum sinum. Er talid ad
Ovissan knyji bankana til ad draga ur ahzettu og geri kr6fuhafa medvitadari um fjarmuni
sina.> En freistnivandi getur lika leitt af sér hagmunadarekstra & milli hluthafa og lanadrottna
fjarmalafyrirteekja. Ef vel gengur pa njéta hluthafar agédans af dhaettunni en ef illa fer pa
bera lanadrottnar eda riki tapid, p.e.a.s. ef eigid fé fjarmalafyrirtaekisins stendur ekki undir
tapinu.

Fjarmalamarkadurinn  gegnir lykilhlutverki i hverju hagkerfi. Frampréun
fjarmdalamarkada hefur verid mikil @ allra sidustu drum. Stérum alhlida fjarmalafyrirtaekjum
hefur fjolgad og nyjar fjarmalaafurdir hafa litid dagsins ljés. Sampjoppun fjarmalafyrirtaekja
sem midar ad pvi ad styrkja samkeppnisstodu peirra og auka hagkveemni hefur faerst i voxt.
bessi préun hefur leitt til pess ad fjarmalafyrirtaeki eru ordin pad stér ad samfélagid i heild
hefur hag af pvi ad rekstur peirra gangi vel. bad er stadreynd ad hagsald i einstokum rikjum
er mjog had pvi hvernig ad pessum fyrirtaekjum er stadid. Pessi fjarmalafyrirteeki er pad sem
kallad er kerfislega mikilveeg 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 fjarmalafyrirteeki er
ordid kerfislega mikilveegt og tjénid af pvi ad lata pad fara i prot er meiri en kostnadurinn vid
ad nota almannafé til ad bjarga pvi lendi pad i vanda. bessi stada getur skapad freistnivanda
fyrir stor fjarmalafyrirtaeki sem gera sér grein fyrir eigin mikilveegi. Mogulega haettir peim pa
til ad vanmeta dheettu vid lanveitingar vegna pess ad ljést er ad pau myndu ekki bera allt

32 Humphrey, T. M., Lender of last resort: The concept in history, Economic Review, March/April 1989, bls. 10.

3 CAE Goodhart, ,,Myths about the Lender of Last Resort”, International Finance 2:3, 1999, bls. 339.
Adgengilegt &: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1468-2362.00033/pdf

** Andrew Campbell & Rosa Lastra, Revisiting the Lender of Last Resort, Banking and Finance Law Review, tbl.
24, nr. 3, Carswell, juni 2009, bls. 466.

> spr. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands, par sem heimild bankans til ad koma
lanastofnunum til adstodar vid sérstakar adstaedur er had mati & porfinni 4 ad vardveita traust fjarmalakerfinu.
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tjonid ef illa faeri. bau freistast pvi til ad taka meiri ahaettu en ella par sem lanveitandi til
brautavara er alltaf til stadar.?®

Svipjod gekk i gegnum alvarlega bankakreppu i upphafi tiunda aratugar tuttugustu
aldar. Sjo steerstu bankar landsins, sem hofdu um 90% markadshlutdeild @ saenskum
fjdrmdlamarkadi topudu gridarlegum eignum. Tap 4 ldnasofnum pessara sjo banka var
samsvarandi 12% af vergri landsframleidslu (VFL) Svipjédar a arinu 1992.%" { september 1992
lysti seenska rikisstjérnin, med studningi stjornarandstédunnar pvi yfir ad hun myndi
abyrgjast allar skuldbindingar saensku bankanna. Abyrgdaryfirlysingin tryggdi alla kréfuhafa
bankanna fyrir tjéni nema hlutahafa. Yfirlysingin var umdeild og potti mérgum rikisstjornin
teygja sig allt of langt. Freistnivandi var ordid raunverulegt ahyggjuefni. Urban Backstrom,
sedlabankastjori Seenska Sedlabankans (s. Sveriges Riksbank) a8 pessum tima sagdi ad ein leid
til ad takmarka freistnivanda veeri ad taka patt i hordum samningavidraeedum vid pa banka
sem purftu & adstod sedlabankans ad halda og ad framfylgja peirri grundvallarreglu ad
l[dnatopum bankanna yréi maett a fyrstu stigum med auknu eigin fé fra eigendum bankanna.
Sedlabankinn myndi sidan Utvega lausafé i tiltolulega stérum stil & edlilegum voxtum og
samkvaemt venjulegum skilmalum. Lanveiting pessi staedi hins vegar boénkum i
eiginfjarvandradum ekki til boda sagdi Backstrom.*®

1.4 Raunveruleikinn

Fra pvi fyrstu kenningar um lanveitanda til prautavara litu dagsins ljés & fyrri hluta 19. aldar
hefur fjarmalaheimurinn gjorbreyst. Edli fjarmalamarkada og fjarmalafyrirtaekja i dag ma ad
miklu leyti rekja aftur til arsins 1973 pegar lagasamraeming a svidi fjarmalapjénustu i Evrépu
hefst & vegum Evrépubandalagsins (nU Evrdpusambandsins, hér eftir EB). Hoft & frjalsu
fijarmagnsflaedi innan EB, sem er eitt af fjorfrelsisakvaedum EB-réttarins voru afnumin med
ollu 20 drum sidar vid gildistdku Maastricht sattmalans pann 1. névember 1993. | kj6lfarid
opnudust fjarmalamarkadir med auknu frelsi og urdu fyrir alvoru hluti af innri markadi EB.
Loggjof fjarmalamarkadarins i Evrépu gjorbreyttist sidar i kjolfar adgerdarazetlunar
Framkvaemdarstjornar EB um fjarmalamarkadinn, hid svokallada Financial Services Action
Plan (FSAP).>° FSAP aztlunin gerdi rad fyrir ad innleiding adgerda og nyrrar l6ggjafar keemi til
framkvaemda a arunum 1999-2005. Samkvaemt uttektarskyrslum Framkvaemdarstjornar EB

*® Rannséknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, Reykjavik
2010, 1. bindi, bls. 65. Adgengileg a: http://www.althingi.is

¥ Urban Backstrom, What Lessons Can be Learned from Recent Financial Crises? The Swedish Experience,
Wyoming, Bandarikin, 29. agust 1997, bls. 3. Adgengilegt a: http://www.riksbank.se/upload/1722/970829e.pdf
VFL er verdmaeti allrar pjénustu og allra vara sem framleiddar eru i landinu & arinu.

38 ,Sama heimild, bls. 3-4“.

¥ European Commission, Communication on Financial Services: Implementing the Framework for Financial
Markets: Action Plan, COM (1999) 232, 11.05.99.

Adgengilegt a: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/action_en.pdf
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hafdi 39 af 42 adgerdum verid hrint i framkvamd fyrir lok &rs 2004.%° | februar 2001 gaf hin
svokallada Lamfalussy-nefnd ut lokaskyrslu sem fjalladi um tillogur ad samraemdri 16ggjof
evropsks verdbréfamarkadar og skilvirkara regluverki.41 Nytt innleidingarferli Lamfalussy-
nefndarinnar hefur gjorbreytt 16ggjof a svidi verdbréfamarkadsréttar fra pvi Evrépupingid
féllst a tillogurnar arid 2002. Innleidingarferlid felur i sér tilraun til hdmarkssamraemingar a
beim reglum sem gilda & pessu svidi & Evropska efnahagssvaedinu.*? Hlutverk lanveitanda til
prautavara hefur préast samfara pessum miklu breytingum & umhverfi og regluverki
alpjodlegra fjarmalafyrirteekja. Framkveemd bprautavaralana i dag er mun flédknari en
kenningar Thornton og Bagehot segja til um enda um 200 ar lidin frd pvi paer birtust fyrst.
Pad er pvi ekki skrytid ad raunveruleikinn og fraedin stangist 4 ad hluta.

[ raun eiga adstedur sem riktu 4 morkudum pegar Thornton, Bagehot og fleiri
ahugamenn um bankastarfsemi komu fram med sinar hugmyndir um lanveitanda til
brautavara litid skylt vid pann veruleika sem nu blasir vid. A pessum drum stérfudu bankar
eingdbngu innanlands. Hefdbundin bankastarfsemi snérist um ad taka vid innldnum
einstaklinga og fyrirteekja og lana i einum og sama gjaldmidlinum. Bankar fjarmoégnudu sig
naer eingdngu med innlendum innldnum. Erlend sambankaldn voru mjog sjaldgzef en ef pau
voru veitt pa var pad i trausti langtimavidskiptasambanda. Bankavidskipti féru ad mestu leyti
fram i innlendum gjaldmidli. Bankar lanudu faum stérum adilum 1an gegn vedum i innlendum
eignum s.s. vorubirgdum, malmum, landareignum og fleiri verdmaetum. Hlutverk sedlabanka
a pessum timum var pvi ad tryggja oryggi og leggja mat a starfsemi banka sem fér adallega
fram innan landamaeera rikja. Starfsemi fjarmalafyrirtaekja nd @ dégum er hins vegar flékid
fyrirbaeri sem had er moérgum pattum. Eins og komid var inn 4 hér ad framan pd er edli
bankastarfsemi i dag med peim haetti ad bankar fjarmagna sig ad jafnadi til skamms tima en
ldna og veita adra fyrirgreidslu til langs tima. Svonefnd markadsfjarmognun i formi [dna milli
fjarmalafyrirtaekja, skuldabréfautgafu og margyvislegra skiptasamninga milli
fiarmalafyrirtaekja hefur almennt fengid aukid vaegi i fjarmégnun banka og fjarmalafyrirtaekja
a sidari arum, ekki sist vegna mikils frambods af lansfé og fjarmunum 3a alpjédlegum
fjarmalamarkadi og lagra vaxta.”® Préun sidustu dra hefur leitt til pess ad hagkerfi sumra
landa eiga fullt i fangi med ad stydja vid fjarmalakerfid vegna steerdar pess. Skyrasta deemid
er staerd islenska fjarmalakerfisins pegar bankarnir hrundu i oktéber 2008 en pd nam steerd
fjarmalakerfisins nifaldri pjédarframleidslu landsins.** Fjarmalakreppu fra ma ad miklu leyti
rekja til svipadra adsteedna og myndudust hér arin fyrir hrun pé svo 6fgarnar hafi ekki verid
jafn miklar og hér & landi. Eignabdla, verulegt 6jafnveegi i hagkerfinu sem og hradur
bankavéxtur og mikil skuldsetning olli fjarmalakreppu sem leiddi til pess ad irland leitadi &

40Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, vidauki 6, bls. 7.

*! Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Market, Brussel, 15.
febrdar 2001. Adgengilegt a: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-
report-wise-men_en.pdf

> Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med figrmdlagerninga, Reykjavik 2009, bls. 59.

2 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, bls. 51.

4 ,Sama heimild, bls. 46“.
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nadir Alpjodagjaldeyrissjédsins (AGS) i névember 2010.* Pé svo margt hafi verid likt med
addraganda erfidleika Islands og irlands, pa voru vidbrégd stjérnvalda vid bankakreppunni
med Slikum haetti. Eftir ad Sedlabanki [slands hafnadi beidni Glitnis um prautavaralan og
bjédnyting bankans vard ad engu voru i kjolfarid sett neydarlég & islandi.®® A grundvelli
neydarlaganna voru erlendar skuldir og eignir skyldar eftir i o6gjaldfaerum bonkum og
stofnadir nyir bankar a grunni peirra gomlu. Tryggt var ad innlend bankastarfsemi héldi
afram og greidslumidlun vid utlond var tryggd pratt fyrir erfidar adstaedur. | kjdlfarid moétudu
stjérnvold efnahagsaesetlun i samstarfi vid AGS, med adaldherslu & dbyrg rikisfjarmal og ad
tryggja stodugleika i gjaldeyrismalum. A irlandi voru vidbrégdin hins vegar af 68rum toga.
irsk stjornvold gafu ut Stakmarkada rikisabyrgd & innstaedur (e. blanket guarantee) og
skuldbundu sig til ad veita bonkunum fjarhagslegan studning. Rikid tok par med fulla abyrgd
a bonkunum. Fyrir vikid var erfidara ad skilja @ milli erfidleika bankanna og rikissjéds. Vid
betta tilefni kom Brian Lenihan, fjdrmalaradherra irlands, opinberlega fram og sagdi adgerd
irska rikisins 6dyrustu bjérgunaradgerd banka i sogunni. Ovissan um endurfjarmdgnun
bankanna og getu rikisins til pess ad standa vid paer skuldbindingar sinar eru helstu astadur
bess ad irska kreppan hefur dregist 4 langinn og stjérnvold leita til AGS nu, tveimur drum a
eftir islandi.”’

pegar einkarekinn banki leitar & nadir sedlabanka um prautavaraldn eftir ad hafa
mistekist ad endurfjarmagna lausafjarstédu sina @ millibankamarkadi vaknar almennt grunur
um ad bankinn sé i raun égjaldfaer. Pad er avallt erfitt fyrir sedlabanka i pessari stodu ad
komast ad pvi ndkveemlega hvort pessi grunur eigi vid rok ad stydjast. Ef grunur bankans
reynist réttur parf bankinn ad skoda umfang vandamalsins og meta i hverju égjaldfaerni
bankans fellst. [ pessu samhengi ma ekki gleyma pvi ad pegar beidni um prautavaralan berst
sedlabanka er bradavandinn mikill og timinn knappur. Fréttir af beidni um prautavaralan
geta hrundid af stad bankaahlaupi og jafnvel gjaldproti pess banka sem a i hlut. Adsteedur
eru pvi afar vidkvaemar pegar lausafjarvandi banka er annars vegar. En segja ma ad
eftirlitsadilar, sem bera abyrgd a fjarmalamarkadnum, eigi ad hafa goda yfirsyn yfir
heildarstodu pess banka sem d&skar eftir prautavaraldni. Ef eftirliti hefur verid sinnt sem
skyldi eetti Uttekt & starfsemi og rekstri bankans ad taka skamman tima. Hér er 16gd sérstok
ahersla 3 ,,atti” pvi i fjarmalakreppu getur lausafé horfid 4 einni néttu og eignir gufad upp a
stuttum tima. bvi getur verid erfitt ad meta raunveruleg verdmeeti eigna- og lanasafna
bankans vid floknar adsteedur a afleiddum morkudum. Prautavaraldan sedlabanka eru
sambaerileg venjulegum bankaldanum ad pvi leyti ad pau geta fengist innheimt dsamt voxtum
en lanin geta lika tapast. Ef sedlabanki faer ekki 1an sin innheimt minnka sjédir bankans og
kostnadur eykst. Mikilvaegi pess ad forsendur fyrir prautavaraldni séu réttar skiptir edli
malsins 6llu mali. Traust ved til tryggingar fyrir prautavaralani er forsenda lanveitingar. Ad
sama skapi verdur prautavaralan ad vera liklegt til ad leysa vandann og tryggja ad lantaki geti
stadid vid skuldbindingar sinar til lengri tima litid. Mikil affoll & [anasafni getur leitt til pess ad

> Hagsyn, 3. tbl. 1. arg. 23. ndvember 2010. Adgengilegt a: http://www.efnahagsraduneyti.is

*® Log nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar ur rikissjodi vegna sérstakra adstaedna & fiarmalamarkadi ofl.
I6gunum félust m.a. vidtaekar lagaheimildir islenska rikisins til adgerda a fjarmalamorkudum.

* Hagsyn, 3. tbl. 1. arg. 23. névember 2010. Sja: www.efnahagsraduneyti.is
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sedlabanki lendi sjalfur i greidsluerfidleikum eda greidsluproti. Ef slik stada kemur upp tapar
sedlabankinn 6llu trausti og sjalfsteedi pvi hann parf pa ad leita & nadir rikisins til ad fa aukid
eigid fé. Ef adgerdir sedlabanka heppnast ekki kemur pad i hlut rikisins ad bera kostnadinn af
misheppnudum bjérgunaradgerdum. Kjarni malsins er pvi hversu mikid svigrim og mikinn
styrk hefur sedlabanki til ad taka a sig tapadar krofur i kjolfar fjarmadlakreppu og hver er
stada pess sem Oskar eftir prautavaraldni. Hegt er ad fullyrda ad fjarhagslegt svigrum
sedlabanka hefur minnkad a sidustu arum, likt og kom fram i kreppuni i Skandinaviu og Japan
a 10. aratug sidustu aldar og i heimskreppunni sem héfst um mitt 4r 2007. Asteeduna méa ad
miklu leyti rekja til 6rt vaxandi og fléknari fjdrmadlakerfa par sem risavaxnar alpjédlegar
fjarmalastofnanir eiga vidskipti pvert 4 landameeri margra landa og jafnvel heimsalfa.
Adgerdir gegn alpjodlegu fjarmalakreppunni sem héfst um mitt ar 2007 hafa pvi ad miklu
leyti verid & abyrgd stjérnvalda i hverju landi fyrir sig. | pessu samhengi ma nefna adgerdir
breskra stjérnvalda vid alpjédlegu fjarmalakreppunni. Breska rikisstjornin lagdi fram
frumvarp (e. the Banking Bill) i breska pinginu i oktéber 2008.*® Frumvarpid vard ad 16gum i
febrdar 2009 sem Bankalogin (e. the Banking Act) og veita pau Sedlabanka Bretlands
heimildir til ad koma a fjarmalastodugleika. Login kveda 4 um sérstok Urraedi og lagaheimildir
vegna fjarmalafyrirtaeekja i greidsluerfidleikum. Login eru pd ekki itarleg hvad vardar
radstafanir neydarlana og er hlutverk Sedlabanka Bretlands sem lanveitanda til prautavara
adeins skilgreint ad litlu leyti. Mikilveeg vidhorf er varda fjarmalastédugleika eru hvorki
utskyrd i logunum né heldur i athugasemdum sem fylgdu frumvarpinu sem vard ad
Bankalogunum, pratt fyrir ad fjarmalastodugleiki sé meginverkefni sedlabanka og kjarninn {
adgerdum lanveitanda til brautavara.49

Vandamal fjarmalakreppu geta verid af élikum toga. | alpjédalegu fjarmalakerfi eru
skuldbindingar fjarmalastofnanna oftar en ekki i Olikum gjaldmidlum. Beidni um
prautavaralan getur snuid ad skuldbindingum i erlendum gjaldmidli. Vid slikar adstaedur parf
ad skoda vel hvada afleidingar pad getur haft i for med sér ad veita prautavaralan i erlendum
gjaldmidli. Stjornvold i hverju landi hafa takmoérkud vold og drraedi til ad bregdast vid
kreppum. Urraedin snuast fyrst og fremst um adgerdir innanlands. Rikisstjornir geta brugdist
vid med pvi ad haekka skatta og alogur, fryst innlend lan, prentad eigin gjaldmidil, varid eigin
gjaldmidil med hoftum eda aukid framkveemdir hins opinbera, svo deemi séu tekin. En
stjornvold geta ekki prentad erlendan gjaldmidil né krafist pess ad erlendir lanadrottnar
sampykki endurgreidslur ldna i innlendum gjaldmidli, ef lanaskilmalar kveda & um
endurgreidslu i erlendum gjaldmidli. bad er pvi varasamt ad prenta innlendan gjaldmidil til
ad nota i skiptum fyrir annan gjaldmidil. Slikar adgerdir leida undantekningalaust til hruns 3
gengi innlends gjaldmidils. Samkvaemt I6gum um Sedlabanka islands hefur bankinn einkarétt
4 ad gefa Ut islenskar krénur, sbr. 5. gr. laganna. Sedlabanka [slands er pvi lanveitandi til

*® Erumvarpid var lagt fram i breska pinginu i oktéber 2010 og var stadfest sem lég pann 12. febrdar 2009.
9 Campbell, Andrew og Lastra, Rosa, Revisiting the Lender of Last Resort, Banking and Finance Law Review, tbl.
24, nr. 3, Carswell, 2009, bls. 455-456.
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pbrautavara i islenskum kronum. bad veeri fraleitt ad lita 4 hann sem lanveitanda til
brautavara i 63rum gjaldmidli.>°

Sedlabankar geta lent i alvarlegum rekstrarvanda likt og adrir bankar. Ef slikt gerist
ma leida likur ad pvi ad stada rikissjods sé med sambaerilegum haetti. Slaeem fjarhagsleg stada
sedlabanka a sér yfirleitt nokkurn addraganda. Hradur voxtur banka, aukin verdbdlga, hatt
vaxtastig, aukin skuldsetning og veikur gjaldmidill eru atridi sem geta valdid okyrrd og 6gnad
stodugleika @ markadi til skamms tima. Pad fyrsta sem hverfur pegar sedlabanki a i
rekstrarvanda er traust og traverdugleiki bankans. Vid slikar kringumstaedur getur verid erfitt
og jafnvel 6mogulegt ad fa Ian a erlendum moérkudum. bad hefur synt sig a seinni arum ad
erlendir ldnamarkadir geta lokast fyrirvaralaust. Orvaenting og dvissa skapast i kerfinu sem
leidir til pess ad porfin fyrir alpjédlegan lanveitanda til prautavara verdur knyjandi. Likt og
begar vidskiptabankar leita & nadir sedlabanka sem ldnveitanda til prautavara, pa geta
stjornvold i greidsluerfidleikum leitad & nadir Alpjédagjaldeyrissjédsins (e. International
Monetary Fund). Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) er alpjédlegur lanveitandi til prautavara.
Hlutverk hans er einnig ad hafa almennt eftirlit med efnahagslifi adildarlandanna sem eru
184 i dag, eda flest riki heims. Ad auki vinnur sjédurinn ad pvi markmidi, i samvinnu vid adrar
alpjédastofnanir ad draga ur fataekt i heiminum. A3 morgu leyti er AGS mun betur i stakk
bdinn til ad sinna hlutverki sinu sem alpjodlegur lanveitandi til prautavara en einstakir
sedlabankar sem lanveitendur til prautavara fyrir innlend fjarmalafyrirtaeki. AGS hefur ur
miklu steerri sjodum ad rada og pvi er geta sjédsins til ad taka a sig [dnatdp miklu meiri en
einstakra sedlabanka. Sjédurinn er avallt efstur i kro6fuhafar6d lanadrottna sem verdur til
bess ad lanatdp eru mun sjaldgaefari en hja innlendum sedlabonkum.

[ raun hafa adgerdir og Urraedi sedlabanka 6dlast nyja merkingu i ljési vidbragda
margra rikja ad undanfornu vid fjarmalakreppunni. Hafa morg riki heims purft ad koma
fijarmalafyrirtaekjum til adstodar med prautavaralanum eda 6drum neydarurredum. M3 i
pbessu samhengi nefna ad bankar hafa verid pjédnyttir, sameinadir, endurfjarmagnadir eda
pbeim skipt upp. Fram ad fjarmalakreppunni sem hoéfst 2007 hofdu freedin og framkvaemdin
eingdngu gert rad fyrir ad lausafjaradstod sedlabanka veeri heimilud til bankastofnana. Fra
bessu var vikid pegar Sedlabanki Bandarikjanna veitti staersta tryggingafélagi Bandarikjanna,
AIG prautavaraldn upp 4 85 milljarda dala. A méti eignadist bandariska rikid teplega 80%
hlut i félaginu.51 Adgerdir gegn alpjodlegu fjarmalakreppunni sem héfst 2007 syna ad
l[anveitandi til prautavara lanar ekki einungis til vidskiptabanka eins og kenningar Thornton
og Bagehot gerdu rad fyrir. Lanveitandi til prautavara lanar heldur ekki alltaf an vandkvada.
Lanveitandi til prautavara kemur dgreidslufeerum fjarmalafyrirtaekjum til bjargar pvert a
kenningar elstu freedimanna og prautavaralan bera sjaldnast refsivexti. A3 sama skapi telst
bad til undantekninga ef markadsadilar fa nokkud ad vita um adgerdardatlun sedlabanka a
krepputimum.

*% Eirikur Gudnason - fyrrverandi sedlabankastjori, Nokkrir punktar um peningamdl, 7. mai 2008. Adgengilegt a:
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6511

> Samkveaemt tilkynningu Sedlabanka Bandarikjanna (e. Federal Reserve System) fra 16. september 2008.
Adgengilegt a: http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_aig.htm
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2. Sedlabanki islands
2.1 Upphafid

Arid 1925 var skipud svokollud bankamalanefnd sem fékk pad hlutverk ad skoda moguleika &
stofnun sjalfstaeds sedlabanka.” Bankamalanefndin klofnadi i afstédu sinni og meirihlutinn
lagdi til ad sérstok deild innan Landsbankans, sem stofnadur hafdi verid arié 1886, myndi sja
um sedladtgafu. Ny 16ggjof um Landsbankann var sett arid 1927.>> Markmid
Landsbankalaganna var ad préa sambeerilegt einkabankakerfi og & hinum Nordurléndunum
og hlutverk sedlabankans yrdi med timanum rikjandi i starfsemi Landsbankans. bPessar vonir
lagahofunda brugdust algjbrlega54. Yfirburdir Landsbankans i almennum bankavidskiptum
voru algjérir gagnvart hinum bénkunum tveimur, Utvegsbanka islands, sem hafdi verid
stofnadur 4 grunni islandsbanka hf. og Bunadarbanka islands. Landsbankinn, sem hafdi baedi
gegnt hlutverki sedlabanka og vidskiptabanka frd arinu 1927 var adalvidskiptabanki flestra
steerstu fyrirtaekja landsins sem og opinberra stofnana. Oll vidskipti banka, sparisjéda,
rikissjods og rikisstofnana auk allra gjaldeyrisvidskipta voru vid sedlabankadeild
Landsbankans allt til &rsins 1961.>

Sedlabanki [slands var sidan stofnadur arid 1961, med Idgum nr. 10 fra 29. mars 1961.
Sedlabanki [slands ték vid 6llum réttindum og skyldum peirrar einingar Landsbankans sem
hafdi gengt hlutverki sedlabanka. Med stofnun sjalfstaeds sedlabanka var endir bundinn a
pdlitiskar deilur sem stadid héfdu i dratugi.”®

2.2 Log nr.36/2001 um Sedlabanka islands

Pegar 16g nr. 36/1986 um Sedlabanka Islands téku gildi hinn 1. névember 1986 féllu fyrstu
[6gin um bankann fra 29. mars 1961 ur gildi. Nymaeli laganna fra 1986 var ad vaxtafrelsi var
stadfest en innlansstofnunum hafdi verid veitt takmarkad vaxtafrelsi i tveimur aféngum arid
1984, an sérstakrar lagasetningar par um. Adur hafdi Sedlabankinn rétt til ad akveda hamark
og lagmark vaxta, sem innlansstofnanir mattu reikna af innlanum og atlanum, sbr. 10. gr.
laganna fra 1961. [ I1l. kafla laganna fra 1986 sem fjallar um innlend vidskipti Sedlabankans er
kvedid 4 um i 1. mgr. 7. gr. ad bankinn geti veitt peningastofnunum, sem eiga

> Bankamalanefndin (sem var sérstok millipinganefnd) var skipud af Alpingi. Hun starfadi fra 1925-26 (
Frumvarp til laga um vidskiptabanka i eigu rikisins, lagt fyrir Alpingi & 99. l6ggjafarpingi 1977-78. Adgengilegt a:
http://www.altinget.is/altext/99/s/pdf/0330.pdf

> Log nr. 10/1928 um Landsbanka islands.

>* J6hannes Norddal, Frd kreppu til vidreisnar, Hid {slenska békmenntafélag, Reykjavik 2002, bls. 41-79.

>> Sedlabanki fslands, Addragandi ad stofnun Sedlabankans og nokkur atridi ur ségu bankans. Adgengilegt a:
http://www.sedlabanki.is/?PagelD=26

*® Hofdu deilurnar sntist um pbad hvort koma atti a fét sérstokum sedlabanka. Lagafrumvarp pess efnis var lagt
fram arid 1937 en pad nadi ekki fram ad ganga. Tvaer bankamdlanefndir (1941 og 1951) voru skipadar. Tillégur
peirra um stofnun sérstaks sedlabanka nadu ekki fram ad ganga (Frumvarp til laga um vidskiptabanka i eigu
rikisins, lagt fyrir Alpingi & 99. l6ggjafarpingi 1977-78.

Adgengilegt a: http://www.altinget.is/altext/99/s/pdf/0330.pdf)
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innlansvidskipti vid bankann, 1an med kaupum verdbréfa eda 4 annan hatt gegn tryggingum
sem bankinn metur gildar. | 2. mgr. 7. gr. er fjallad nanar um efnisleg atridi er varda
lanaheimild bankans. [ 16gunum frd 1986 er hvergi getid um sérstaka heimild Sedlabankans
til ad veita lanastofnunum abyrgdir eda lan pegar sérstaklega stendur a.

Lég nr. 36/2001 um Sedlabanka islands téku gildi 23. mai 2001. | desember &rid 2000
skipadi forseetisradherra nefnd til ad semja frumvarp til laga um Sedlabanka islands. |
erindisbréfi nefndarinnar sagdi m.a. ad nugildandi [6g um bankann veeru ad stofni til fra arinu
1986. Fra peim tima hefdu ordid miklar breytingar & islenskum og alpjédlegum
fijarmalamarkadi. bvi veeri naudsynlegt ad laga 16ggjof um Sedlabankann ad pessum breyttu
adstaedum. | athugasemdum med frumvarpinu segir ad pratt fyrir endurskodun nanast allra
annarra laga sem um starfsemi & fjarmalamarkadi gilda hafi [6gin fra 1986 um Sedlabankann
stadid ad mestu Sbreytt.”’ begar komid var undir lok 20. aldarinnar voru 16gin barn sins tima
og endurspegludu ekki lengur pau vidhorf sem giltu a fjadrmalamarkadi. Umfangsmikil
breyting vard p6 a 16gum um Sedlabanka [slands 4rid 1998 pegar Alpingi sampykkti 16g nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Vid pessa lagasetningu var kafli laganna
um Sedlabankann er fjalladi um bankaeftirlit felldur Ur gildi. Nyrri stofnun, Fjarmalaeftirlitinu
var komid & fot i kjolfarid og ték hin vid starfsemi bankaeftirlits Sedlabanka [slands og
Vatryggingaeftirlitsins.

Sedlabankinn er sjalfstaed stofnun i eigu rikisins, sbr. 1. gr. laga nr. 36/2001. | 2. mgr.
1. gr. segir ad rikissjodur beri dbyrgd & 6llum skuldbindingum Sedlabankans. Nugildandi
Sedlabankalog félu i sér margvislegar breytingar fra fyrri I6gum. Helstu breytingarnar voru ad
starfsemi bankans var sett skyrt markmié um ad tryggja stodugt verdlag, sbr. 3. gr. laganna.
Sjalfstaedi bankans var aukid sem endurspeglast m.a. i pvi ad bankastjorninni er einni falid ad
taka akvordun um beitingu stjérntaekja bankans i stad pess ad eiga um pad samrad vid
radherra. [ 4. gr. laganna er kvedid svo & ad Sedlabankinn skuli sinna vidfangsefnum sem
samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjéd og ad
studla ad virku og 6ruggu fjérmélakerfi,58 bar med talid greidslukerfi i landinu og vid Gtlénd. |
greinargerd med frumvarpinu kom fram ad frekar en ad telja upp hin ymsu vidfangsefni
bankans hefdi nefndin kosid ad kveda almennt & um pau.”® pé var astaeda til ad tilgreina
sérstaklega vardveislu gjaldeyrisvarasjod og ad bankinn skyldi studla ad virku og Oruggu
fijarmalakerfi, par med talid greidslukerfi i landinu og vid utlénd. Nefndin taldi dstaedu til ad
kveda sérstaklega @ um pessi vidfangsefni par sem pau eru einkar mikilvaeg i starfi bankans.
Hlutverk gjaldeyrisvarasjods er m.a. ad tryggja fjarhagslegt 6ryggi ut a vid. Ad auki er 16gd
sérstok dhersla & virkt og oOruggt fjdrmalakerfi og er pad i samraemi vid aukna 3aherslu
erlendra sedlabanka ad studla ad oOryggi fjarmalakerfisins, p.e. ad tryggja
fijarmalastodugleika. botti rétt ad kveda sérstaklega @ um pad i légunum par sem
fijarmalastodugleiki vaeri vaxandi vidfangsefni Sedlabanka islands.®

*7 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4566.
*% Fjarmalakerfid er pripeett, p.e. fjarmalamarkadir, fiarmalastofnanir og greidslu- og uppgjorskerfi.
> Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4570.
% Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4570.
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2.3 Innlend vidskipti
2.3.1 Innlend vidskipti, sbr. 1. mgr. 7. gr. laga nr. 36/2001

lll. kafli ndgildandi Sedlabankalaga fjallar um innlend vidskipti bankans og eru par ymis
mikilveeg nymaeli. Akvaedi 6. gr. laga nr. 36/2001 er efnislega samhljéda fyrri 16gum um
bankann. | akveaedinu er kvedid & um ad Sedlabanki islands taki vid innlanum fra
innlansstofnunum, sem nanar eru skilgreindar i greininni og fra 6rum lanastofnunum. Hefur
bankinn sett ndnari reglur um vidskiptareikninga vid bankann med visan til 2. mgr. 6. gr.
Iaganna.61 7. gr. laganna er tvaer malsgreinar. Fyrri malsgrein pessa akveedis er efnislega
samhljoda fyrstu madlsgrein laganna fra 1986 en onnur malsgrein dkveaedisins er nymeeli.
Sedlabankar veita almennt fjarmalafyrirteekjum lausafjarfyrirgreidslur til skamms tima,
annad hvort i formi endurhverfra vidskipta eda i formi skammtimavedlana. 1. mgr. 7. gr.
nugildandi Sedlabankalaga felur i sér ad bankinn getur veitt peim stofnunum sem eiga
innldnsvidskipti vid hann skv. 6. gr. 1dan med kaupum & verébréfum eda gegn annarri
tryggingu sem bankinn metur gilda. Meginlausafjarvidskipti Sedlabankans vié lanastofnanir
sem eiga kost & innlansvidskiptum vid bankann fara fram med reglulegum uppbodum 3
svokolludum endurhverfum verdbréfasamningum. Lanastofnanir sem eiga innlansvidskipti
vid bankann eiga einnig moéguleika & svokélludum daglanum. [ 8llum pessum vidskiptum
krefst Sedlabankinn trygginga af halfu stofnanna sem felast i markadsverdbréfaeign peirra.®?
Sedlabankinn hefur sett reglur nr. 553/2009 um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid bankann med
tilvisun til 1. mgr. 7. gr. og 38. gr. laga um Sedlabankann. Er markmid reglnanna ad skyra
réttarsamband Sedlabankans og peirra innlansstofnana sem att geta vidskipti vid bankann,
sbr. 6. gr. laganna. begar reglur nr. 553/2009 téku gildi 1. juni 2009 féllu ar gildi reglur nr.
808/2008 sem tekid hofdu gildi 22. agust 2008. A arinu 2008 voru reglunum breytt prisvar
sinnum, fyrst pann 21. jandar med reglum nr. 35/2008, sidan 2. april med reglum nr.
317/2008 og ad lokum pann 22. 4gust med reglum nr. 808/2008 eins og fyrr segir. Snérust
breytingarnar 4@ arinu 2008 adallega um ad rymka reglur um vedhaef bréf i vidskiptum vid
Sedlabankann. Med pessu moti var breikkadur sa grunnur sem fjarmalafyrirtaeki hofdu til
tryggingaradstofunar i lanavidskiptum vid bankann. Med reglum nr. 35/2008 voru i fyrsta
skipti verdbréf i erlendum gjaldmidlum heimilud til tryggingar. Einnig voru reglur um
sértryggd skuldabréf ry'/mka(*Jar.63 [ 111. kafla reglna nr. 317/2008 sem fjallar um fjarhagslegar
tryggingarradstafanir sagdi i 2. tl. 1. mgr. 11. gr.: ,Utgefandi hafi lanshaefismat fra einhverju
briggja matsfyrirteekja: Standard & Poor’s, Moody’s eda Fitch og langtimalanshafiseinkunn
A- eda betra midad vid matskerfi Standard & Poor’s og Fitch og A3 eda betra hja Moody’s.
betta skilyrdi & p6 ekki vid um 6. tI.“ [ reglum nr. 808/2008 var buid ad breyta akvaedinu
bannig ad i stadin fyrir ad lagmarkseinkunnir matsfyrirtaekjanna veeru tilgreindar i akvaedinu
stdd einungis ad utgefandi pyrfti ad hafa lagmarkseinkunn sem birt veeri samkveemt

ot Reglur nr. 540/2007 um vidskiptareikninga vid Sedlabanka islands. Adgengilegt a: http://www.sedlabanki.is
%2 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4572.

% Sértryggd skuldabréf njota sérstakrar tryggingar og fullnusturéttar i tryggingarsafni, 6likt hefdbundnum
skuldabréfum, sbr. 16g nr. 11/2008 um sértryggd skuldabréf.
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skilmalum sem Sedlabankinn setti um tryggingarheefi verdbréfa, sbr. 3. tl. 12. gr. Einnig var
buid ad laekka utgefid markadsvirdi hvers flokks rafraent skradra verdbréfa dr 500 m. S i 100
m. S, 500 m. € i 100 m. € og 300 m. £ i 100 m. £. AG sama skapi var hamark verdbréfa i
erlendum myntum haekkad ar 50% i 70% af verdmati trygginga, sbr. 7. tl. 12. gr. reglna nr.
808/2008. | nugildandi reglum nr. 553/2009 hafa ofangreindar breytingar hvad vardar
markadsvirdi hvers flokks og verdmat trygginga gengid til baka. | ndgildandi reglum eru ad
sama skapi engar krofur um ad utgefendur hafi [anshaefismat fra matsfyrirteekjum. Likt og fra
upphafi fara regluleg vidskipti og daglan fram i islenskum krénum.®* { 10. gr. reglna nr.
553/2009 er fjallad um samninga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir. Er kvedid 4 um ad i
samningi skal tilgreina til hvada skuldbindinga og trygginga samningurinn naer til. { 11. gr. er
kvedid & um hvada fjarhagslegu tryggingarradstafanir i vidskiptum vid Sedlabankann eru
haefar. | 12. gr. er kvedid & um takmarkanir & tryggingarhaefi verdbréfa. Er kvedid medal
annars @ um ad fjarmalafyrirtaeki dbyrgist ad verdbréf 16gé fram til fjarhagslegrar
tryggingarradstofunar vegna skuldbindinga vid bankann séu vedbanda- og kvadalaus. Ekki er
heimilt ad leggja fram vikjandi skuldabréf til tryggingar, sbr. 2. malsl. 12. gr. | 3. malsl. sému
greinar segir ad utgefanda sé ekki heimilt ad leggja fram eigin skuldabréf til tryggingar fyrir
eigin vidskiptum vid Sedlabankann.

Endurhverf vidskipti fela i sér ad fjarmalastofnun selur sedlabanka eda annarri
fijarmalastofnun markadsverdbréf med lofordi um ad kaupa pau aftur til baka 4 heerra verdi
ad akvednum tima lidnum. bessi vidskipti eru i edli sinu til skamms tima, oft ein vika,
stundum mdnudur, en sjaldan til lengri tima. Munurinn 4 sélu- og kaupverdi eru vextirnir
sem fjarmalastofnun borgar fyrir 1ania.®> A sidustu arum hefur préunin verid i pa att ad
vidskipti med vedlan hafa aukist & kostnad endurhverfra vidskipta. Astaedan er adallega su ad
ba parf ekki ad yfirfaera eignarhald a undirliggjandi eign og einfaldar pad mjog vidskiptin.
Markadsverdbréfid er ekki selt i vedlanavidskiptum heldur einungis tekid sem handved af
l[anveitanda.

Vedlan islensku vidskiptabankanna priggja Glitnis, Kauppings og Landsbankans hj3
Sedlabanka islands jukust verulega sidustu misserin fyrir hrun. Meginastaedan var ad
millibankamarkadur med o6verdtryggd verdbréf hrundi @ seinni hluta arsins 2007 eda um
sama leyti og alpjédalausafjarkreppan skall a. [ lok ars 2006 og fram & mitt ar 2007 voru
vidskiptabankarnir prir med um tvo milljarda evra i vedlan. begar lausafjarkreppan hofst
haustid 2007 byrjudu pessi vedlan ad aukast hratt og foru dr tveimur milljordum evra i
ramlega niu milljarda evra & sidustu manudum fram ad falli bankanna. A sama tima
staekkudu bankarnir ekkert pannig ad hlutur vedlana hja Sedlabanka islands jokst tr 2% i 9%
af heildarskuldum bankanna. Mesta hlutfallslega aukningin var hja Glitni. Ad auki fengu
vidskiptabankarnir minni fjarmalafyrirtaekin (Icebank, SPRON, Saga Capital og VBS
fiarfestingabanka) til ad vera millilidi i vedlanavidskiptum vid Sedlabankann & arinu 2008 par
sem peir voru bunir ad fullnyta sina lausafjarheimild hja Sedlabankanum. bar med voru stéru

% Regluleg vidskipti eru 1an til 7 daga, innstaedubréf, p.e. skuldabréf sem Sedlabankinn gefur ut til
fjarmalafyrirtaekja med 7 daga binditima og bundin innlan til 7 daga, sbr. 7. gr. reglna nr. 553/2009.
& Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, bls. 41.
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vidskiptabankarnir prir ébeint lantakendur i gegnum minni fjarmalafyrirtaekin. Voru minni
fijarmalafyrirtaekin pvi lantakendur hja Sedlabanka islands gegn vedum sem samanstédu
adallega af bankabréfum i stéru vidskiptabénkunum premur.®®

2.3.2 Heimild Sedlabankans til ad veita lan til prautavara, sbr. 2. mgr. 7. gr. laga nr.
36/2001

Eins og adur segir pa felst i 2. mgr. 7. gr. nymaeli frd eldri 16gum um Sedlabankann. |
akvaedinu er fjallad um hlutverk bankans sem lanveitanda til prautavara. Akvaedi pessa efnis
var ekki i eldri 16gum. | 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 onnur lan en um radir i 1. mgr. a sérstokum kjorum og gegn
6drum tryggingum en um getur i 1. mgr. eda 6drum skilyrdum sem bankinn setur. |
athugasemdum med frumvarpi sem vard ad l6gum nr. 36/2001 segir ordrétt um betta
akveedi:

,Petta pydir ad pegar bankinn metur pad svo ad fyrirgreidsla hans sé naudsynleg til pess ad ekki skapist
otti um oryggi fjarmalakerfisins eda moguleiki a8 kedjuverkun vegna erfidleika einnar stofnunar geti
hann gripid inn i til pess ad fleyta viokomandi stofnun timabundid yfir pa erfidleika sem hdn kann aé
hafa ratad i. Sérstaklega er tekid fram ad 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 6drum ordum ekki gjaldprota lanastofnunum eda stofnunum
med eiginfjarstodu undir I6glegum morkum fyrirgreidslu til pess ad forda peim fra gjaldproti eda gera
beim kleift ad uppfylla skilyrdi laga um lagmarks eigid fé. i slikum tilvikum verdur ad koma til nytt
hlutafé”.®’

Samkvaemt framangreindu pa kemur prautavaraldn fra Sedlabankanum adeins til skodunar
gagnvart lanastofnunum sem gegna lykilhlutverki i islensku fjarmalakerfi og lausafjarskortur
beirra getur skapad kedjuverkun gagnvart 68rum stofnunum. barf Sedlabankinn pvi ad meta
i hverju tilfelli hver sé stada vidkomandi ldnastofnunar i pessu samhengi. Likt og fram kemur i
akveedinu er Sedlabankanum heimilt pegar sérstaklega stendur & ad taka vid 6drum
tryggingum en peim sem eru hefébundnar samkvaeemt 1. mgr. dkveedisins. 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. Ad sama skapi getur fyrirgreidsla bankans falist i
bvi ad hann veiti abyrgd a skuldbindingum peirra lanastofnana sem til hans leita. Hafa skal
hugfast ad 2. mgr. 7. gr. er heimildardkveedi og geta lanastofnanir pvi aldrei att
skilyrdislausan rétt & fyrirgreidslu a grundvelli malsgreinarinnar. Pad verdur 3avallt
Sedlabankans ad rannsaka vanda hverrar stofnunar fyrir sig og meta paer tryggingar sem i
bodi eru. Rétt er ad taka fram ad i dkvaedinu eru ekki sett fram nein formskilyrdi vardandi

o Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 2. bindi, bls. 44.
% Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4572.

22



beidni um lan til prautavara. | frumvarpinu sem vard ad nugildandi ldgum er gert rad fyrir ad
»,Sedlabankinn muni eiga ndid samstarf og samrad vid Fjarmalaeftirlitid vid lausn pess vanda
sem upp kann ad hafa komid. pa verdur einnig ad gera rad fyrir pvi ad Sedlabankinn geri

radherra sérstaklega grein fyrir slikum tilvikum®.®®

[ 35. gr. nugildandi Sedlabankalaga er kvedid 4 um pagnarskyldu og
trunadarupplysingar starfsmanna Sedlabankans. Segir i akvaedinu ad bankaradsmenn og
adrir starfsmenn Sedlabankans séu bundnir pagnarskyldu um allt pad sem vardar hagi
vidskiptamanna bankans og mélefni bankans sjélfs.®® Gera ma rad fyrir ad beidni um lan til
brautavara sé eitt af peim malum sem falla undir 35. gr. ad mati bankans.”® Mal er varda 35.
gr., sem og onnur dkveedi laga um pagnarskyldu, gera bankanum o&heimilt ad skyra
opinberlega fra hver voru. Sedlabankinn hefur hins vegar bent 4 ad lantakendum sé heimilt
ad greina fra vidskiptum sinum vid bankann ef peir kjésa pad.”! pad getur pvi verid
vandkvaedum bundid ad fa skyrar upplysingar um hvenazer lanabeidni fellur undir 1. mgr. eda
2. mgr. 7. gr. Sedlabankalaga. Samkvaemt Rannsdknarskyrslunni’? hefur prisvar sinnum reynt
a akvaedi 2. mgr. 7. gr. fra pvi heimildin kom inn i 16gin um Sedlabanka islands &rid 2001.
Fyrsta beidni um prautavaralan kom fra Glitni banka pann 29. september 2008 eins og greint
var fra i inngangskaflanum. pPad 13 fyrir ad Glitnir veeri med fjogur lan 4 gjalddaga a
haustdogum 2008. Staersta 1anid var 4 gjalddaga 15. oktdber 2008 ad fjarhad um 500
milljénir bandarikjadala. Samtals namu gjalddagarnir fjérir u.p.b. 600 milljonum evra.
Lausafjarstada Glitnis & pessum tima var mjog erfid, sérstaklega i erlendum gjaldeyri. For
Glitnir fram 4 ad Sedlabankinn [dnadi peim 600 milljonir i evrum. Snérist beidni Glitnis um
brautavaralan i erlendum gjaldmidli.”® Glitnir hafdi hugsad sér ad setja lanabok 561 ad vedi
en su lanabdk samanstdd af ldanum til norskra vidskiptavina bankans. Sidar kom i ljés ad
Glitnir hafdi ekki heimild til ad vedsetja pessi l[an samkvamt skilmalum lanasamninganna.
Eftir ad i 1jés kom ad lanabdk 561 veeri ekki taek sem ved baud Glitnir Sedlabanka islands
adrar tryggingar gegn hinni umbednu fyrirgreidslu. Sedlabankin hafnadi peim tryggingum og
Glitnir vard ekki ad dsk sinni um brautavarale’m.74 Fjarmalaeftirlitid greip inn i rekstur Glitnis
bann 7. oktdber a grundvelli laga nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi vegna
sérstakra adstaedna a fjarmalamarkadi o.fl. (neydarlogin) og skipadi bankanum skilanefnd
sem tok vid 6llum heimildum stjc’>rnar.75

Onnur beidnin um prautavaraldn fra upphafi barst Sedlabanka Islands fra Kauppingi
banka hf. Sampykkti Sedlabankinn pann 6. oktéber 2008 ad veita Kauppingi lIan til fijogurra

% Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4572.

% Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 4564.

705j4 yfirlysingu fra Sedlabankanum fra 4. febrtar 2011 par sem komid er inn & pagnarskyldu starfsmanna &
grundvelli 35. gr. Sedlabankalaga. Adgengilegt a: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&News|D=2727

"t Sbr. vidtal vid Stefan J. Stefansson, upplysingafulltruar Sedlabankans & Visi.is 11. mars 2009. Adgengilegt a:
http://www.visir.is/sedlabankinn-visar-a-bug-ad-hafa-gert-krofu-um-leynd/article/2009740199600

72 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, Reykjavik 2010. Adgengileg &:
http://www.althingi.is

7 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 7. bindi, bls. 11.

I Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 7. bindi, bls. 10-48.

7> Akvérdun Fjarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Glitni banka hf. fra 7. oktéber 2008. Adgengilegt a:
http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5719
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daga sem nam 500 milljdnum evra. Veitti Sedlabankinn 1anid gegn allsherjarvedi i danska FIH
bankanum.”® Tveimur dégum sidar, eda pann 8. oktdber veitti Sedlabanki Svipjodar
Kauppingi lan til prautavara ad fjarhaed 5 milljarda saenskra kréna.”” Lantakinn var Kaupping i
Svipjéd (s. Kaupthing Bank Sverige AB) og var laninu atlad ad standa undir greidslum til
innldnseigenda sem stofnad hofdu bankareikninga i Kauppingi i Svipjéd sem og lagt inn &
Kaupping Edge reikninga bankans i Svipj6d.”® Sedlabanki Svipjodar setti m.a. sem skilyrdi ad
Kaupping Edge reikningunum veeri lokad. Stadfesti Kaupping ad bankinn hefdi haett med
Kaupping Edge reikningana daginn eftir. Ldn Sedlabanka Svipjodar var veitt & grundvelli 6.
kafla laga um Sedlabanka Svipjédar. Fjallar 6. kafli fyrrgreindra laga um peningastefnuna og
greidslukerfid. | 8. gr. segir: ,Ef sannarlega er porf & lausafjaradstod vegna sérstakra
adstedna getur Sedlabanki Svipjodar veitt 1an eda abyrgdir gegn sérstokum skilmalum til
bankastofnana og senskra fyrirtaekja sem heyra undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins.“”® Taldi
Sedlabanki Svipjédar og seenska Fjarmalaeftirlitid ad stada Kauppings i Svipjéd veeri stédug
en lausafjarstada hans erfid a pessari stundu og pvi heféi bankinn akvedid ad veita
bankanum prautavaralan. Var pad mat Sedlabanka Svipjédar ad fjarmalastodugleika vaeri
6gnad ef Kaupping geeti ekki stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart innlanseigendum. FME
greip sidan inn i rekstur Kauppings pann 9. oktéber 2008 & grundvelli neydarlaganna og
skipadi skilanefnd yfir bankanum.®

Pridja beidnin um Ian til prautavara barst Sedlabankanum pann 8. desember 2008 fra
Straumi Burdarass fjarfestingarbanka hf. Sedlabankinn sampykkti ad veita bankanum lan i
tveimur hlutum. Upphaedin var samtals 50 milljonir evra. Gjalddagi 4 laninu var 9. mars 2009
og tok Sedlabankinn ved i 6llu hlutafé i finnsku détturfélagi Straums, fjarfestingarbankanum
eQ Oyj. FME greip sidan inn i rekstur Straums pann 9. mars 2009 og skipadi skilanefnd yfir
bankanum & grundvelli neydarlaganna.®!

[ Rannséknarskyrslunni kemur fram ad Landsbankinn hafi 6skadi eftir lani fra
Sedlabanka [slands sama dag og Sedlabankinn lanadi Kauppingi 500 milljénir evra eda pann
6. oktéber 2008. Hljédadi beidni Landsbankans upp @ 500 milljénir evra.®? Bankinn baud sem
ved urval skuldabréfa, alls ad fjarheed 2,8 milljardar evra. Ma velta pvi fyrir sér hvort pessi
beidni hafi fallid undir 2. mgr. 7. gr. en beidni um |an i erlendri mynt er i edli sinu
prautavaralan par sem Sedlabankinn lanar i eigin gjaldmidli. Reyndar skal pess getid ad
samkvaemt 4. gr. reglna nr. 808/2008 um vidskipti fijarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka islands,
settar med tilvisun til 1. mgr. 7. gr. gat bankastjérn heimilad vidskipti i erlendri mynt a

7® Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 7. bindi, bls. 160.

77 ndgengilegt a: http://www.riksbank.se/pagefolders/37000/nr43.pdf

78 Kaupping Edge voru dbundnir og bundnir innlansreikningar 4 veraldarvefnum (heimild: Addragandi og orsakir
falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 7. bindi, bls. 160).

7 ,Om det finns synnerliga skal far Riksbanken i likviditetsstédjande syfte pa sarskilda villkor bevilja kredit eller
lamna garanti till sddana bankinstitut och svenska foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen.”
Adgengilegt a: http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=28389

8 Akvorsun Fjarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Kaupping banka hf. fra 9. oktdber 2008.
Adgengilegt a: http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5673

® Fjarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Straum-Burdaras fjarfestingabanka hf. fra 9. mars 2009.
Adgengilegt a: http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6054

8 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 7. bindi, bls. 145
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bessum tima.®®* Kom beidni Landsbankans i kjolfarid 4 miklum Uttektum af Icesave
reikningum i London helgina 4-5 oktéber. Uttektirnar ndmu um 318 milljénum punda. Af
bessum sokum hefdi breska fjarmalaeftirlitid (FSA) krafist pess ad Landsbankinn feerdi 200
milljénir i reidufé til Bretlands og legdi fram 53 milljonir punda inn & reikninga Heritable Bank
Ltd. i London, détturfélags Landsbankans.®* Sedlabanki islands hafnadi beidni Landsbankans
um fyrirgreidslu.®> Af drégum ad fundargerd Sedlabankans ma rada ad fyrirgreidslu hafi verid
hafnad par sem Sedlabankinn taldi sig ekki hafa frekari fjarmuni vegna pess ad buid veeri ad
lana Kauppingi banka hf.2® Sedlabanki Evrépu hafdi gert vedkall gagnvart Landsbankanum
nokkrum dégum adur, eda pann 3. oktdber 2008 ad fjarhaed 400 milljéna evra. Sunnudaginn
5. oktéber dré hins vegar Sedlabanki Evropu vedkall sitt til baka, rétt adur en Landsbankinn
opnadi manudaginn 6. oktéber. Ad kvoldi 6. oktédber 2008 var utibui Landsbankans i London
lokad. Tveimur dogum sidar yfirtdku bresk stjéornvold Heritable Bank og utibd Landsbankans i
London. b3 kyrrsettu bresk stjornvold eignir Landsbankans og eignir sem tengjast
Landsbankanum en voru i eigu, vorslu eda undir yfirradum islenskra stjéornvalda a grundvelli
laga um varnir gegn hrydjuverkum, gleepum og um o6ryggi fra 2001.%” pann 7. oktdber 2008
greip FME inn i rekstur Landsbankans & grundvelli neydarlaganna og skipadi bankanum
skilanefnd sem tok vid 6llum heimildum stjérnar.®

2.3.3 Nidurstodur

pad er hlutverk Sedlabanka islands ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, sbr. 4. gr. laga
nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands. | 16gunum segir ad bankinn skuli sinna vidfangsefnum
sem samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjod og
studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi. Bankinn skal m.6.0. sinna vidfangsefnum sem varda
fijarmalastédugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist afoll i
efnahagslifi og a fjarmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift ahsettu med
vidhlitandi haetti.®? Til pess ad geta valdid framangreindum vidfangsefnum ber Sedlabankinn
abyrgd & innlendum vidskiptum vid fjarmalafyrirtaeki 4 grundvelli 7. gr. Sedlabankalaga.
Prautavaradakvaedi 2. mgr. 7. gr. er i takt vid pad sem gerist hja fjolmérgum erlendum
sedlabonkum eins og kom fram kom i frumvarpinu sem vard ad nugildandi
Sedlabankalégum. Haustid 2008 purfti Sedlabanki islands i fyrsta skipti i sdgu bankans ad
taka afstodu til beidni sem byggdist 4 2. mgr. 7. gr. laganna. Mikill éréléki hafdi verid
vidvarandi a alpjédlegum fjarmagnsmorkudum um nokkurt skeid og storir alpjédlegir bankar

8 Adgengilegt a: http://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?1D=48144dea-637d-4401-83bc-8ecc30elel123
8 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 6. bindi, bls. 39.

& Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 7. bindi, bls. 145.

8 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 6. bindi, bls. 39.

& Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 6. bindi, bls. 40.

8 Akvérdun Fijarmalaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Landsbanka islands hf. fra 7. oktéber 2008.
Adgengilegt a: http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5718

¥ sedlabanki fslands, Figrmdlastédugleiki 2009, bls. 1. Adgengilegt 4:
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7350
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hofdu farid i prot a arinu, badi i Evrépu og Bandarikjunum. Sedlabankinn dkvad ad nyta ekki
heimild til prautavaraldns gagnvart Glitni banka i lok september 2008. Taldi Sedlabankinn
pbau ved sem Glitnir baud ekki uppfylla kréfur bankans. Sedlabankinn veitti hins vegar
Kauppingi prautavaralan nokkrum dégum sidar og Straumi Fjarfestingarbanki prautavaralan i
byrjun desember. En voru adgerdir Sedlabanka islands haustid 2008 i samraemi vid kenningar
Thornton og Bagehot? Thornton og Bagehot 16gdu mikla dherslu & ad veita mikilvaegum
bonkum prautavaralan um leid og 6tti og hraedsla gripi um sig & fjarmalamorkudum, an
mikilla vandkvaeda. Slikar fyrirgreidslur veeru réttleetanlegar til ad vernda fjarmalakerfid i
heild sinni. Badir 16gdu peir aherslu @ ad prautavaraldn veeri eingdngu veitt banka sem aetti i
timabundnum lausafjarvandraeedum. Lan til prautavara veeri ekki i bodi fyrir banka i
eiginfjarvandraeedum. Badir toludu fyrir pvi ad vedin fyrir prautavarlani yréu ad vera géd og
midast vid edlilegar adsteedur a3 moérkudum. bPegar horft er a atburdi haustsins 2008 ur
fjarleegd og atburdir fyrir og eftir hrun liggia ad mestu leyti fyrir, pokk sé m.a.
Rannsoéknarskyrslunni, b4 ma draga pa alyktun ad Sedlabanki [slands hafi farid eftir
kenningum Thornton og Bagehot i veigamiklum atridum.

2.4  Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid

Eins og fram hefur komid pa var gerd umtalsverd breyting arid 1998 a fyrri Sedlabankaléogum
nr. 36/1986 pegar kaflinn um bankaeftirlit Sedlabankans var felldur ur gildi og log nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjdrmalastarfsemi toku gildi. Login félu i sér sameiningu
bankaeftirlits Sedlabankans og Vatryggingaeftirlitsins i Fjarmalaeftirlitid (FME). FME tok til
starfa i byrjun ars 1999. Hlutverk FME er ad fylgjast med pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adila
sé i samraemi vid l6g og reglur og ad 6dru leyti i samraeemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahaetti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og 1. mgr.
107. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki. FME hefur pannig eftirlit med pvi ad
fiarmalafyrirtaeki starfi i samraemi vid 30. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki sem fjallar um stérar
aheaettuskuldbindingar hja fjarmalafyrirtaekjum og reglur nr. 216/2007 sem settar eru med
stod i 4. mgr. 30. gr. fyrrgreindra laga. Hinar nyju reglur komu i stad reglna nr. 531/2003.
Med nyju reglunum voru innleidd dkvaedi um &ahaettuskuldbindingar vegna einstaks
vidskiptamanns eda tengdra adila samkvamt Evrdputilskipun 2006/48/EB sem breytt var i
tengslum vid innleidingu & Basel Il reglum i tilskipanir Evrépusambandsins.”® Reglurnar um
stérar dhaettur eru innleiddar med sama haetti og tilskipunin gerir rad fyrir, pratt fyrir ad
[slandi sé heimilt ad hafa reglurnar strangari. Er innleidingin sambzerileg og i nagrannarikjum
okkar eins og t.d. i Danmorku, Noregi og Svibjéé.91 Um valdheimildir FME i tengslum vid

% Basel-nefndin gefur Ut alpjédlega stadla um eiginfjarkrofur. Basel-nefndin um bankaeftirlit var sett 4 laggirnar
arid 1974 af sedlabonkum G-10-landanna. Basel-nefndin vinnur m.a. ad ymsum st6dlum og leidbeiningum um
bestu framkvaemd bankaeftirlits. Alit Baselnefndarinnarhafa ekki lagagildi.

ot Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 2. bindi, bls. 132.
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framkvaemd eftirlits er fjallad i 9. — 11. gr. laga nr. 87/1998. Eru valdheimildir stofnunarinnar
nokkud vidteekar og i samraemi vid valdheimildir annarra eftirlitsadila 8 Nordurlondunum.

Sedlabanka fslands er samkvaemt I6gum nr. 36/2001 falid hlutverk sem eftirlitsadila
med fjdrmalafyrirtaekjum og fjarmalamarkadnum. [ athugasemdum vid 4. gr. sem fylgdi
frumvarpi er vard ad nugildandi I6gum segir ad ,,dherslan a virkt og 6ruggt fjarmalakerfi er i
samraemi vid pd auknu aherslu sem 16g0 er & pad i sedlabonkum flestra landa ad studla ad
oryggi fjarmalakerfisins, p.e. ad tryggja fjarmalastédugleika. betta er vaxandi vidfangsefni i
Sedlabanka [slands og naudsynlegt pykir ad kveda sérstaklega 4 um pad i 16gunum. [ pessu
felst ekki ad bankinn feti sig inn & verksvid FME. FME hefur hlutverki ad gegna sem skilgreint
er i |l6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Hlutverk FME byggist m.a. & pvi ad
fylgjast med pvi ad stofnanir sem sazeta eftirliti FME starfi i samraemi vid 16g og reglur sem um
starfsemi pess gilda. Athygli Sedlabankans beinist ekki ad pessu og sidur ad einstokum
stofnunum en pad er verkefni FME. Sedlabankinn beinir fyrst og fremst sjénum ad hinu
pbjodhagslega umhverfi fjdrmalakerfisins og ad fjarmalakerfinu i heild, styrk pess og
veikleikum®. Samkvaemt pessu er eftirlitshlutverk Sedlabankans nokkud annars edlis en FME.
Ef vid likjum fjarmalakerfinu vid skog pad getum vid sagt ad Sedlabankinn hafi yfirsyn og
eftirlit med skéginum i heild sinni en FME hafi eftirlit med einstékum trjam. Vidfangsefni
Sedlabankans 3 svidi fjarmalastodugleika snua po ad dkvednu leyti ad eftirliti med einstokum
fyrirtaekjum og minna pannig a verkefni FME, sbr. heimildir bankans til ad setja reglur um
lagmark lausafjar og gjaldeyrisjéfnud og fylgja peim sidan eftir med vidurlogum.®?

Um skyldur Sedlabankans & svidi fjarmalastodugleika er fjallad sérstaklega i
bankastjérnarsampykkt fra 27. névember 2006.% Er visad til 4. gr., 7. gr., 12. gr., 13. gr. og
35. gr. laga nr. 36/2001 um lagagrundvoll sampykktarinnar. Likt og a8ur var rakid skal
Sedlabankinn sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, sbr. 4. gr.
og i 7. gr. er kvedid & um sérstakar lanveitingar vegna lausafjarvanda. [ 12. gr. er fjallad um
lausafjarkrofur sem bankanum er heimilt ad setja reglur um gagnvart lanastofnunum. [ 13.
gr. segir ad bankanum sé heimilt ad setja l[dnastofnunum reglur um gjaldeyrisjéfnud. Hefur
bankinn sett reglur nr. 950/2010 til frekari skyringar. [ 35. gr. laga um Sedlabanka islands er
sidan kvedid & um samstarf og skipti & upplysingum vid FME. | bankastjérnarsampykktinni er
sérstaklega getid um vidfangsefni Sedlabankans sem varda stodugleika fjarmalakerfisins. bar
er m.a. fjallad um umgjord og eftirlit, gagnadflun og midlun, rannsdknir, greiningu og
kynningu, samstarf og vidlagamal bankans. A grundvelli 12. gr. Sedlabankalaga hefur bankinn
sett reglur nr. 317/2006 um lagmark lausafjar sem bindiskyldum lanastofnunum ber ad
uppfylla. Er markmid reglnanna ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt naegt laust fé til ad
maeta fyrirsjdanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum & tilteknu timabili.
Lausafjarhlutfall ldnastofnana ma skilgreina sem hlutfallid & milli lausafjarkrafna og
lausafjarskuldbindinga. Samkvaemt reglunum er lanastofnunum skylt ad senda manadarlegar
upplysingar um lausafjarstodu sina. Takist ldnastofnunum ekki ad uppfylla skilyrdi

% Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 5. bindi, bls. 369.
» Bankastjérnarsampykkt um vidfangsefni Sedlabanka fslands & svidi fjarmalastédugleika fra 27. névember
2006. Adgengilegt a: http://www.sedlabanki.is
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lagmarksins pa getur bankinn lagt dagsektir a peer fjarhaedir sem & vantar. Heimildir
Sedlabankans vid lausafjareftirlit eru frekar takmarkadar sé midad vid heimildir FME
samkveemt [6gum um opinbert eftirlit med fjdrmalastarfsemi. Bankinn hefur ekki heimildir til
ad framkveaema vettvangskannanir, t.d. til ad sannreyna ad uppgefnar upplysingar séu réttar,
likt og FME hefur samkvaemt l6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

FME og Sedlabanki islands hafa gert med sér samstarfssamning i samraemi vid 15. gr.
laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og 35. gr. laga nr. 36/2001 um
Sedlabanka fslands. Er markmid samstarfsins ad studla ad heilbrigdu, virku og 6ruggu
fjarmalakerfi i landinu, p.m.t. greidslu- og uppgjorskerfum, likt og segir i 1. gr. samningsins.
Eins og komid hefur fram eru hlutverk og verkefni pessara tveggja stofnana ad morgu leyti
frabrugdin. bratt fyrir pad eru sameiginleg markmid beggja ad studla ad heilbrigdu, virku og
oruggu fjarmalakerfi eins og fram hefur komid. Markmidum annarrar stofnunarinnar verdur
ekki ndd an pess ad markmid hinnar naist. bessi samstarfssamningur er pvi mjog
bydingarmikill fyrir bada adila. Nyr og breyttur samningur var undirritadur 6. jandar 2011.%
S4 samningur leysti af hdlmi eldri samstarfssamning fra 3. oktéber 2006. Nyi samningurinn er
itarlegri og er par meira lagt upp ur eftirliti, greiningu og vidbrégdum vid kerfislaegri ahaettu
eda afalli fjarmalakerfisins en fyrri samningar gera rad fyrir. Likt og i fyrri samstarfssamningi
er rik dhersla 16g6 4 samrad samningsadila um adgerdir pegar verulegir erfidleikar koma upp
i rekstri fyrirteekis sem vegna stodu sinnar eda adstadna er kerfislega mikilveegt a
fjdrmadlamarkadi, sbr. kafla 5.3.

Samkvaemt efnahagsaaetlun islenskra stjérnvalda og AGS fra ndvember 2008 bar ad
leita til reynds sérfreedings a svidi fjarmalaeftirlits til ad gera uttekt & regluverki og eftirliti
med islenska fjarmalakerfinu. Fyrrverandi forstjori finnska fjarmalaeftirlitsins Kaarlo Jannari
vard fyrir valinu og skiladi hann matsskyrslu 30. mars 2009.”” Ein megin nidurstada
skyrslunnar var ad sameina baeri Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitid i eina stofnun eda
a.m.k. setja peer undir sameiginlega stjérn. Jannari benti einnig 4 ad haegt veeri ad setja upp
midlaega islenska Utlanaskrda sem m.a. myndi gagnast vid eftirlit med stérum
aheettuskuldbindingum og annarri Utlanadhaettu. Geeti slik skra verid mikilvaegt verkfeeri til
meelinga & umsvifum sem varda verd- og fjarmalastédugleika.”® | september 2010 sampykkti
Alpingi pingsalyktun par sem vilji pingsins stendur til ad endurskoda 16ggjof og eftir atvikum
undirbua l6ggjof a4 akvednum svidum, m.a. l6ggjof um starfsemi a fjarmdalamarkadi og loggjof
um eftirlit med fjarmalastarfsemi & vettvangi Sedlabanka Islands, FME og annarra
eftirlitsadila.

o Samstarfssamningurinn er adgengilegur a: http://www.sedlabanki.is

% skyrsluna i heild sinni er adgengileg a: http://www.forsaetisraduneyti.is

% Starfsemi Utlanaskrda er & ba leid ad fjarmalafyrirtaeki senda upplysingar, t.d. manadarlega, um veitt utlan til
skraningar i gagnagrunninn par sem pau eru samandregin og dulkédud. Utlanaskrar eru starfraektar vida um
heim. Heimild: http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7356
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3. Fjarmalastodugleiki

[ raun er ekki til nein einhlit skilgreining & hugtakinu fjarmalastédugleiki. Fyrir
fjarmadlastodugleika er pydingarmest ad kerfislega mikilveegustu fjarmalafyrirteekin séu
traustar. A0 sama skapi er stodugleiki markada til pess fallid ad skapa stodugleika
fjarmalakerfisins. Eins og fyrr var ritad hafa pjédir vida um heim reynt ad koma upp kerfi sem
bregst vid adsteedum sem égna fjdrmalastodugleika. Sliku kerfi ma likja vid oryggisnet sem
*tlad er ad hindra gjaldprot kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja. Flestar pjédir hafa
upplifad afoll og jafnvel hrun fjdrmalakerfa og vita pvi ad slikar hamfarir eru kostnadarsamar.
Rannsdknir hafa leitt i 1j6s ad framleidslutap i proudum rikjum er 10-15% af landsframleidslu
i kjolfar bankakreppu.”” [ l6ndum par sem bankakerfid er hlutfallslega stért getur
framleidslutapid verid enn meira. [ kjdlfar bankahrunsins haustid 2008 hefur (sland tekist &
vid banka- og gjaldeyriskreppu, svokallada tviburakreppu. Slik fjarmalakreppa veldur
O6hjakvaemilega meiri efnahagssamdreaetti en ella. Fjarmalakreppum fylgir jafnan dkvedin
tilfeersla framleidslupatta sem getur verid sarsaukafull og timafrek fyrir atvinnulifid. Slik
adlogun verdur sérstaklega erfid i tviburakreppum.’® Ppessu til studnings ma benda &
nidurstédur rannsdknar sem gerd var arid 2005 og syndi ad yfir pad tveggja til fjogurra ara
timabil sem kreppur vara ad jafnadi er samdrattur i landsframleidslu af véldum
gjaldeyriskreppu 8 bilinu 5-8% og um 8-10% af landsframleidslu pegar um bankakreppu er ad
reeda. Pegar slikar kreppur fara saman er samdrattur landsframleidslu hins vegar toluvert
meiri eda 13-18%.%

En pad eru margir peaettir sem hafa ahrif 4 fjarmalastodugleika. Einn dhaettupatturinn
er verdbdlga. Mikil og langvarandi verdbodlga ognar stodugleika. Pad er pvi mikilvaegt
hverjum sedlabanka ad halda verdbdlgu nidri og treysta pannig pjodhagslegan og
fijarmalalegan stodugleika til frambudar. Vanskil einstaklinga og fyrirtaekja er dhaettupattur
sem einnig getur 6gnad fjarmalastédugleika, sem og laekkun fasteignaverds. Ef verdbdlga og
lekkun fasteignaverds fer saman til lengri tima litid getur pad leitt til aukinnar dahaettu banka
og lifeyrissjéda par sem greidslubyrdi verdtryggdra vedlana og annarra skulda eykst. Ef
radstofunartekjur laekka samtimis er dhaettan veruleg. Sedlabankar flestra rikja hefur verid
falid pad hlutverk ad vakta framangreinda 3ahaettupeetti sem o6gnad geta stodugleika
fiarmalakerfisins yfir tima og a milli fjarmalafyrirtaekja. Til ad sinna pessu hlutverki hefur
sedlabonkum verid faerdar heimildir i 16ggjof sem eiga ad duga til ad fyrirbyggja og bregdast
vid dhaettum sem haft geta ahrif 4 fjarmalastodugleika.

7 Fridrik Mar Baldursson, Evran og fiarmdlalegur stédugleiki, Haskélinn i Reykjavik, 23. september 2008.

% Sedlabanki fslands, Efnahagssamdrdtturinn d islandi og timasetning efnahagsbatans i alpjédlequ samhengi,
peningamal 2010-4.

» Hutchison, M.M og |. Noy, How bad are the twins? Output costs of currency and banking crises, Journal of
Money.
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4. Adgerdir erlendra sedlabanka vid lausafjarkreppu

4.1 Sedlabanki Bandarikjanna

Eins og kom fram um Sedlabanka islands pa jukust lausafjarfyrirgreidslur bankans i formi
vedldna mikid 4 arunum 2007 og 2008. Sedlabanki Bandarikjanna brast vid med
sambeerilegum heetti til ad koma i veg fyrir ad lausafjarkreppan ylli viotaeekum gjaldprotum
bandariskra fjarmalastofnana. Hja bankanum jukust fyrirgreidslur i formi vedlana mest vorid
2008 pegar paer féru ur pvi ad vera milli 20 og 40 milljardar dollara i um og yfir 120 milljarda
dollara. A sama tima stédvudust endurhverf vidskipti bankans nanast alveg. Pessu til
viobdétar kom tilkynning pann 11. mars 2008 um ad bankinn hafdi komid a foét
skuldabréfavidskiptum par sem fjarmalastofnanir attu kost 4 ad koma med fyrirfram
skilgreind markadsverdbréf og skipta a peim og rikisskuldabréfum (e. Term Securities
Lending Facility - TSLF). Ppetta var gert til ad lidka fyrir vedlanavidskiptum milli
fjarmalastofnana sem hofou i auknum meeli neitad ad taka vid 6dru en rikisskuldabréfum i
190 sk uldabréfavidskipti samkvamt TSLF féru haest i 200 milljarda dollara.
TSLF var pridja adgerdin sem Sedlabanki Bandarikjanna greip til i vidleitni sinni vid ad lidka
fyrir lausafjarpurrd bandariskra fjarmalastofnana. Voru adgerdirnar allar lidur i pvi ad fara i

slikum vidskiptum.

kringum strangt og Osveigjanlegt lagaumhverfi sem bankinn bjé vio.™* | raun hafdi
Sedlabanki Bandarikjanna bara tvo stjérntaeki samkvaemt reglum bankans til ad ad maeta
lausafjarskorti fjarmalastofnana. Annars vegar heimild til ,Open Market Operations” sem
kalla ma bein markadsvidskipti. Bein markadsvidskipti fela m.a. i sér endurhverf vidskipti og
verdbréfakaup, sem bankinn notast vid til ad nd markmidum sinum um avoxtun og gengi
sj6da bankans. Bankinn & i tidum markadsvidskiptum til ad halda markadsvoxtum nezerri
markmidi sinu. Hins vegar hefur bankinn stjérnteeki sem kalla ma ,,afslattarldgu” (e. Discount
Window) en pad er heimild bankans til ad veita vidskiptabonkum i lausafjarvandraedum
fjarmagn eda lanalinu hja bankanum. bratt fyrir ad bankinn laekkadi vexti samkveemt
yafslattaligunni um 50 punkta i dgust 2007 nadi bankinn ekki ad sannfzera
vidskiptabankana um ad nyta sér pessi kjor par sem vidskiptabankarnir skynjudu skémmina
sem pessum lanveitingum fylgdi. Okosturinn vid ,afslattarliguna® sem stjérnteeki er ad
fjarfestingarbankarnir sem voru med uppblasinn efnahagsreikning pegar kreppan skall 4 hafa
ekki heimild til ad nyta sér petta Urraedi par sem peir taka ekki vid almennum innlanum.
Fyrsta adgerd bankans i peirri vidleitni ad sneida hja takmorkunum sem fylgdu
yafslattarldgunni® var tilkynnt pann 12. desember 2007 og fékk hin nafnid , Term Auction
Facility (TAF)“. TAF fél pad i sér ad endurgreidsluskilmalar peningaldana samkveemt
yafslattarligunni® féru ar sélarhring i 28 daga gegn somu vedum og adur. TAF var eingongu i
bodi fyrir vidskiptabanka likt og ,afslattarligan”. bar sem TAF &aetlunin skiladi ekki
tiletludum arangri var ,,Open Market Operations” utvikkud pannig ad fjarfestingarbankar
gatu nytt sér pau Urraedi sem eingdngu hofdu verid i bodi fyrir vidskiptabankana adur.

100 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 2. bindi, bls. 42.

Citigroup, Show Me the Money! Central Bank Policy Amidst the Financial Crisis, CitiFX Strategy-Bulletin, 25.
mars 2008. Adgengilegt a: http://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2006/ShowtheMoney%20Mar08.pdf
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Segja ma ad hin alpjédlega fjarmalakreppa sem hofst sumarid 2007 hafi byrjad i
Bandarikjunum snemma ars 2007 pegar vanskil einstaklinga & fasteignalanum féru vaxandi.
Pessi lan voru svokéllud trygg fasteignavedlan eda undirmalslan (e. subprime mortgages). |
byrjun ars 2007 var komid ad endurskodun & miklum fjélda pessara lana, sem hafdi pad i for
med sér ad vextir 4 lanunum haekkudu sem leiddi til aukinnar greidslubyrdi. Vanskilin héldu
afram ad aukast vid pessar breytingar. Bankar og fjarfestar ut um allan heim ho6féu keypt
ahaettuna 4 lanunum. Vandinn var pvi ekki adeins bundinn vid Bandarikin. Fjarmalafyrirtaeki
sem hofdu keypt vafninga med undirmalsldnum purftu ad afskrifa lanin pegar verdmaeti
beirra hrundi & arinu 2007. [ mars 2008 vard fjarfestingarbankinn Bear Stearns fyrsta
bandariska fjarmalafyrirtaekid til ad lenda i lausafjarvanda. Sedlabanki Bandarikjanna (e. The
Federal Reserve System) veitti JP Morgan Chase adstod til ad taka Bear Stearns yfir og bjarga
med pvi bankanum fra gjaldproti. Sedlabanki Bandarikjanna rokstuddi adstodina med visan
til kerfislegs mikilvaegis Bear Stearns og haettu a hruni & verdbréfamorkudum ef eignir hans
hefdu verid seldar i skyndingu. bratt fyrir pessar adgerdir jokst fjarmaladréleikinn enn frekar
og eignir laekkudu i verdi. Um midjan juli 2008 dkvad Sedlbanki Bandarikjanna ad koma
rikisstyrktu ibudaldnasjodunum Fannie Mae og Freddie Mac til hjalpar. Laekkun
fasteignaverds hélt afram og eigid fé Fannie Mae og Freddie Mac hafdi leekkad verulega.
Adstodin félst i adgangi ad lagvaxtaldnum og heimild rikissjods til ad kaupa hlutabréf i
rikisstyrktum fyrirtaekjum. Bann vid kaupum a slikum hlutabréfum var pvi afnumid ar l6gum.
Adgerdin bar pé ekki pann arangur sem sedlabankinn hafdi atlast til. Markadurinn var
6ttasleginn og ahyggjur af gjaldprotum sjédanna mognudust. | september sama ar neyddist
sidan bandariska rikid til ad taka yfir rekstur Fannie Mae og Freddie Mac. Naestur til ad lenda
i vandraedum var fjarfestingarbankinn Lehman Brothers. Lehman Brothers var fjordi staersti
fjarfestingarbanki Bandarikjanna. Lehmann Brothers var alpjodlegur banki med langa sogu
sem nadi allt aftur til arsins 1850. Fyrstu vidbrogd Sedlabanka Bandarikjanna var ad reyna ad
finna fjarfesta til ad kaupa bankann. SuU azetlun gekk ekki upp. Pann 13. september 2008
kalladi Timothy F. Geitner, bankastjori Sedlabankans i New York til fundar til ad reyna ad
leysa vanda bankans. Rikid hugdist koma bankanum til bjargar. baer asetlanir gengu heldur
ekki upp par sem Lehman Brothers hafdi ekki naeg ved til ad tryggja endurgreidslu &
prautavaralani frd sedlabankanum. Gjaldprot Lehman Brothers var pvi éumflyjanlegt.
Lehman Brothers vard gjaldprota 15. september 2008. bratt fyrir kerfislega mikilvaegan
banka matu bandarisk stjérnvold st6duna pannig ad ekki veeri rétt ad koma Lehman Brothers
til bjargar. Gjaldprot bankans olli miklu tjoni & alpjodlegum fjarmalamoérkudum. Vaxtadlag &
millibankamarkadi rauk upp. Otti og vantraust fér eins og eldur i sinu um fjarmalaheiminn. A
sama tima bjorgudu stjérnvold hins vegar tryggingarisanum AIG (e. American International
Group). Stjérnvold matu aheaettuna af falli AIG of mikla fyrir efnahagspréun i Bandarikjunum
og stodugleika a fjarmalamorkudum um allan heim. Sedlabanki Bandarikjanna veitti AlG
prautavaralan upp 4 tuttugu milljar6a Bandarikjadala 16. september 2008. Tveimur dégum
adur hafdi Bank of America komid fjarfestingarbankanum Merrill Lynch til bjargar med pvi ad
yfirtaka bankann. Sa atburdur markadi timamoét & Wall Street pvi strax i kjolfarid sottu
Goldman Sachs og Morgan Stanley, sem pda voru einu fjarfestingarbankarnir a lifi a Wall
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Street um leyfi til ad breyta rekstrinum i vidskiptabanka. Sedlabanki Bandarikjanna
sampykkti beidnina sem vard til pess ad bankarnir gatu byrjad ad taka vid almennum
innldnum. bessi breyting vard einnig til pess ad bankarnir tveir heyra nud undir eftirlit
bandariska sedlabankans.

4.2 Sedlabanki Bretlands

Sedlabanki Bretlands (e. Bank of England) var stofnadur 1694 og er bankinn @ medal elstu
sedlabanka i heimi. Sedlabanki Bretlands var imynd hins fullkomna lanveitanda til prautavara
a seinni hluta 19. aldar. Bankinn hélt fast i klassiska adferdafraedi frumkvodlana Henry
Thornton og Walter Bagehot um ldnveitanda til prautavara, meira en nokkur annar
sedlabanki hefur gert, hvorki fyrr né sidar.'®® Bankinn lagdi sérstaka aherslu 4 ad geeta
hagsmuna fjadrmagnsmarkadarins i heild sinni, fremur en einstakra lanastofnana. Bankinn
veitti eingdngu heilbrigdum bankastofnunum prautavaraldn @ medan bankar sem stefndu i
gjaldprot var ekki bjargad. brautavaralan voru veitt a refsivoxtum og gegn traustum vedum.
Bankinn tilkynnti skilmala sina og kréfur adur en fjarmalastofnanir lentu i vandraedum pannig
ad markadurinn vissi ndkveemlega hverju hann meetti buast vid af Sedlabanka Bretlands.
Stodugleiki og festa einkenndi breskar fjarmalastofnanir eftir erfidleikana 1866. Segja ma ad
bessi adferdarfraedi bankans hafi reynst honum afar vel um langa hrid.

Vandinn vestanhafs fér vaxandi a seinni hluta arsins 2007 og smitadist hratt til
Evrépu. Frambod 4 lansfé for minnkandi og fasteigna- og hlutabréfamarkadir leekkudu.
Alpjodleg fjarmalafyrirtaeki & Bretlandi fundu fljdtlega fyrir otta og hreedslu fjarfesta og
sparifjareiganda. Bretar horfdu fyrst framan i fjarmadlakreppuna pegar Northern Rock
bankinn ridadi til falls i kjolfar ahlaups sparifjareigenda @ bankann haustid 2007. Sedlabanki
Bretlands veitti bankanum prautavaralan 13. september 2007 og eignadist stéran hluta i
bankanum. Sedlabankinn reyndi ad finna kaupanda ad Northern Rock en an arangurs. Bresk
stjérnvold pjédnyttu Northern Rock bankann i febrdar 2008. Bradford & Bingley var einnig
kominn i rikiseigu stuttu sidar. Alliance & Leicester bankinn var tekin yfir af bresku
détturfélagi speenska bankans Santander og sampykki breskra stjérnvalda til
endurfjarmognunar a breskum fjarmalastofnunum leiddi til pess ad pau eignudust um 60%
hlut i Royal Bank of Scotland, naest staersta banka Bretlands, 65% hlut i Lloyds TSB og
meirihluta i Halifax Bank of Scotland (HBOS).

Fram til 19. september 2007 ték Sedlabanki Bretlands einungis bresk rikisskuldabréf
eda betri bréf sem vedheef i vedlanum. begar reglur um moguleg ved voru sidar rymkadar i
september 2008 voru bankabréf ekki & medal vedhafra bréfa |:>ar.103 [ april 2008 kynnti
Sedlabanki Bretlands nyja asetlun sem hann kalladi ,Special Liquidity Scheme (SLS)“. SLS
hafédi pad ad markmidi ad styrkja lausafjarst6du fjarmalakerfisins. SLS veitti
fijarmalastofnunum heimild til ad skipta & fasteignavedlanum og skuldabréfum i stadin fyrir

102 Humphrey, T. M., LOLR: the concept in history, Economic Review, Federal Reserve Bank of Richmond, 1989.

103 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 2. bindi, bls. 45.
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rikisvixla til allt ad priggja ara. SLS var atlad ad fjarmagna hluta af lIélegum eignum bankanna
samkvaemt efnahagsreikningum peirra med pvi ad skipta peim ut fyrir eignir sem hofdu
meira traust i vidskiptum.'®*

Likt og i Bandarikjunum pa hefur lanveitandi til prautavara a Bretlandi 6dlast nyja
merkingu i ljési kreppunnar sem skall & breskan fjarmalamarkad & seinni hluta arsins 2007.
Vidfangsefnin sem Sedlabanki Englands sté6 frammi fyrir haustid 2007 voru steerri og
fldknari en adur. Lanveitandii til prautavara fékk pvi fleiri Urreedi og rymri en hin klassisku
gildi gerdu nokkurn timann rad fyrir.

Lokaord

Spurt var { upphafi hvort Sedlabanki islands sé lanveitandi til prautavara. | fyrstu skyldi setla
ad svarid veeri einfalt. Heimild til prautavaralans & grundvelli 2. mgr. 7. gr. laga um
Sedlabanka fslands er sannanlega til stadar. bessari heimild fylgir mikil dbyrg. itarlegt
st6édumat a vanda innlansstofnunar sem dskar eftir prautavaralani verdur ad liggja fyrir svo
haegt sé ad taka dbyrga afst6du. Meta parf abyrgdir og framtidarhorfur. Eins og adur segir pa
hefur bankinn skyra heimild til ad koma innlansstofnunum til bjargar ef peer lenda i
lausafjarvandraedum. Pessi varnagli er edlilegur og naudsynlegur i ljosi pess hversu
mikilvaegu hlutverki fjarmalakerfid gegnir i natima samfélagi. bad skiptir alla pjédina mali ad
rekstur bankakerfisins sé med 6ruggum og abyggilegum heetti. Ef stjornvold ryna i sdguna pa
vita pau ad bankakreppur koma med reglulegu millibili. Ny vandamal skapast med breyttum
aherslum og nyjum afurdum.

island er litid og opid hagkerfi sem mjog er had breytingum & alpjédlegum véru- og
fjarmagnsmorkudum. Likur er til pess ad fjarhagslegur dstodugleiki i hinu alpjodlega
fjarmalakerfi muni eiga sér stad um 6komna framtid. Oliklegt er ad islenskt fjarmalakerfi
muni nokkurn timann hafa ahrif 4 pau ofl sem par eru ad verkum. Regluverk
alpjédasamfélagsins mun ad takmorkudu leyti na ad styra sveiflum i heimsbuskapnum. Nyjar
ahaettur og ofyrirsédir atburdir verda alltaf hluti af umhverfinu sem reglulega hafa ahrif a
fjarmalamarkadi um allan heim. Pad er pvi naudsynlegt fyrir islensk stjérnvold a 6llum timum
ad skapa umhverfi og regluverk sem snidid er ad sérporfum litillar pjédar i stéru alpjodlegu
umhverfi. island parf ad taka sjalft abyrgd & velferd sinni og styra og takmarka dhaettuna sem
fellst i fjarmalakerfinu. Rikari og gegnsaerri upplysingagjof fjarmalastofnana er einn lidur i pvi.
Mikilveegt er ad samstarf Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins sé ndid og skyrt. burfa badar
stofnanir ad vinna ad pvi jofnum héndum ad skyra hlutverk og abyrgd hvors annars svo
badar stofnanir geti stadid undir hlutverkum sinum. A medan islenska krénan er logeyrir
bjédarinnar er Sedlabanki islands lanveitandi til prautavara i islenskum gjaldmidli. bad ad
halda uti gjaldeyrisforda er dyrt fyrir rikissjod. Ad aetlast til pess ad Sedlabanki islands standi

1%% Bank of England. Adgengilegt a: http://www.bankofengland.co.uk/markets/sls/index.htm
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vid bakid a fjarmalakerfi i peirri mynd sem pad var haustid 2008 er éraunhaft. Hvort sem er i
islenskum eda erlendum gjaldmidli.

Ef Sedlabanki [slands telur asteedu til ad gripa til heimildar 2. mgr. 7. gr. parf slikt ad
vera framkvaemanlegt. Staerd fjarmalakerfisins verdur ad vera i samraemi vid getu og styrk
bankans til ad hann geti beitt stjérnteekjum sinum. Ad sama skapi parf bankinn ad eiga
gjaldeyrisforda sem er i einhverju samraemi vid skuldbindingar islenskra fjarmalafyrirtaekja
sem heimild hafa til vidskipta vid bankann & grundvelli 7. gr. laganna. Svarid vid pvi hvort
Sedlabanki [slands sé raunverulegur lanveitandi til prautavara veltur pvi ad miklu leyti & pvi
hver pdlitisk markmid stjornvalda eru vardandi fjarmadlakerfid a hverjum tima. Atburdir
haustsins 2008 syndu hversu mattlitill Sedlabanki islands getur verid gagnvart hlutfallslega
risavoxnu islensku fjarmalakerfi.
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