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Rannsokn okkar & hruni islenska hagkerfistasnleg héey feerir rok fyrir pvi ad fall
bankanna hafi verid éumflyjanlegt vegna steerdarrpeimikilari dhaettutoku peirra
og takmarkads opinbers eftirlits. SU kerfisbundeaga sem atti sér stad a islandi
sidastlidio haust var fyrirsjaanleg og 6heppile@twiogd yfirvalda gerdu hana verri
en hun hefdi purft ad vera. islenska rikisstjoragdjadi & bankarnir myndu lifa, ad
endurlifgun bankakerfisins myndi eiga sér stadiagradi. Pessi grein er utdrattur ar
lengri grein okkar.

Kerfisbundin kreppa vard i hagkerfi islands i okibi sidasta ari og er island eina
préada landid sem hefur lent i sliku & undanforduatugum.

Orlog Islands eru stundum talin visbending um pad gaeti gerst i 63rum l6ndum
med ofvaxinn fjarmalageira, likt og Bretland. Meginpaettina iufir islenska
hagkerfisins ma hins vegar uUtskyra med hlidsjonemfstakri sbgu lydveldisins,
Oheppilegum vidbrégdum yfirvalda og veikleikum ghegerdum Evrépusambandsins
um bankastarfsemi. Afleidingin vard fullkomio fadvi sem er 6liklegt ad muni eiga
sér stad i 6orum Iondum.

Sogulegt yfirlit

politiskum o6flum en hagkerfi flestra vestreenna aikfEfnahagsstjornin byggdist
fremur & brjostviti en reglum eda virdingu fyrirgialum hagfreedinnar og nain
tengsl voru a milli fyrirteekja i einkageiranum ogosmmalaflokka. Bankakerfid
einkenndist af afskiptum stjérnmalaafla par semaadgr ad fjarmagni byggadist a
fiélskyldu- og vinatengslum eda pélitiskum sambéndu

Med timanum hefur dregid Ur styringu hins opinb&raagkerfinu. Adild landsins ad
EFTA og sidar Evropska efnahagssvaedinu (EES) jokkiptafrelsi og beetti 16g og
reglur um vidskiptalifid. Adild ad EES fél i sér déland fékk adgang ad innri
markadi Evropusambandsins og tok upp evropskaugegdir.

Hins vegar hefur afram lodad vid efnahagsstjormi@arjostvitio veeri latid rada for.

Fyrir vikid voru lykilstofnanir lydveldisins, t.a.m Sedlabanki Islands og
Fjarmalaeftirlitid, afram veikari en hlidstaedarfstnir & meginlandinu. Jafnframt var
tekin 4kvoroun um ad saekjast ekki eftir adild addpusambandinu sem hefdi veitt
landinu mun sterkari umgjérd um peningamal.



Vedjad a bankastarfsemi

Stjornvold akvadufyrir nokkrum arumad efnahagsleg framtid landsins leegi i
bankastarfsemi og drogu ur héftum & fjarmagnsmarigdeinkaveeddu bankakerfio.
Bankarnir lentu i hondum einstaklinga med litlangly af natima bankastarfsemi og
eftirlit var enn sem adur slakt.

pad var audvelt ad finna fyrirmyndir. O8rum lond@ins og Lixemborg og Sviss
hafdi vegnad vel i bankastarfsemi. bad sem islgadigleymdu var ad pessi l6nd
hafa margra alda reynslu af ad reka banka og a med&mna bankastarfsemi & hafoi
verid stundud i minna en aratug & Islandi.

Bankarnir lentu i héndum einstaklinga sem attu taikinnarra vidskiptahagsmuna ad
geeta. Afleidingin var kerfi krosseignarhalds pamdausafjarskorti var meaett innan
samstaedunnar. Sumir bankanna héldu nanu sambarstjarinmaladflin.

Bankarnir, med studningi rikisins, feerdu sér sandigii nyt pa lausafjargneegd sem
rikti a alpjodlegum morkudum i pvi augnamidi ad jengridarlega skuldsetningu og
voxt bankakerfisins, sem & adeins ramum fjorum avand nifalt steerra en hagkerfio.

Stofnanaumhverfid drést aftur Gr proun bankageiradgorki Sedlabankinn né
Fjarmalaeftirlitid préudu med sér naegjanlega trausinvidi né fengu peir neegt
sjalfsteedi og studning fra yfirvéldum til ad uppéylskyldur sinar med vidunandi
heetti. pPetta sést & pvi ad & sama tima eignir baakaxu um 900% sem hlutfall af
VLF, péa jokst framlag hins opinbera til fijarméalagftsins um adeins 47%. A sama
tima byggadi Sedlabankinn ekki upp neegilega varasj6d

NU er ljost ad yfirvold gerdu klassisk mistok pedeegid var ar hoftum hér sem gerdi
fjarmalageiranum kleift ad taka mikla ahaetta ansf@$ naegjanlega gott regluverk
veeri til stadar. betta eru algeng mistok; fjold&tjjeotin i Bandarikjunum i upphafi 9.
aratugarins ma nefna sem daemi og einnig afndm haB&andinaviu i lok 9.
aratugarins og upphafi 10. aratugarins.

island sem vogunarsjédur

Voxtur bankakerfisins hafdi ahrif a allt hagkerd morg fyrirteeki og jafnvel heimili
foru ad fyrirmynd peirra og skuldsettu sig griogdesem pandi Ut eignaverd.

[ raun var su akvordun tekin ad leggja efnahagslgentid landsins i hendur
alpjodlegrar bankastarfsemi par sem litid var frggndllri peirri aheettu sem slikt felur
i sér. Ekki var til stadar stofnanafyrirkomulag sgeeti veitt bonkunum naegjanlegt
eftirlit né sinnt hlutverki prautaldnveitanda.

islandi var i raun breytt Vogunarsj6d i midju Nordur-Atlantshafi. Samt vand&
ekki pad fateekt ad porf vaeri & ad taka slika ahdsttand hafdi pegar arid 2000, adur
en utpensla bankakerfisins hofst, heerri tekjur @ammen i byskalandi, Frakklandi og
Bretlandi.

Ostddugt bankakerfi

Nain tengsl voru & milli stéru bankanna priggjair B&u i vioskiptum vid mérg sému
fyrirteekin, voru allir hadir islenska hagkerfinudtp i mismiklu meeli veeri, og a
alpjodlegum fjarmalamorkudum voru tengsl peirrantatikil.



Erfidleikar i einum banka hofou bein ahrif & traagtinum bonkunum sem hefdi ahrif
a adgang ao lausafé og gat jafnvel komid ad Istadaahlaupi. Pad var enginn vafi ad
fall storu bankanna priggja, 85% af fjarmalakerfinonyndi hafa hormulegar
afleidingar fyrir islenska hagkerfid.

Ad lokum vard drambid peim ad falli. Bankarnir atia i erfidleikum med ad fa lanad
med haum voéxtum i Bretlandi og annars stadar |}Eyr¢slenskubankarn|rme6
leyfi yfirvalda, notudu evrépska sparifjareigendilmd Utvega lausafé sem peir gatu
ekki ndod i & betur upplystum mérkudum.

Vidvaranir virtar ad vettugi
Naegar vidvaranir komu fram um ad eitthvad veeri bagjiastandid. Auk greina og

sem peirri 6rustu i sbgu bankastarfsemi og sagdijgjot bankanna fyrirsjaanleg. |
byrjun ars 2008 skrifudu pau Willem Buiter og ArfBibert ritgerd par sem pau fjalla
um lausafjarvandreedi bankanna vegna skorts & titgemprautalanveitanda.

Pau Buiter og Sibert gerdu i skrifum sinum radrfad eignir i efnahagsreikningi
bankanna veeru traustar og einbeittu sér ad lamgafjdanum en grein Aliber fjalladi
um liklegt bankahrun vegna ryrnunar eignasafns &amik pegar hlutabréfabdlan
springi. Eins og sidar kom i lj6s attu islensku Kaanir baedi vid eiginfjar- og

lausafjarvanda ad etja.

Til samanburdar voru skyrslur hins opinbera jakvee&g@rmalastodugleikaskyrsla
Sedlabanka Islands (april 2008) gaf til kynna agkk&id veeri i godu standi.

Vidskiptarad lét vinna fyrir sig tveer skyrslur paem innlendir og erlendir
hagfraedingar leiddu saman hesta sina og skrifugtsisik sem maludu fagra mynd af
islenska hagkerfinu og bankakerfinu, sja TryggvaHrbertsson oilishkin (2006)
og Fridrik Ma Baldvinsson oBortes (2007). b6 svo pad hafi verid 6maksins \Afdi
taka kanna styrkleika islenska hagkerfisins og sgui@gt til ad hlua ad trausti a
bankakerfinu ma vera ad slikar skyrslur hafi blidgérvold og hindrad ad pau keemu
auga 4 storminn sem var i adsigi.

Fongun eftirlitsadila

Ostodugleiki bankakerfisins virdist hafa valdidrybldum littum ahyggjum. bad er
oljost af hverju svo var. begar upp er stadid hofiedoi Fjarmalaeftirlitio og
Sedlabankinn, eda hefdu att ad hafa, neegar upghsimm stodugleika bankanna sem
og lagalega getu og skyldu til ad hindra 6stédkgléibankakerfinu.

Besta skyringin virdist vera su ad peir sem attusaéta eftirliti tokst ad vinna
eftirlitsadilana a sitt bandl petta er svonefnd fongun eftirlitsadila (e. retmig

! See http://danskeanalyse.danskebank.dk/link/Fokdesiceland21032006/$file/GeyserCrises.pdf.
Hofundur skyrslunnar segir i athugasemd i Finankiales 8 oktdber 2008, “bPess vegna purfti ég ad
fara til Reykjavikur, par sem ég fékk ansi slaeemattékur. Forsaetisradherra fordeembdi skyrslu okkar
opinberlega, og bankarnar neitudu nidurstédum okkaf raun pa voru 6ll pessi vandamal vitud.
islensk yfirvold gerdu samt ekkert, og bankarnirwekki (nsegilega) stoppadir ad.”



capture). betta nddi svo langt ad jafnvel eftaldiinn tok patt i markadssetningu
netinnlansreikninga i Hollandi adeins nokkrum mama&yrir hrun bankarfspegar
pad hefdi métt vera ljost ad Landsbankinn ridddatls.

Storir bankar og litil myntsveedi

I pessarialheimskreppu hefur styrkleiki efnahagsreikningskaalitid ad segja. bad
sem mali skipti er bein eda ébein abyrgd sem nidgidir bonkunum til ad stydja vid

eignir peirra og sja peim fyrir lausafé. pvi skipgieerd rikisins i samanburdi vio
bankana sképum. Ef bankarnir verda of storir tilhaégt sé ad koma peim til hjélpar
mun pad eitt og sér verda peim ad falli.

Asteedur falls islensku bankanna eru um margt saitis @y pau sem hafa valdid
erlendum fjarmalastofnunum erfidleikum. Par ma mefmd adgangur ad &dyru
fjarmagni var ad pvi er virdist takmarkalaus, abéaka var mikil og slakar kroéfur
gerdar um ahaettustjornun.

Pad sem reid baggamuninn eru steerdarhlutfllitensku hagkerfi. Morg 16nd hafa
sinn skerf af bonkum i naudum, i peim tilfellum emndamalin adeins bundin vid
hluta af bankakerfi peirra par sem heildareigninkzaana eru mun lsegra hlutfall af
VLF hagkerfanna. | pessum I6ndum geta yfirvold kdddnkunum til bjargar.

[ raun felur petta i sér ad sokin fyrir bankahruniiggur heima fyrir fremur en &
alpjodavettvangi. Sa grunur leedist ad okkur advglfrpo alvarlegfjarméalakreppa

fyrr eda sidar.

Viobroga rikisstjornarinnar — vedjad a endurlifgun

Ad gefnum fj6lda vidvarana sem yfirvold vid yfinaridi erfidleikum bankakerfisins
kemur audseett &ahyggjuleysi peirra & Ovart. Paduleiknginn vafi & ad
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn vissu hvad vargerast.

Liti® er vitad um opinbera akvardanatoku fyrir hfunSedlabanki islands og
Fjarmalaeftirlitid virdast kenna hvor 6drum um dgigstjornin skellti skuldinni &
heimskreppuna. Okkur pykir petta ekki sannfaera8tikt yfirvofandi allsherjarhrun
hlytur ad hafa verid reett af allri rikisstjorninni.

pPad er pvi skodun okkar ad stjorn og stjornendublebanka islands og
Fjarmalaeftirlitsinsasamt 6dum yfirménnum par hafi vitad hvad var adagt. A
sama hatt hljéta rddherrar asamt yfirménnum fjaamé@uneytis, vidskiptaradunevytis,
utanrikisrdduneytis og forseetisraduneyti ad hatadvinvad atti sér stad.

Samt sem adur brast rikisstjornin ekki vid. Handnet 6llum timapunktum getad
tekio &kvardanir sem hefdu gert endanlega niduustiérri. Ef rikisstjérnin hefdi
brugdist skynsamlega vid veeri hagkerfid i mun b&tidu na.

Med pvi ad takast ekki a vid yfirvofandi fall bakeafisins, ef til vill i peirri von um
ad oOstodugleikinn myndi hverfa, verdur ekki hja [kgimist ad lita & sem svo ad

2 Sja http:/leyjan.is/silfuregils/files/2009/01/Iastmhnki-islands. pdf.



islensk yfirvold hafi vedjad & ad endurlifgun bakesdisins myndi eiga sér stad, en
tapad.

Veikleikar i bankareglugeroum Evropu

Hrun islenska hagkerfisins afhjupar galla i nalgeeS/ESB & eftirliti med
bankarekstri. Reglugerdir na til allrar Evropu pam eftirlit er i hondum etftirlitsadila
i hverju landi. betta getur valdid vandreedum éliilfbankastarfsemi sem naer Gt fyrir
landameeri ef eftirlitsadilinn i pvi landi sem stminin fer fram hefur ekki
naudsynlegar upplysingar og abyrgd eda er ekki gjamraega goou samstarfi vio
eftirlitsadilann i heimalandinu.

Innan ESB/EES na reglugerdir yfirleitt til allrav®pu en framkveemd eftirlits er i
hondum hverrar pjodar. betta getur leitt til vandligpar sem yfirvold i einu landi sja
ad onnur |6nd bua vid s6mu reglugerdir og dragalpétun ad eftirlit hljéti ad vera

pad sama. Pdlitiskt s€d er pad utilokad, allavegasem komid er, ad koma a eftirliti
sem neer til allrar Evropu.

Gott deemi um pau vandamal sem geta komid upp @sawe innlansreikningarnir
sem settir voru & laggirnar i Evropu af Landsbankafpegar hann atti i erfioleikum
med ad afla fijar a heilds6lumérkudum. Samkveemt nddevréopusambandsins er
heimalandid abyrgt fyrir eftirliti og leggur tiinnlanatryggingu sem nemur hid
minnsta €20.887 en eftirlitsadilinn i pvi landi setarfsemin fer fram getur veitt haerri
tryggingu eins og tilfellid er i Bretlandi.

Eftir_bankaahlaupid aNorthern Rock tilkynntu bresk yfirvold ad engir erglur
breskra bankainnisteeda myndu tapa peningum keengjaitiprots bankastofnana.
petta gaf innisteedueigendum Icesave i pad minrstma tryggingu. | pessu tilfelli
hefdi verid naudsynlegt ad fjarmalaeftirlitid i Bendi sinnt eftirlitsskyldu. Oljost er
upp ad hvada marki petta var gert.

par ad auki er ESB/EEfnistaedutryggingin greidd ur sjédum hlutadeigalagida
sem innlendir bankar greida i. bad er 6ljést hvadsy ef tryggingasjédur pjédar
hrekkur ekki til fyrir skuldum.

Heimild til ad opna innsteedureikningadru landi i sama meeli og med slikri ahaettu
viokomandi |6ndum, Bretland og Holland, og/eda iglugeroum ESB/EES.
Eftirlitsadilum i [bndunum premur hefdi matt vejadar heetturnar og attu ad bregdast
vid til ad hindra hina 6ru Utpenslu Icesave. Pagagy er stadido var pad eftirlit sem
brast. SU hugmynd ad pjéd med 300.000 ibla geid ladwyrgd annlanatryggingu af
peirri steerdargradu sem innlan Icesave folu i s§arstaeedukennd.

Vid teljum ad petta varpi einnig ljosi a annan més vid eftirlit med bankapjénustu
milli landa i Evropu. Eftirlitsadilar i hverju landylgdust almennt bara med peim
islensku bankanna voru med vidteeka starfsemi aﬂmﬂsgabaeéllnnan sem utan
Evropu.

An pess ad einstakur eftirlitsadili i tilteknu ladthfi skyra mynd af pessari starfsemi
er erfitt vidureignar ad sinna eftirliti med fullggandi heetti. islensk stjornvold eru
liklega eini eftirlitsadilinn sem hafdi heildarsyfir starfsemi islensku bankanna. Ef
Svo er pa brast eini eftirlitsadilinn sem bjé yfeegjanlegum upplysingum.



Alyktanir
islenska hagkerfid hrundi vegna pess ad dregidivéibftum & fjarmagnsmarkadi og

einkavaeding atti sér stad i fjarmalakerfinu an [asssegjanlegt eftirlit veeri vidhaft;
pad var skortur & stofnanapekkindaeedi innan sem utan bankakerfisins og medal

Pegar upp er stadid er nidurstadan su ad a medakardo@ ridudu til falls tok
rikisstjornin pa akvordun ad vedja & endurlifguenfur en ad draga ar starfsemi
bankanna. Rikisstjornin tapadi vedmali sinu ogdideidandi lenti islenska hagkerfid
i kerfisbundinni kreppu
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