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1 INNGANGUR

[ kjolfar dypstu lausafjar- og efnahagskreppu fra upphafi ntitima efnahagsstarfsemi, sem agerdist
mjog alvarlega i kjolfar falls Lehman Brothers Bank 15. september 2008, lenti Glitnir { nokkud
6veentum en alvarlegum lausafjarvanda. bessi lausafjarvandi leiddi til pjédnytingar bankans 14
dégum seinna, pann 29. september. Vandi islenskra banka fér hratt vaxandi i kjolfar
pjodnytingarinnar, sem vard til pess ad gert var ahlaup 4 pa innanlands og erlendis og lanshafismat
peirra var laekkao 1 kjolfarid, pann 1. oktéber 2008.

An lausafjarstudnings og rikisadstodar, sambaerilegrar peirri sem veitt var { flestum rikjum OECD
vi0 pessar 6fyrirsédu og erfidu ytri adstaedur, gatu islensku bankarnir ekki stadid petta astand af
sér. Pad leiddi til pess ad skilanefnd tok yfir rekstur Landsbanka {slands pann 7., Glitnis pann 8. og
Kauppings hinn 9. oktéber 2008. Lauk par med mesta vaxtarskeidi fjarmalafyrirtaekja { gervallri
[slandsségunni. Petta skeid vardi i 5-6 ar, en Landsbanki {slands var ad fullu einkavaeddur i lok ars
2002.

Ymislegt hefur verid raett og ritad um islensku bankana, p.m.t. Landsbankann og starfsemi hans,
starfsmanna og eigenda, 4 pessu timabili. Nokkud hefur borid a stéryréum og palladémum um
einstaklinga, en pegar upphrépunum sleppir og stadreyndir mals eru skodadar, kemur i lj6s ad
rekstur Landsbanka Islands var i fiu frabrugdinn hefdbundinni bankastarfsemi i hinum vestraena
heimi.

Holskefla efnahagshamfara

Sannleikurinn er s3, ad holskefla efnahagslegra hamfara hefur ridié yfir fjarmalaheiminn & sidustu
misserum. Hér 4 Islandi nadi hin hamarki med falli alls fjsrmalakerfisins i byrjun oktébermanadar
2008. EKki skal litid gert ur abyrgo peirra sem voru i forsvari fjarmalafyrirteekjanna og peirra
atvinnufyrirtaekja sem voru i fremstu viglinu séknar peirra inn 4 erlenda markadi, en pvi ma ekki
gleyma ad islensku bankarnir voru adeins prju af fjolmoérgum férnarldémbum hinnar alpjédlegu
lansfjarkreppu sem geisar enn pegar petta er ritad, i aprilmanudi arsins 2009.

Jean-Claude Trichet, bankastjori Sedlabanka Evrépu, ordar petta svonat:

,EFNAHAGSLIF HEIMSINS VARD, | MIPJUM SEPTEMBER ARIP 2008,
FYRIR ADUR OSEDPUM 0G SKYNDILEGUM MISSI A TRAUSTIL. PETTA VAR
E.T.V.1 FYRSTA SKIPTIP | HAGSOGUNNI SEM EINN NEIKVZADUR
ATBURDUR GAT, INNAN NOKKURRA DAGA, HAFT SAMTIPA 0G
NEIKVAD AHRIF A ALLA APILA [ OLLUM HAGKERFUM, IDNVADDUM
HAGKERFUM O0G NYMARKADSHAGKERFUM. PETTA ER ASTADAN
FYRIR PVi AP VID ERUM NUNA A ADUR OPEKKTUM SLODUM, 0G
HATTAN A SKYNDILEGUM EFNAHAGSLEGUM 0G FJARMALALEGUM
FYRIRBZRUM 0G OFYRIRSJAANLEGRI HEGDPUN APILA |
EFNAHAGSLIFINU ER ENN FYRIR HENDL.“

1Jean-Claude Trichet: Speech at the ,,5¢ Rencontres de I'Enterprise Européenne”, organized by La Tribune,
Roland Berger and HEC, Paris 17. mars 2009, bls. 5.
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Eftir pjoofélagsumraedur sidustu manada kann petta ad hljoma eins og klisjukennd skyring, en
pegar malio er skodad ofan i kjolinn kemur i 1j6s ad pvi fer fjarri, ad islensku bankarnir hefdu ordid
greidsluprota, jafnvel pott adstaedur hefou verid erfidar 4 erlendum lansfjarmorkudum.? beir gatu
hins vegar ekki, frekar en adrir bankar { OECD rikjum, starfad edlilega an studnings eftir ad
millibankamarkadir botnfrusu i seinni hluta septembermanadar. Bankarnir voru agzetlega staddir
hvad vardadi eigio fé; vandi peirra var lausafjarvandi. Verdfall eigna peirra eftir hrunid er ekki til
marks um ad peir hafi att i eiginfjarvanda, pvi pad er bein og 6bein afleiding af hruninu og
ofyrirsédum alpjédlegum prengingum.

Allt var reynt til ad brua bilio

Vissulega ma halda pvi fram, ad bankarnir hafi verid ordnir of stérir fyrir islenskt efnahagslif, en
efnahagur peirra var nif6ld landsframleidsla pegar hann var steerstur. Vist er, ad gjaldeyrisforoi
Sedlabanka Islands var ekki nandar naerri négu mikill, til ad stydja vid bakid a islensku fjarmalakerfi
pegar pvi voru 61l sund lokud a erlendum lansfjarmoérkudum eins og raunin vard vikuna orlagariku {
byrjun oktéber. Hvort sem Sedlabankanum bar ad auka tédan forda af meiri krafti, eda bankarnir ad
sja ad sér og minnka efnahagsreikninga sina pegar ljost matti vera ad Sedlabankinn yki ekki fordann
i takti vio starfsemi peirra, skal hér fullyrt ad reynt var allt arid 2008 ad brua petta bil ir bAdum
attum.

Eins og rakid verdur hér 4 eftir var pad yfirlyst stefna stjérnvalda, ad gera Island ad alpjédlegri
fjarmalamiost60. Stjérnendur Landsbanka voru sammala pessari stefnu og hofou fulla tra a
moguleikum islensks fjarmalalifs a alpj6dlegum vettvangi. beir stjérnudu bankanum i géori tru og
samkvaemt 16gum og reglum og lutu itarlegu eftirliti, m.a. sjo fjarmalaeftirlita { Evrépu. Peir sau hins
vegar ekki fyrir, frekar en adrir markadsadilar, pa miklu lans- og lausafjarkreppu sem hoéfst a arinu
2007 og vard islensku bankakerfi ad falli, 15 manudum eftir ad hin skall 4. Mervyn King,
bankastjori Englandsbanka, sagdi i reedu i marsmanudi 20093:

,AF HVERJU SA ENGINN PESSA KREPPU FYRIR? [ RAUN VOKTU
FLESTAR UNDIRLIGGJANDI ASTADPUR FYRIR KREPPUNNI ATHYGLI
HAGFRADINGA, SEPLABANKA, ALPJODLEGRA FJARMALASTOFNANA
0G EFTIRLITSAPILA. EN ERFIDLEIKARNIR VID AP YFIRVINNA
VANDAMAL VID AP STILLA SAMAN STRENGI OG VINNA [ SAMEINUPU
ATAKI URDPU TIL PESS AP EKKERT VAR GERT. BONKUM FANNST AP
PEIR PYRFTU AP HALDA AFRAM AP DANSA, SVO LENGI SEM
TONLISTIN DUNDL“

2 Ingimundur Fridriksson, paverandi sedlabankastjori: ,...Bankarnir hefdu getad radio vio fjarmognun
starfsemi sinnar jafnvel pétt kjor 4 morkudum hefdu ordid lakari en pau voru best“. A ensku ordar hann petta
svona: ,The banks could have funded their operations even under sub-optimal market
conditions.“Addragandi bankahrunsins i oktéber 2008, sja
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6794, bls 9.

3 Mervyn King: Finance: A Return from Risk, raeeda pann 17. mars 2009 hja Worshipful Company of
International Bankers.
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Somu 6rlog og islenskra banka hefdu bedid flestra banka i OECD rikjunum, ef vidtaekar
studningsadgerdir hefdu ekki komid til, 4 bord vid peaer sem gripid var til i flestum rikjum sidastlidio
haust.

2 FORSENDUR ALPJODPAVADPINGAR

Samningurinn um Evrépska efnahagssvaedio tok gildi hinn 1. jantar arid 1994. Med honum fengu
islensk fyrirteeki, p.a.m. fjarmalastofnanir, rétt til ad idka starfsemi sina 4 sameiginlegum
evropskum markadi. Pannig var opnad fyrir utanrikisvidskipti vio 16nd Evrépusambandsins og
grundvollur ad utras islenskra fjarmalastofnana myndadur. Evropska efnahagssvaedio byggir a
svokolludu ,fjorfrelsi®, p.e. frjalsu fleedi fjarmagns, vinnuafls, vara og pjonustu, og var ein
meginforsendan ad skapa sameiginlegan innri markad, p.mt. fyrir fjarmalafyrirtaeki.

[slenska hagkerfid var, svo ad segja fram ad sidustu aldamétum, nzerri eingéngu byggt 4 einni
atvinnugrein. St atvinnugrein var uppspretta meirihluta pjédartekna Islands og segja ma, ad
sveiflur i islensku efnahagslifi hafi verid samhljédandi sveiflum { aflabréogdum 4 Islandsmidum.

Hér ma sja hversu hadir Islendingar voru (og eru) atflutningi 4 sjavarafurdum:

Hlutfall sjavarafurda af utflutningi

Heimild: Hagstofa [slands
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Mikid var raett um einhaefni islensks atvinnulifs 4 sidustu arum lidinnar aldar og fyrstu arum
pessarar. Talin var porf 4 ad dreifa ahaettunni; gera verdmaetaskopun i islensku efnahagslifi
fjolbreyttari, til ad vinna gegn 6hjakveemilegum nattirulegum sveiflum i sjavaratvegi og sveiflum {
afurdaverdi orkuidnadar.

Nefnd um alpjédlega fjarmalastarfsemi a islandi

i pvi ljési skipadi paverandi forsaetisradherra, Halldor Asgrimsson, nefnd ,til a0 fjalla um forsendur
alpjodlegrar fjarmalastarfsemi 4 Islandi og samkeppnishaefni landsins 4 pvi svidi.“*

[ skipunarbréfi nefndarinnar® segir m.a.:

4 Sja frétt forseetisraduneytisins 24. n6vember 2005, http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/2024.
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,NEFNDIN HEFUR PAD VERKEFNI AP SKOPA LOG 0G REGLUR UM
FJARMALASTARFSEMI, FJARMAGNSMARKAD, SKATTHEIMTU 0G
FELAGAUMSVIF UT FRA pVi SJONARMIDPI HVORT GERA PURFI
UMBZATUR A LOGGJOF TIL AP YTA UNDIR ALPJOPLEGA
FJARMALASTARFSEMI A I[SLANDI AN PESS AP SLAKA A KROFUM UM
EDPLILEGT ADHALD OG EFTIRLIT [...]

FRJALS FJARMAGNSMARKADUR 0G PROAPAR FJARMALASTOFNANIR
HAFA ATT DRJUGAN PATT [ AP EFLA SAMKEPPNISHZFNI
PJODARINNAR A SIPUSTU TVEIMUR ARATUGUM.
FJARMALASTARFSEMI ER ORPINN EINN AF HOFUDATVINNUVEGUM
LANDSMANNA 0G SKAPAR ATHAFNAFOLKI A FJOLMORGUM SVIPUM
MOGULEIKA TIL PESS AD KOMA HUGMYNDUM SiINUM [ FRAMKV/AEMD,
JAFNT INNANLANDS SEM A ERLENDUM VETTVANGI. FRAMRAS
[SLENSKRA FYRIRTZKJA A ALPJOPAVETTVANGI ER AFSPRENGI
AKVARDANA SEM TEKNAR VORU UM APILD AP EVROPSKA
EFNAHAGSSVADINU, UM FRELSI [ VAXTAAKVORDUNUM, UM
EINKAVADINGU RIKISBANKA OG UM HAGSTATT SKATTAUMHVERFI
FYRIRTZK]JA A ISLANDI. bVi BER BRYNA NAUDSYN TIL PESS AP HUGA
AP bVi HVADA AKVARDANIR PARF AD TAKA TIL PESS AD AFRAMHALD
GETI ORPIDP A PROUN FJARMALASTARFSEMINNAR A {SLANDL.“

£ . . . . e 6 .
[ nidurstooum nefndarinnar, sem birtar voru teepu ari sidar’, sagdi m.a.:

,VOXTUR FJARMALAGEIRANS A I[SLANDI HEFUR A UNDANFORNUM
ARATUG VERIP LANGT UMFRAM VOXT LANDSFRAMLEIDSLU 0G
STUDLAD AP AUKNUM HAGVEXTI, FRAMFORUM OG BATNANDI
LIFSKJORUM. NEFNDIN TELUR AP SAMFARA HARRA PROUNARSTIGI
PESSA HLUTA EFNAHAGSLIFSINS, SEM LIKLEGT ER AP SKILI
PJOPARBUINU AFRAMHALDANDI AVINNINGI, SE FYRIR HENDI
TAKIFARI TIL PESS AP EFLA ALPJOPLEGA FJARMALASTARFSEMI A
[SLANDI SEM FART GATI LANDINU AMOTA BUHNYKK A NASTU
ARUM SE MARKVISST AP pPVI STEFNT AF HALFU STJORNVALDA.
FJARMALASTARFSEMI FYLGIR MIKILL VIRDISAUKI OG TEKJUR INNAN
GREINARINNAR ERU HAAR OG MENNTUNARSTIG STARFSFOLKS
TALSVERT HZRRA EN [ FLESTUM OPRUM GREINUM. EINS OG SAKIR
STANDA STARFA UM 3% VINNUAFLS LANDSINS VID
FJARMALAPJONUSTU EN HAFA RIFLEGA 6% LAUNATEKNA LANDSINS.
AP SAMA SKAPI HEFUR HLUTUR FJARMALAPJONUSTU |

5 Sja frétt forseetisraduneytisins 24. névember 2005, http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/2024.
6 http://www.forsaetisraduneyti.is/utgefid-efni/nr/2421
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LANDSFRAMLEIPSLU VAXID [ TAPLEGA 8% A ORFAUM ARUM 0OG FOR
FRAM UR SJAVARUTVEGI A ARINU 2005.

Mikilvaegt er ad hafa { huga pessa stefnu stjérnvalda, pegar horft er 4 voxt bankanna 4 erlendum
morkudum undanfarin ar.

Veentur rikisstudningur vio starfsemi bankastofnana

ba lagdi fjarmalakerfi heimsins, m.a. erlend lanshafismatsfyrirteeki, til grundvallar pad
meginsjonarmio ad i gildi veeri veentur rikisstudoningur vio starfsemi bankanna ef 4 reyndi’. bPad er
til marks um hve stjornvold um allan heim, p.m.t. hér 4 landji, t6ldu banka- og fjarmalastarfsemi
mikilvaega fyrir hvert pjoofélag og samfélagio allt. Ummaeeli paverandi forsaetisradherra a Alpingi 11.
oktéber 19998, premur arum fyrir endanlega einkavaedingu Landsbankans, bera einnig vitni um hug
stjornvalda til bankakerfisins:

,bAD HEFUR VERIDP SAGT AP ENGIN RIKISSTJORN NOKKURS STADAR
SEM TAKI SIG ALVARLEGA LETI MEIRI HATTAR BANKASTOFNUN FARA
A HOFUDID EF ILLA GENGI REYNDIN ER SU, VIDAST HVAR A.M.K., AD
PESSI SETNING HEFUR SANNAST. HVERS VEGNA NEFNI EG PETTA TIL
SOGUNNAR? PAD ER TIL AP UNDIRSTRIKA AP UM BANKASTARFSEMI
GILDA ONNUR LOGMAL EN UM APRA STARFSEMI A HINUM FRJALSA
MARKADL.“

bvi ma ekki heita neinum vafa undirorpid, ad stéru islensku bankarnir stérfudu med sama heetti og
kerfisbankar i 6llum helstu rikjum heims; 1 6beinu skjoli rikisvaldsins, og birtist pad m.a. i haerra
lansheefismati lansheaefisfyrirtaekja en ella. Fleiri ummeeli i pessa veru ma tina til, eins og t.a.m. hja
paverandi utanrikisradherra 14. april 2008%:

,VID MYNDUM EKKI LATA PA VERDPA GJALDPROTA, EINS OG STAPAN
ER [ DAG. EF EITTHVAD VARI AP HJA BONKUNUM VARI STADAN
KANNSKI ONNUR.“

Pessu til viobdtar ma nefna, ad arid 2007 gaf matsfyrirtaekio Moody's at tilkynningu um ad islensku
bankarnir fengju allir haestu lanshzefiseinkunn, AAA10. Byggdi pessi einkunn 4 nyrri adferdafraedi,
sJoint default analysis“, par sem reiknad var med likur 4 rikisstudningi vio skuldbindingar islensku
bankanna veri nanast 100%.

7 Sja t.d. lanshaefismat Moody's 4 Landsbanka fslands, par sem segir: ,Stadfesting 4 lanshzefismati Kauppings
banka hf, Glitnis banka hf. og Landsbanka slands hf. - og stodugar horfur peirra - endurspegla pa skodun
Moody‘s ad enn séu mjog miklar likur 4 kerfislegum studningi vid pessa banka ef 4 pa reynir.” Sja: Rating
action: Landsbanki Islands hf, Moody's Investors Service, 20. mai 2008.
8 http://www.althingi.is /altext/125/10/r11173539.sgml
9 http://www.mblis/mm /vidskipti/frettir/2008,/04 /14 /stjornvold_stydja_bankana/
10 Sja Moody's Announces Bank Rating Actions Resulting From Implementation Of JDA Methodology - Iceland.
24. febraar 2007.

9



Stjérnvold almennt mdétmeaeltu ekki pessari nyju nalgun Moody‘s, hvorki hér a landi né annars
stadar, enda var sem fyrr segir viotekin satt um a0 einstok riki myndu vera bakhjarl skuldbindinga
veigameiri banka vegna kerfislegs mikilvaegis peirra.

Nyjar meginreglur

begar afleidingar yfirstandandi alheimsfjarmalakreppu eru nu yfirfarnar a alpjédavettvangi ma
alykta sem svo ad endurnyjad fjarmalakerfi heimsins verdi ekki byggt 4 pessum meginreglum. A
sidustu misserum hefur pessi veenta rikisabyrgo (e. implicit guarantee) breyst i beina rikisabyrgo
(e. explicit guarantee). Adeins med peim heetti, asamt verulegum fjarhagslegum studningi i formi
eiginfjar, nys lausafjar og kaupum 4 illa leiknum bankaeignum, hafa bankakerfin getad starfad.

An pessarar umbreytingar hér 4 landi gat kerfid ekki komist éstutt i gegnum hremmingarnar. bad
gerir adstaedur hér sérstakar, ekki edli eda rekstur islensku bankanna.
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3 VOXTUR FJARMALAPJONUSTU

Eins og fyrr greinir 6x fjarmalapjénustan mikid 4 lidnum arum og leiddi um leid til mikils
virdisauka. A pessari mynd ma sja voxt fjarmalapjénustu 4 timabilinu 2000-2007.

Growth of financial services 2000-2007

250

—="Financial services, pension funds and insurance /

200 +—
— Al sectors /

Source: Statistics Iceland 2008

100

Gross domestic factor index

50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Eins og sja ma var hann mun meiri en voxtur landsframleidslu & sama timabili. Voxtur
fjarmalakerfisins skiladi sér { gridarlega auknum skatttekjum rikisins, eins og sést a pessari mynd,
sem synir reyndar adeins beina skatta:
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Percentage of corporate tax 2004-2007

M Financial servicesand insurance B Other operations
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Source: lcelandic Internal Revenue (RSK) 2002
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Hé launud storf og mikil almenn umsvif leiddu til mikilla annarra afleiddra opinberra tekna.

A arinu 2008 var bankakerfid ordid margfold verg pjédarframleidsla fslendinga ad sterd. Su
stadreynd ein og sér reyndist ekki tilefni fyrir matsfyrirteekin ad breyta gédu lansheaefismati sinu a
islensku bonkunum. Pessi hlutf6ll voru og eru reyndar ekki alveg 6pekkt, pvi i l6ndum eins og
Hollandi, Irlandi, Sviss og Bretlandi er bankakerfid 4 bilinu 4-6-f6ld pjédarframleidsla.

Eftir & ma sja a0 fjarmalakerfid hafdi vaxio islensku hagkerfi yfir h6fud, sérstaklega vid peer
einstoku og erfidu adsteedur sem myndudust & alpjodlegum fjarmalamorkudum pa um haustid. Vid
adstaedur sem pessar kom t.d. berlega { 1j6s vandi pess ad stjérnvold héfou ekki hugad ad pvi sem
skyldi ad auka gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka Islands til samraemis vid voxt bankanna. Jafnfram
kom pa fram vandi pess ad bankarnir h6fdu ekki takmarkad voxt sinn, pegar ljést vard ad
varafordinn fylgdi peim ekki eftir. bvi var Sedlabankanum illmogulegt ad sinna hlutverki sinu sem
lanveitandi til prautavara i erlendri mynt, eins og kom sidan berlega { lj6s med atburdunum i byrjun
oktdber 2008.

Sedlabankinn kom ad lokuéum dyrum

Pegar reynt var ad bzeta par ur 4 arinu 2008 kom Sedlabanki Islands pvi midur ad lokudum dyrum
hja evrépskum sedlabénkum. Ad mati Sedlabanka [slands virtist vera um samraemd vidbrogd ad
raeda, en pessi viobrogd komu & dvart og voru gagnstaed pvi sem talio hafoi verio liklegt, vegna EES-
samstarfsins og pess hversu mikilveegur fjarmalastdédugleiki 4 innri markadi Evréopusambandsins
var.

Fyrrum stjérnendur Landsbankans eru peirrar skodunar ad erlendir sedlabankar hafi verid undir
prystingi fra bonkum { heimalondum sinum um ad koma islenska fjdrmalakerfinu og islenskum
bonkum ekki til studnings, par sem peir hraeddust samkeppni fra netinnladnastarfsemi islensku
bankanna. Yfirlysingar islensku sedlabankastjéranna renna stodum undir pennan grun.
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Pessi afstada var ekki abyrg og olli miklum vonbrigdum, sérstaklega i tilfelli Sedlabanka Evropu
(ECB), i lj6si peirra neikvaedu kerfisahrifa sem vandi islensku bankanna gat haft & hinn umsamda
sameiginlega markad EES. Sidar atti eftir ad koma 11j6s ad pessi somu rok voru notud gegn islenska
rikinu vardandi uppgjor innlana innan EES.

Mervyn King Englandsbankastjori leggur aherslu 4 hversu samtvinnud 6rlog fjarmalamarkada i
hinum ymsu lI6ndum erut:

,PAD ER RADRUM TIL PESS AD MINNKA SKULDSETNINGU BANKA AN
PESS AD TAKMARKA LANVEITINGAR I, RAUNHAGKERFINU“. EN PAD
VARI ATAK SEM PYRFTI AD NA YFIR LANDAMARI AP JAFNA UT
SKULDIR | NAUDSYNLEGUM MZLI, SEM SYNIR AP NARRI ALLAR
HLIPAR NUVERANDI KREPPU HAFA ALPJOPLEGA ViDD.“

11 Mervyn King: Speech to the CBI Dinner, Nottingham, at the East Midlands Conference Centre, 20.jandar 2009,
bls. 6.
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4 VOXTUR LANDSBANKA ISLANDS

Sem adili ad Evrépska efnahagssvaedinu hefur Island 16gfest regluverk Evrépusambandsins 4 svidi
fjarmalapjonustu. Landsbankinn starfadi alla tio i einu og 61lu samkveemt pvi regluverki og laut sem
fyrr segir eftirliti videigandi eftirlitsstofnana par sem hann starfadi. Alls lutu détturfélog bankans
eftirliti sjo adila { jafnmorgum I6ndum og Gtiba hans lutu eftirliti tiu eftirlitsstofnana.

Eftirlitsadili Landsbankans 4 [slandi var Fjarmalaeftirlitid, FME. Bankinn lagdi rika aherslu 4 gott
samband vid FME og ekki voru nein utistandandi deilumal vid stofnunina pegar skilanefnd tok yfir
rekstur bankans pann 7. oktéber 2008. Landsbanki [slands vidhafdi vidteekt og naid samrad vid
stjornvold, Sedlabanka og Fjarmalaeftirlitio allan pann tima sem bankinn starfadi, svo og Kaupholl
og greiningaradila 4 markadi, allt fra skraningu bankans 4 markad sem almenningshlutafélag
haustid 1998.

4.1 HOFSAMAR YFIRTOKUR LANDSBANKANS ERLENDIS

Stefna Landsbanka slands var ad staekka med pvi ad taka yfir litil og vel rekin fjarmalafyrirteeki,
sem hofdu burdi til lengri tima innri vaxtar, og byggja 4 reynslu peirra stjérnenda sem fyrir voru. A
timabilinu 2000-2007 t6k bankinn yfir nokkur litil eda midlungsstér fyrirtaeki { Bretlandi, [rlandi,
Luxemborg og Frakklandi, alls fyrir um 520 milljénir evra. Vidskiptavild vegna pessara kaupa var
overuleg, eda adeins um 16% af eigin fé (9% af eigin fé og vikjandi lansfé midad vio 30. juni 2008).

Fyrsta yfirtaka Landsbankans 4 erlendri grundu var a breska bankanum Heritable Bank arié 2000,
fyrir 25,9 milljonir evra. Heildareignir bankans ndmu pa um 175 milljonum punda. Heritable
bankinn var gémul og rétgréin bankastofnun, sett 4 fot arid 1877 i Glasgow i Skotlandi og flutti
hofudstodvar sinar til London a sjotta aratug sidustu aldar. Landsbankinn studladi ad pvi ad
voruframbod Heritable var vikkad; m.a. hof bankinn ad taka vid innldnum og veita fasteignavedlan.
Efnahagsreikningur Heritable Bank nalgadist milljard punda um mitt ar 2008.

Arid 2003 keypti Landsbankinn Btinadarbankann Lixemborg fyrir 15,3 milljénir evra.
Landsbankinn { Lixemborg baud sidan upp a einkabankapjénustu, eignaumsyslu og adra
bankapjénustu, adallega fyrir vidskiptavini 4 Islandi og 68rum Nordur-Evrépuléndum.

Fjarfestingabankastarfsemi byggo upp

Tveimur arum seinna, 2005, byrjadi Landsbankinn ad byggja upp fyrirtekja- og
fjarfestingabankastarfsemi sina med yfirtoku a breska verdbréfamidlunarfyrirteekinu Teather &
Greenwood, fyrir 42,8 milljonir punda. St uppbygging hélt afram sama ar med kaupum a evrépska
fyrirtaekinu Kepler Equities SA fyrir um 100 milljonir evra, en pad fyrirtaeki var med skrifstofur vida
um alfuna og hjalpadi pannig Landsbankanum ad byggja upp vidteka naerveru i evropskri
fjarfestinga- og fyrirtaekjabankapjéonustu.

2005 hélt Landsbankinn einnig innreid sina a irskan markad, med kaupum 4 helmingi hlutafjar i
fjarmalafyrirtaekinu Merrion Capital, sem sérhaefdi sig i fyrirtaekjafjarmognun, eignaumsyslu og
sjédstyringu. Med yfirtoku a pessum premur félogum, Teather, Kepler og Merrion, hafoi
Landsbankinn ofid péttridid net fjarfestingabankapjénustu, eignaumsyslu og sjédstyringar { Evrépu.
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Sidsumars 2006 keypti Landsbankinn litinn banka i Guernsey, Cheshire Guernsey Ltd., sem greiddi
leid fyrir bankann og audveldadi honum ad préa afram innldnastarfsemi sina 4 pessum markadi.
Pjonustan beindist fyrst og fremst ad erlendum vidskiptavinum med busetu { Bretlandi sem purftu a
alpjodlega vidurkenndri l6gsogu ad halda.

Arid 2007 keypti Landsbankinn svo 611 hlutabréf i breska fjarfestingabankanum Bridgewell, sem var
sameinadur Teather & Greenwood undir nafninu Landsbanki Securities UK. Pad fyrirtaeki vard
samstundis naeststaersta midlunarfyrirtaeki Bretlands a sinu svidi, 4 eftir JPMorgan Chazanove.

4.2 UTIBU LANDSBANKANS [ LONDON

Utibti Landsbankans i London fékk starfsleyfi { mars arid 2005. [ fyrstu sérhaefdi Landsbankinn i
London sig { ad taka patt i lanveitingum til skuldsettra yfirtakna, en héf svo sjalfur ad eiga
frumkvaedid ad slikum lanveitingum.

Seint 4 arinu 2006 ytti Gitibdid einnig ur vor einingu sem einbeitti sér ad eignavedlanum (e. asset
backed lending), og byggdi starfsemina a reyndum bankaménnum fra GMAC Financial Services.

P4 opnadi Landsbankinn Icesave-innldnareikninga a netinu pann 9. oktéber 2006. Bakvinnslu vio
pa var uthyst til Newcastle Building Society. Var pad gert til ad baeta vid nyrri stod fjarmdégnunar og
fario var af stad med pjoénustuna pegar adstaedur voru almennt gédar 4 lansfjarmorkudum. Bankinn
hafoi veitt 1an til Bretlands allt fra arinu 2000 og fjarmagnadi bresku starfsemina fra hofudstoovum
4 Islandi.

Reyndir yfirmenn

Yfirmenn allra helstu starfseininga Landsbankans erlendis voru reyndir parlendir bankamenn med
afar vioteeka reynslu og pekkingu 4 peim moérkudum sem peir storfudu og hofdu flestir starfad hja
morgum virtustu bankastofnunum { Evrépu. Pegar horft er til alpjédavaedingar Landsbankans var

um mjog varfeerna stefnu a0 reeda og erlendar starfseiningar voru i senn ardbeerar og vel
dheettudreifdar.

4.3 UTRAS BANKA ANNARS VEGAR OG VIDSKIPTAVINA PEIRRA HINS VEGAR

Gera verdur greinarmun a framkvamd hvers fyrirtaekis & alpjédavaedingu sinni og ekki deema alla
alpjédavaedingu islensks atvinnulifs med sama heetti. Pa ber ad gera greinarmun a alpjédavaedingu
bankanna annars vegar og vioskiptavina peirra hins vegar. Rekstrarlega ma rekja meginvandann til
hins sidarnefnda.

Alla pessa préun verdur p6 af sanngirni ad meta { ljési hinnar 6fyrirsédu djupu efnahagslaegdar sem
61l heimsbyggdin glimir nu vid. Mervyn King Englandsbankastjori ordadi petta svona 21. oktéber
200812

12 Mervyn King: Speech to the CBI, Institute of Directors, Leeds Chamber of Commerce and Yorkshire Forward at
the Royal Armouries, Leeds, 21. oktober 2008, bls. 2.
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SIPAN [ AGUST 2007 HEFUR FJARMALAOSTOPUGLEIKI FART HINN
IDNVADDA HEIM [ KAF. 0G, [ KJOLFAR FALLS LEHMAN BROTHERS 15.
SEPTEMBER, HOFST NASTUM OHUGSANDI ATBURDARAS, SEM NADI
HAMARKI FYRIR VIKU EPA SVO PEGAR TILKYNNT VAR VIPA UM HEIM
AP BANKAKERFID YRDI ENDURFJARMAGNAD. PAD ER ERFITT AD
YKJA HVERSU ALVARLEGIR OG MIKILVAGIR PESSIR ATBURDIR ERU.
BANKAKERFIP HEFUR EKKI VERIP NAR FALLI FA BYRJUN FYRRI
HEIMSSTYRJALDAR.

16



5 UMFANG HINNAR ALPJOPLEGU FJARMALAKREPPU

5.1 ALPJOPLEGT AFALL

Su fjarmalakreppa, sem héf innreid sina sidari hluta arsins 2007 og stendur enn yfir, er af
steerdargradu sem 4 sér engin nitima fordeemi. Sem deemi um pad ma tina til eftirfarandi mynd,
sem synir markadsvirdi banka i jantiar 2009, borid saman vio lok annars fjérdungs arié 2007:

@ Market Value as of January 20th 2009, $Bn
@ Market Value as of Q2 2007, $Bn

Credit

MS Agricole Credit Suisse Deutsche Bank HSBC JP Morgan
13.7 20 22

Societe Barclays Unicredit Goldman Sachs

Generale

19 T

BHP Santander
26 53
JEPMorgan

‘While JPMorgan considers this information to be reliable, we cannot guarantee its accuracy of completenass

Bank of America Citigroup

Source: Bloomberg, Jan 217 2009

Eins og berlega ma sja 4 pessari mynd ma segja ad hid alpjodlega bankakerfi sé nanast allt hrunid
um pessar mundir, ef pad er borid saman vid st6duna fyrir teepum tveimur arum.

Hin gridarlega lausafjarkreppa sem hofst ario 2007 vard ad efnahags- og gjaldmidlakreppu, sem
kallad hefur & gifurleg bein inngrip rikisvaldsins { fjarmalakerfi heimsins eins og fyrr var vikid ad.
Sem daemi um adgerdir hins opinbera { hinum ymsu 16ndum ma nefna:
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World-wide gov. guarantees on deposit & debt and injections

Country Deposits Guarantse Debt Guarantae Amount Capital Injection Other Facilitiss New debtissua
& loeland Raisad to unlimited amount, domesticdes
'i Australiz Raized from zem 1o unimited On new debt Motzp - 28 bn DeclB
«n Austria Raized to an unlimitzd amount £75bn Fund €15bn
-
. i Belgium Raized to £100.000 MNotsp Indnidusiname specific action
&3 Denmark Raised to an unimitad amount On new and outstanding DEK35006n
wr
. Finland Raized to €50.000 £€50bn Fund €4bn
-+
. . France Unehangad at €70,000 Onnawdabtwia vahle £323bn Up to £40bn max
& Germany Uniimited smountfor prvste benksomounts | On new debt £4006n Fund of £30bn
‘!-L.; Greece Raized {0 £100,000 Onn £€15bn Fund of €5bn Swap facity €8bn
{ 3 Hong Kong Raised to uniimied smountin suth. inst
1) Ireland Uniimited far biggestiendars, Others £100K  On newand oltstanding Unlimitad njzction of £5.56n
4 ’ Italy Unchanged st £103.000 On nawdsbt Motsp Up 10 £20bn max Swap faciity up 1o £40bn
w Japan Unehangad unfimited farnon-nterest sce.
<= Netherlands Raiz=d to €£100,000 On new debt £2006n Up to£20bn
-
sn Norway Unchanged st NCK2.000.030 o = = Swao faciity up to NOK3500n
alF
0 Portugal Raiz=d to £100,000 Onnewdsbt £€20bn
. Spain Raiz=d to £100,000 On new debt £1004n Authorizstion far capital niactions Emgerasnsy fund uo ta £504n
-
« a Sweden Reizsad to 600,000SEK On newdabt SEK15008n Fund of SEK150n
ww
G Switzerland Unchangad st CHF 30,000 2 s Capislingctioninto UBS
Q‘t‘ UK Raized o £50.000 On new debt £250.000 Fund of £500bn SLSof£2000n
= US Raizad guerantassto 250,000 On newdabt - njaction of up to 5250bn prafarmad TARPtotal of 5700bn. £1306n. Dacd®

o

Information: ING, Bloomberg, Gov. wehsites 1
8

Parna sést ad hid opinbera { hinum vestrana heimi hefur brugdist vid alpjédlegu hruni
bankakerfanna med gridarlega vidteekum adgerdoum, sem luta ad pvi ad abyrgjast innsteedur og
skuldir og veita eigin fé inn { fjarmalafyrirtaeki. Einnig hefur hid opinbera tekid yfir illa leikin
lanasoéfn fjarmalastofnana.

5.2 BANKAHRUN ER EKKI SERISLENSKT FYRIRBARI

bratt fyrir pessar adgerdir hafa fjolmargar bankastofnanir fallié 4 undanférnum manudum - hrun
banka er ekki sérislenskt fyrirbzeri. Hafa ber i huga ad nedantalin deemi voru tekin saman i lok
jandarmanadar 2009, en sidan pa hafa beest fleiri vio.

Sérstaklega athygli vekur hve breskir bankar hafa oroid illa ti, i lj6si pess ad a timabili var reynt ad
gera [sland ad hinni stéru 6gn vid breskan fjarmalastodugleika.
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5.3 DAMI UM STORA BANKA SEM HAFA FALLID
EDPA RIKISVALDIP KOMID TIL BJARGAR

1) Banks that have failed

Firm Country Time period Notes

Lehman Brothers USA 15.sep.08 Filed for Chapter 11 bankruptcy protection

Bear Stearns USA Mar08 Acquired by JPMorgan, backed by loans from the Fed
Washington Mutual USA Sep08 Closed down by regulators and sold to JPMorgan
IndyMac USA Julos FDIC bailout after a run by depositors

2) Government bailouts
Major government capital investments in financial firms

Financial firm Country Time period Amount Notes

Citigroup USA Oct08-Jan09 Sbn 64,0 Preferred shares, warrants and capital benefit from asset guarantees
Bank of America USA Oct08-Jan09 Sbn 45,0 Preferred shares and warrants

AlG USA Nov08 Sbn 40,0 Preferred shares, part of a $ 150 bn rescue package. >80% public stake
Wells Fargo USA Oct08 Sbn 25,0 Preferred shares and warrants

JPMorgan USA Oct08 Sbn 25,0 Preferred shares and warrants

Freddie Mac Fannie Mae USA Sep08 Sbn 14,0 Nationalised

Morgan Stanley USA Oct08 Sbn 10,0 Preferred shares and warrants. Has converted to bank status.
Goldman Sachs USA Oct08 Sbn 10,0 Preferred shares and warrants. Has converted to bank status.

PNC Fin. Serv. USA Dec08 Sbn 7,5 Preferred shares and warrants

U.S. Bancorp USA Nov08 Sbn 6,5 Preferred shares and warrants

GMAC USA Dec08 Sbn 5,0 Preferred shares and warrants

These are the major bailouts. Total capital investment by US government is $ 323 bn and counting

Financial firm Country Time period Amount Notes

UBS Switz.land Oct08 CHFbn 6,0 Mandatory convertible bonds. Also private rights issue.
ING Neth.lands Oct08 €bn 10,0 Preferredshares

Fortis Neth.lands Sep08 €bn 4,0 Stakein Dutch business

KBC Belgium Oct08-Jan09 €bn 55 Preferredshares

Fortis Belgium Sep08 €bn 4,7 49% stake in Belgian banking unit

Dexia Belgium Sep08 €bn 2,0 Common stock

Fortis Lux.bourg Sep09 €bn 2,5 Loan convertible into 49% stake in Lux. banking unit
Dexia Lux.bourg Sep09 €bn 0,4 Convertible bond

Carnegie Inv. Bank Sweden Nov08 Nationalised (Government takes over the ownership)
Roskilde bank Denmark Aug08 €bn 05

3) Banks taken over by other banks during the credit crisis

Firm By Time period Notes

Merrill Lynch BofA Sep08

Countrywide BofA Jan08

Wachovia Citigroup Sep08 Rescued deal backed by the US authorities
Alliance & Leicester Santander Jun08

[ umraedunni um fjarmalahrunid 4 Islandi og afleidingar pess hér a landi, m.a. 4 eignir og sparnad,
p.m.t. lifeyrissparnad, vill oft gleymast, ad dnnur 16nd hafa farid illa at ar hinni alpj6dlegu kreppu.
Til marks um pad er avoxtun erlendra lifeyrissjéda 4 arinu 2008, fram ad bankahruni 4 Islandi i
oktdber.
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5.4 NAFN- 0G RAUNAVOXTUN LIFEYRISSJODA
[ VOLDUM OECD LONDUM JANUAR-OKTOBER 2008
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Medaltal raunavoxtunar frjals lifeyrissparnadar innan OECD er neikvaett upp 4 22% a pessu
timabili, en raunleekkun hér 4 landi er 4pekk pessu medaltali. PA ma nefna ad norski oliusjédurinn
tapadi sem nam rumlega 10 billjonum, 10.000 milljénum, islenskra kréna & arinu 2008, midad vid
gengi um midjan mars 2009. Einnig ma nefna ad Berkshire Hathaway, eignarhaldsfélag hins
vidfreega bandariska fjarfestis Warren Buffett, atti versta ar sitt fra upphafi, par sem eigid fé leekkadi
ur 13,21 milljardi Bandarikjadollara nidur i 4,99 milljarda dollara.

bad gefur nokkra hugmynd um starfsskilyrdi islenskra sem erlendra banka sidustu manudina fyrir
bankahrunid { oktéber 2008.

6 EIGNAVERD FELLUR HRATT [ LAUSAFJARKREPPU

EkKki var n6g ad islenskt efnahagslif pyrfti ad kljast vid pessa gifurlegu kreppu { alpjédlegu
fjarmalalifi og pa leekkun eignaverds sem henni fylgdi, heldur beettist vid gjaldeyriskreppa, sem
ryrdi enn frekar geedi eigna islensku bankanna.

Ofan 4 petta beettist ad vegna lausafjarvanda hrundi allt islenska bankakerfid & einni viku i byrjun
oktdber. bPegar banki lendir { lausafjarvanda ryrna eignir hans { verdi med gridarlegum hrada, og
enn hradar pegar allsherjar kerfishrun verdur. S6mu eignir eru til stadar, en einu kaupendur peirra
eru adilar sem voru tilblnir ad greida utsdéluverd fyrir eignir.

6.1 EIGNIR BANKANS RYRNUDPU UM BILLJON VID FALL HANS
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Fyrrum stjérnendur Landsbankans 4zetla ad eignir bankans hafi pegar pann 7. oktéber sl. ryrnad i
verdi um heila billjén, eda 1.000 milljarda islenskra kréona, og gerdu skilanefnd bankans grein fyrir
pvi med minnisbladi i oktébermanudi. Pessi ryrnun samsvarar pvi ad % af eignum bankans hafi
horfid & einni viku.

6.2 RYRNUN EIGNASAFNA VID FALL

Pegar banki fer { lausafjarpurrd ryrna eignir hans gridarlega hratt. Sem deemi ma nefna eignir
Landsbankans i endurhverfum samningum og TRS-samningum. Pzaer voru hirtar upp i skuldir og
seldar & brunatits6lu med miklu tjoni fyrir bankann. Jafnframt urdu détturféléog bankans verdlaus,
auk pess sem nokkurt magn vikjandi lana til détturfélaganna vard ad engu, sem og lanafyrirgreiosla
til peirra. Petta var ymist vegna pess ad vioskipti hrundu, eda lausafjarpurrd vard og rekstur var
tekinn yfir af yfirvoldum.

Heritable bankinn er gott deemi um petta. bar var um ad reeda gédan banka i godum rekstri sem
hafoi takmoérkud tengsl vio Landsbankann fyrir utan eignarhaldio og eina lausafjarlinu. Engu ad
sidur vard tjon hans svo mikid vid hrun Landsbankans ad ekki adeins eigio fé bankans og vikjandi
lan topudust, heldur einnig almenn lanafyrirgreidsla Landsbankans vid bankann og hluti innlana
Heritable. A ad giska 20-25% af eignum bankans tépudust vid pad eitt ad Landsbankinn hrundi.

6.3 GRIPARLEGT TJON VIDP LAUSAFJARPROT

Pegar banki er lausafjarprota og getur ekki lengur stutt vid vioskiptavini sina verdur gridarlegt tjon
-sérstaklega vid adstaedur a fjarmagnsmorkudum eins og rikt hafa ad undanférnu, par sem
vioskiptavinir geta ekki sntiid sér annad. Fyrirteki verda pa annad hvort gjaldprota eda ad
lanardrottinn i lausafjarpurrd verdur a0 seetta sig vio afarkosti til ad vidskiptavinir hans fari ekki a
hausinn, med miklu tjoni. Stada Eimskips er gott deemi um petta. Petta hefur pegar valdido miklu
tjoni fyrir Landsbankann og miklar eignir tapast af pessum sokum.

Vegna heimsastandsins og lausfjarkreppunnar hefur veromeeti allra eigna i heiminum verio
endurmetid nidur a vid. betta hefur valdido miklu tjoni 4 eigin fé skuldsettra kaupa, med alvarlegum
afleidingum fyrir eigid fé fjarfestinga margra Islendinga 4 erlendum vettvangi. Hafa ber i huga ad
toluverdur hluti af fjarfestingum Islendinga var i Bretlandi og Eystrasaltsrikjunum, en pessi l6nd
hafa farid sérlega illa Ut Ur efnahagskreppunni, eins og fram hefur komid i fjolmidlum.

7 RYRNUN EIGNASAFNA VIDP KERFISFALL

Lausafjarkreppan i heiminum, sem nt er ordin ad alvarlegri almennri efnahagskreppu, hefur lent
sérstaklega illa 4 {slandi. Hér vard hin fljstlega ad gjaldeyriskreppu, par sem gjaldmidill
pjodarinnar fell { kringum 50% (visitalan var um 115 haustid 2007 og pegar petta er skrifad um
230) og endadi med pvi ad hér vard alsherjar bankahrun med gridarlegum neikveedum
doémindahrifum 4 allt efnahagslif, med tilheyrandi verdfalli allra eignaflokka, p.e. allra helstu
vedandlaga banka.
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Raunveruleg haetta var 4 ad i landinu yroi algert efnahagshrun. betta hefur valdid pvi ad nyju
bankarnir, sem hafa verid ad kaupa eignasofn af gomlu bénkunum, hafa ordio ad hafa riflegt bord
fyrir baru vid mat 4 eignum. Pvieru hafa peir verid full svartsynir vid mat 4 eignunum.

7.1 HLUTABREF HAFA HRIPFALLID [ VERDI

Svo ad segja 6ll hlutabréf 4 innlendum fjarmalamarkadi hafa ordio verdlaus i tengslum vio
bankahrunid og fall krénunnar p.e. ekki adeins hlutbréf { bonkunum premur, heldur einnig
Eimskipi, Atorku, FL Group, 365, Teymi, Icelandic, Straumur, Spron, Existu o.s.frv. Pau sem eftir
sitja, eins og t.d. bréf i Marel, hafa leekkad verulega i veroi.

Petta mikla eignatjon kemur fram i geedum eignasafna bankanna, badi vegna pess ad lanad hafdi
verid Ut a pessar eignir og einnig vegna pess ad med einum eda 60rum heetti var stor hluti pess eigin
fjar rekstraradila { pessum félogum. Hér er um a pridja pusund milljarda tjon ad raeda. Hér skiptir
mali ad pad voru ekki bara eignarhaldsfélog sem attu hlutabréf, heldur var { mérgum tilfellum um
hefobundin rekstrarfélog ao raeda.

7.2 VERDMATI ENDURSKILGREIND

begar ekki er lengur adgengi ad lansfjarmagni parf ad endurskilgreina 61l verdmaeti, pvi veromaeti
eigna er mjog had pvi hvernig adgengi ad lansfjarmagni er. Petta hefur gerst 4 {slandi 4 6fgafullan
hatt, par sem ekki er adeins um ad raeda fall bankakerfisins heldur hafa einnig heilar atvinnugreinar
lent i miklum erfidleikum, eins og t.d. byggingaridnadurinn, bilainnflutningur, flutningafyrirteeki,
ferdaskrifstofur og flest félog i fasteignarekstri.

Samdrattur i efnhagslifi, leekkandi launakjor og atvinnuleysi - par af leidandi minni greidslugeta
almennings - hefur mikil dhrif 4 eignaverd, pvi fasteignir eru aldrei meira virdi en greidslugeta
peirra sem ztla ad bua i peim.

Vid neydarlogin og beitingu peirra urdu skuldabréf og krofur a alla hina bankana, par med talinn
Straum, nanast verdlausar. bad hafdi miklar afleidingar fyrir kerfid { heild, p.e. alla bankana, pvi
vegna lausafjarerfidleika annarra banka hafoi Landsbankinn t.d. 1anad 60rum bénkum fé.

7.3 SKULDSETNING [ ERLENDRI MYNT OF ALGENG

Skuldsetning { erlendri mynt var of algeng hja islenskum fyrirtaekjum og beetti grau ofan a svart ad
menn voru hlutfallslega med mesta af skuldum i svissneskum fronkum og japénskum jenum, sem
krénan hefur fallio hlutfallslega mest gagnvart.

Langvarandi hatt vaxtastig var mikil dstaeda pess ad erlend lantaka var ordin of mikil og ahaettan
eftir pvi, en hja peim sem téku lan { islenskum kréonum at hid haa vaxtastig eigio fé fyrirteekjanna
jafnt og pétt. Ekkert atvinnulif prifst lengi vid vaxtastig { kringum 15%, nema eitthvad gefi eftir.

Domindahrif kerfisfalls heils fjarmalakerfis eru gifurleg. Ekki eru til deemi um pad annars stadar {
sogunni ad fjarmalakerfi heillar pjédar falli eins og 4 [slandi, vid jafnslemar adsteedur i efnahagslifi
heimsins og raun bar vitni. Petta skiptir miklu mali pegar skodadar eru upplysingar um gzedi eigna
annarra banka sem hafa lent i lausafjarpurrd eda gjaldproti. Nidurstadan verdur mun verri pegar
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allir bankar eins lands falla en pegar einn banki fellur, svo ekki sé talad um hve miklu pad skiptir
hvort petta gerist i midri heimskreppu eda hvort um hafi verid ad reeda stadbundid vandamal, eins
og raunin hefur verid um flestar kreppur fra 1930.

Lausfjarpurrdin sem vard a markadi og hio fullkomna vantraust sem vard hja erlendum adilum i
framhaldi af kreppunni setti audvitad morg innflutningsfyrirtaeki { veruleg vandraedi og ryroi pa um
leid lanast60u banka gagnvart slikum fyrirteekjum. Morg fyrirteeki sem voru { fullkomnu lagi lentu {
vandraedum af pessum s6kum.

7.4 MIKLAR TEKJUR VERDA AD ENGU

Pad ma ekki gleyma pvi ad bankakerfio var med heildartekjur af steerdargradunni 450 milljardar, a
medan heildarutflutningstekjur sjavartutvegs er ekki nema rétt um pridjungur af pessari fjarhaed.
Pad hefur parf af leidandi gridarleg ahrif 4 allt atvinnulif pegar pessi tekjustofn fellur nanast allur i
burtu 4 skommum tima, med miklum ahrifum a 6ll fyrirteeki i landinu og par med gaedi lanasafna
sem snua ad [slandi.

Tjon verdur mikid pegar fyrirteki fer i prot og eignir verda verdlausar, pott paer hafi verid
verdmiklar 4 medan vidkomandi fyrirteeki var i fullum rekstri. Segja ma ad nokkud svipad gildi
pegar banki fer i prot. Pa eru ahrifin hins vegar ekki einangrud vid eignir eins fyrirtzekis, heldur na
pau yfir allt efnahagslifid, enda eru eignir banka ekkert annad en hlutdeild i efnahagslifi lands.

Petta er asteeda pess ad allar pjodir heims gera allt sem paer gert til ad verja kerfisbanka falli, hvad
ba ad verja heilt kerfi. I tilfelli Islands skorti 4 baklandid sem til purfti.

[ pessu sambandi ma nefna ad Barclays Capital dzetlar ad illa leiknar eignir (e. troubled assets) nemi
um 1/3-1/2 aflanveitingum i Bandarikjunum:
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Sbn

Loans

1st Lien Mtg

2nd Lien Mtg and HEL
Consumer

Cre

C&l

Securities

Private Label Mortgages
Total

Total assets
(all banks)

1.865
890
945

1.249

1.289

296
6534

24

Low

828
545

47
250
171

55
1896

Possible "troubled"
assets (estimates)

High

1.104
726
189
499
228

73
2819

Source: Barclays Capital



bvi er ljost ad eignaverd i kjolfar falls bankanna gefur ekki sanngjarna visbendingu um st6duna
aour en kerfiserfioleikarnir leiddu til greidslustédvunar. Ryrnunin er ad miklu leyti komin til vegna
fallsins, sem atti reetur i lausafjarskorti en ekki eiginfjarvanda.

Fall islensku kronunnar hafdi haft pau ahrif, fra pvi lausafjarkreppan fér ad gera vart vio sig haustio
2007 og til falls bankanna, ad erlendar skuldir bankanna stdrhaekkudu. Helstu gjaldmidlar sem
islensku bankarnir h6fou lan sin { haekkudou um 80-140% a pessu timabili.

7.5 GENGISBREYTINGAR FRA MIDJU ARI 2007

30.06.07 31.12.08 breyting
GBP 124,92 175,78 41%
EUR 84,09 168,91 101%
USD 62,28 120,77 94%
JPY 0,5041 1,3357 165%
CHF 50,84 113,59 123%
NVT 272,4 3279 20%
GVT 114,01 227,26 99%

Lausafjarkreppan hefur leitt til pess ad paer myntir sem ekki eru gjaldeyrisvarasjodsmyntir (en paer
eru Bandarikjadollar og evra) hafa veikst. Jafnvel breska pundio féll um 50% sidari hluta arsins
2008 gagnvart pessum myntum og hefur pad aukid 4 vanda Bretlands, sem er 4samt {rlandi,
Bandarikjunum og Austur-Evrdpu - ekki sist Eystrasaltsrikjunum - ad fara rikja verst ut ur
yfirstandandi kreppu.
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Austur-Evroépa i sambaerilegum vandradum

bvi hafa ymis riki Austur-Evrépu purft ad glima vid svipadan vanda og vid Islendingar. Pau eru ekki
hluti af evrusveedinu og afar skuldsett { erlendri mynt. Med gengisfalli austur-evrépskra gjaldmidla
hefur skuldatryggingadlag rikjanna farid stigvaxandi, vegna has hlutfalls erlendra skulda:

Burdened by borrowings

Claims of west European banks
on eastern Europe {% of GDP)

Bz

Cost of insuring against debt default
CDS 5-year (basis points)

Slovenia . 223

Change of domestic currencies
against the € since Jan 1 2008 (%)

Russia

Slovakia
Torkey  [l267 Sovaiia [l 244 ,
Ukraine PR Czech Rep 350 o el
Poland 49.1 Poland 418 -2.3 l Croatia
Romania ﬁ Turkey E

-6.6 Czech Rep
Slovenia Croatia
Bulgaria Hungary Hungary
Slovakia Bulgaria m Romania
Czech Rep m Estonia
Lithuania Russia Turkey
Hungary 88.3 Romania Russia
Latvia 119.7 Lithuania

) - Poland

Croatia 127.5 1l
csons T Ve Uirare

Sources: Consensys Coonomics: 815; Thomson Detastrear

8 LANDSBANKINN OG INNLENDUR LANAMARKADUR - iBUPALAN

bétt Landsbankinn hafi, eins og hinir vidskiptabankarnir, hafio innreid sina 4 ibidalanamarkad &
arinu 2004, bryndi hann avallt fyrir vidskiptavinum sinum og almenningi a0 fara afar varlega i
skuldsetningu og lantékum. Pegar bankinn baud fyrst 100% lan til ibudakaupa, pann 7. né6vember
2004, sagdi Sigurjon b. Arnason bankastjéri i fréttatilkynningu:

,Vid pessi tidindi er g60 asteeda til ad minna & hversu mikilveegt er ad folk fari almennt varlega vid
lantokur. Adur en fbtidarhiisnaedi er keypt med svo harri vedsetningu sem hér um raedir er rétt ad
félk skodi fjarmal sin mjog vandlega. Pol f6lks gagnvart sveiflum i efnahagslifinu er til deemis ekki
mjog mikio, sé fasteign pess vedsett 100%, nema ad greidslugeta pess sé peim mun meiri.”

8.1 ABYRG RADGJOF TIL VIDSKIPTAVINA

[ desember 2004 laekkadi Landsbankinn hdmarksvedsetningu tr 100% { 90% og 21. oktéber 2005
tilkynnti bankinn ad hann hefdi akvedid ad laeekka hamark ibidalana tr 90% 1 80% af markadsvirdi
eigna. Enn og aftur bryndi bankinn fyrir vidskiptavinum ad fara varlega. ,bessi akvordun er tekin i

lj6si pess ad adstaedur a fasteignamarkadi eru ad breytast og ekki er gertrad fyrir ad aframhald
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verdi & peim hroou verdhaekkunum sem att hafa sér stad ad undanférnu. Vio slikar adsteedur ma
litid Ut af bregda hja lantakendum til pess ad raska verulega fjarhag peirra, sérstaklega par sem um
verdtryggd lan er ad raeda. Landsbankinn gripur til pessara adgerda til ad draga ur haettu 4 pvi ad
vioskiptavinir bankans lendi i peirri st60u ad lan peirra verdi haerri en markadsveromaeti
eignarinnar,” segir i fréttatilkynningu bankans um akvoérdunina.

Afram sagdi: ,Med pessari breytingu er Landsbankinn einnig ad leggja sitt af moérkum til pess ad sla
a penslu i pjéofélaginu og stydja Sedlabankann i pvi markmidi ad halda verdbolgu i skefjum og
viohalda pannig efnahagslegum stédugleika. A0 mati bankastjérnar Landsbankans hafa baedi
bankinn og vioskiptavinir hans hagsmuni af pvi ad pad markmid nai fram ad ganga.”

8.2 VEXTIR HEKKADIR OG HVATT TIL VARFARNI PEGAR 2006

Eins og sést af pessu lagdi bankinn pvi avallt mikla aherslu & abyrga radgjof til vidskiptavina sinna,
med hagsmuni peirra persénulega og efnahagslifsins { heild ad leidarljdsi.

Enn og aftur itrekadi bankinn pessi sjéonarmid i tilkynningu pann 19. mai 2006, pegar hann haekkadi
vexti 4 6verdtryggdum innldnum og Gtldinum um allt ad 0,75 prdsentur: ,[..] ein mikilveeg forsenda
pess ad na tokum a verdbolgu, er ad ibudalan séu veitt & voxtum sem taka mio af markadsvoxtum.
Med vaxtahaekkun nu vill Landsbankinn leggja sitt af mérkum til ad stoougleiki nai ad rikja i
islensku efnahagslifi en verdbdlgustig hefur mikil dhrif 8 manadarlega greidslubyrdi ibtidalana og
pvi eiga lantakendur mikla hagsmuni af pvi ad verdbolgu verdi haldid niori.”

9 ALPJOPLEGAR ASTZAPUR LAUSAFJARKREPPUNNAR

[ stuttu mali ma segja ad ein staersta asteeda lausafjarkreppunnar { heiminum hafi verid ad samtok
sedlabanka, BIS, 16g0u of mikla dherslu a CAD-eiginfjarreglur, a kostnad reglna um lausafjarstéou.
Pau einbeittu sér ad pvi ad rymka reglur um eigio fé, en gleymdu lausafjarpeettinum. ba hafa
alpjéodlegar reglur um reikningsskil (IFRS) ykt allar breytingar 4 eignaverdi og koma fram af fullum
punga til laekkunar a eignaverdi { lausafjarkreppu.

Leyfd var nakin skortsala 4 skuldatryggingum og hlutabréfum, p.e. an pess a0 seljandi pyrfti ad fa
vidkomandi bréf ad lani. [ raun var heimilt ad tryggja eignir sem menn attu ekki og h6fou peir pvi
allan hag af pvi ad eign yroi fyrir tjoni.

Rofin voru tengsl milli banka og lantakenda, sbr. skuldavafninga og undirmalslan. Sa sem veitti
upphaflegt lan gerdi ekki rad fyrir ad purfa a0 takast 4 vid vandamal sem kaemu upp vio vanskil.
Hefbundin bankaleg sjéonarmid viku fyrir sélumennsku.

9.1 RIKISVALDIDP TEKUR VID AF SEDPLABONKUM

Pa hefur komid i lj6s, eins og ma rada af pvi sem hér hefur fyrr komio fram, ad studningur rikisvalds
er a.m.k. jafn mikilvaegur og hlutverk sedlabanka sem lanveitanda til prautavara.

Adgeroir alpj6dlegra eftirlitsadila, m.a. OECD, munu mida ad pvi ad beeta lausafjar- og
ahaettustyringu, baeta gagnsaei og adferdir vio veromat eigna, skilgreina hvert hlutverk
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lansheefiseinkunna & ad vera, styrkja heefni yfirvalda til ad bregdast vid ahaettu og baeta radstafanir
til ad meeta alagi a fjarmalakerfinu.

Ben Bernanke, sedlabankastjori Bandarikjanna, sagdi i reedu 20. mars 200813:

»[..] SUMAR HLIPAR A NUVERANDI EIGINFJARREGLUM 0G
REIKNINGSSKILAREGLUM MAGNA LIKLEGA UPP SVEIFLUR |
FJARMALAKERFINU OG EFNAHAGSLIFINU.

Alpjodlegar kannanir benda til pess ad almenningur telji marg eigi hlut ad mali, pegar kemur ad
asteedum fjarmalakreppunnar, eins og pessi mynd ar Financial Times!4 synir:

How much responsibility do you feel that each of the
following has in today’s global financial crisis?
- Oct 2008" - Feb 2008

U of respondents selecting “complate’
or “a lob of' responsibility

Commercial and

invastment bankz (..
D] s e —

Pl o St S0k e —
K e
L 0
e T e e
P T —

Home Dl ——
HOmE Dy TS

{ Z0 40 &0 &0

Flestir telja vidskipta- og fjarfestingabanka bera abyrgd a alheimskreppunni, en fast 4 haela peirra
koma sedlabankar, pa skortsolumenn hlutabréfa og hlutabréfaeigendur. [ kringum 60% telja ad
eftirlitsadilar og stjornmalaleidtogar beri abyrgd. Athygli vekur ad yfir 40% adspurdra telja
fasteignasala bera abyrgo a fjarmalakreppunni.

9.2 SERISLENSKAR APSTZADPUR

Vandamal, sem taldin hafa verid sérislensk, eru pvi ekki einsdeemi og ma finna deemi um pau {
60rum smaum efnahagskerfum. Par ma nefna lanveitingar til skyldra adila, stérar
ahzattuskuldbindingar og sampjoppunarahzettu i lanaséfnum. {slenska pjédarbiid var hins vegar
sérstaklega viokveemt fyrir pessum vandamalum vegna hinnar sveiflukenndu og veiku myntar.

Til ad vinna gegn peim hefoi purft meiri stadfestu i fyriraetlanir um ad nyta orkulindir pjédarinnar
til veromaetaskopunar og utflutnings a seinni hluta ars 2007 og fyrri hluta ars 2008. ba var erlend

13 Chairman Ben S. Bernanke: Speech at the Independent Community Bankers of America’s National Convention
and Techworld, Phoenix, Arizona, 20. mars 2008, bls. 4.
14 Financial Times: Central Bankers take flak for crisis, 22. febraar 2009.
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fjarfesting { bankakerfinu hverfandi og pad leiddi til pess ad eignarhald a bonkunum safnadist a
farra hendur, auk pess sem erlendir greiningaradilar h6fu almennt ekki greiningu 4 st6du islensku
bankanna fa sjénarmidi hlutafjareignar (e. equity research), enda var ahugi erlendra fjarfesta ekki
fyrir hendi. [slenska krénan og taeknihindranir gerdu erlendum fjarfestum erfitt fyrir.

Helstu alpjédlegu bankar héldu hins vegar ti itarlegri greiningu a islensku bonkunum nzerri alfario
a grundvelli skuldabréfautgafu (e. debt research) og mati & veromeeti skuldabréfa og préun
skuldatryggingaalags?5. Voru afar mikil og yfirgripsmikil samskipti vid pessa greiningaradila, m.a. {
tengslum vid hvert arsfjéoroungsuppgjor.

9.3 SKYRSLA BUITERS OG SIBERTS

Veikleikar kerfisins vio paer erfidu adstaedur sem voru ad proast allt arido 2008 urdu stjornendum
Landsbankans lj6sir og af pvi tilefni fengu peir hagfraediprofessorana Willem Buiter og Anne Sibert
til ad vinna skyrslu um islenska bankakerfid. Skyrslunni var skilad vorid 2008 og var hiin kynnt
helstu sérfraeedingum i islensku efnahagslifi sumarid 2008, m.a. fulltrium stjérnvalda og
Sedlabanka. Hun syndi fram a veikleika islenska hagkerfisins og t6ldu stjornendur Landsbankans
hyggilegast ad koma peim skilabodum 4 framfzeri vid framamenn { i{slensku stjérnkerfi. Skyrslan var
ekki leyndarmal, pott Landsbankinn hafi ekki haft frumkvaedi ad pvi ad kynna hana almenningi og
fjolmidlum. H6fundar skyrslunnar téldu og rétt ad haga kynningu hennar meo peim heetti.

Helstu nidurstddur Buiters og Siberts voru eftirfarandi:

1. A0 hagkerfid veri viokvaemt fyrir arasum spakaupmanna vegna hinnar smau myntar, en
haegt vaeri p6 ad bjarga islensku bankakerfi med kostnadarsomum adgerdum sem vaeru ekki
til stjornmalalegra vinszlda fallnar.

2. A0 stort bankakerfi hentadi einungis hagkerfum med stérar og kerfislega mikilveegar
myntir, p.e. gjaldeyrisvarasjédsmyntir heimsins, adallega Bandarikjunum og evrusvadinu.
Onnur hagkerfi, jafnvel hid svissneska og breska, vaeru ekki naegilega stor.

3. Ad Island hefdi tvo kosti: ,Halda i islensku krénuna og flytja erlenda hluta bankakerfisins
yfir 4 evrusvaedid, eda halda hinum erlenda hluta 4 Islandi og ganga i myntbandalagid og
ESB.“

Allir islensku bankarnir leitudust 4 pessum tima vid ad gripa til einhverra adgerda af pessu tagi.
Adstaedur a erlendum moérkudum voru hins vegar pannig ad svigram til pess var afar takmarkad.
Vidleitni bankanna i pessa veru er a allra vitordi, eins og sést i skyrslu Alpj6dagjaldeyrissj6dsins um
{slands fra pvi i névember 2008t6:

,UM LEID OG ADSTZADUR A ERLENDUM MORKUDUM VERSNUDU A
FYRRI HLUTA ARSINS 2008 NADI SKULDATRYGGINGAALAG
BANKANNA ADUR OSEPUM HADUM. VIDBROGD BANKANNA VID

15 Skuldatryggingaalag er idgjald sem greitt er til ad tryggja adila fyrir greidslufalli skuldabréfa sem utgefin
eru af pridja adila.
16 [celand: IMF Country Report No. 08/362, http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6606.
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PESSU VORU AP DRAGA UR UTLANAVEXTI, BATA LAUSAFJARSTODU
SINA, SKERA NIDPUR KOSTNAD, DRAGA UR ANNARRI STARFSEMI EN
KJARNASTARFSEMI OG SEGJA UPP STARFSFOLKI. EN MOGULEIKI
PEIRRA A AP DRAGA UR SKULDSETNINGU VAR TAKMARKADUR
VEGNA ALPJOPAKREPPUNNAR."

9.4 ,JAFNVEL POTT KJOR HEFPU ORPID LAKARI EN PEGAR PAU VORU BEST“

A0 slepptum pessum adsteedum sem einkenndu hid smaa hagkerfi var rekstur islensku
vioskiptabankanna fyllilega sambzerilegur vido pad sem gekk og gerdist i alpj6dlegri bankastarfsemi.
Ingimundur Fridriksson, paverandi Sedlabankastjori, sagdi { erindi sinu um addraganda

bankahrunsins i oktober 200817;

,AUGLJOST ER AP BANKARNIR VORU ORPNIR OF STORIR MIDAD VID
STZARD ISLENSKA PJOPARBUSINS. PEIR NYTTU SER LAGA- 0G
REGLUUMHVERFI, GOTT LANSHZAFISMAT 0G EINSTAKLEGA
HAGFELLD SKILYRDPI A ALPJOPLEGUM MORKUDPUM TIL MJOG HRADS
VAXTAR. HIN EVROPSKA UMGJORDP GERPI PETTA KLEIFT. VID
EPLILEG SKILYRDI A FJARMALAMORKUDUM GAT PETTA GENGIP 0G
BANKARNIR HEFPU GETAD RADID VIP FJARMOGNUN STARFSEMI
SINNAR JAFNVEL POTT KJOR A MORKUPUM HEFPU ORPIP LAKARI
EN PEGAR PAU VORU BEST .

Fyrrum stjérnendur Landsbankans eru sammala pessu sjdnarmioi, enda kom petta berlega i 1jos i
pvi ad islensku bankarnir stédust erfidleikana lengur éstuddir en jafnvel staerstu bankar heims.

17 Ingimundur Frioriksson, paverandi sedlabankastjori: Addragandi bankahrunsins i oktéber 2008, sja
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6794. A ensku hljédar sidasta setningin svona: , The

banks could have funded their operations even under sub-optimal market conditions.”
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10 GAGNRYNI A ISLENSKU BANKANA 2006 0G VIDBROGD
LANDSBANKANS

Eftir mikinn voxt islenskra fyrirtaekja og banka 4 erlendri grundu arin 2004 og 2005 beindu
erlendir greinendur og fjarmalafjélmidlar kastljési sinu ad Islandi og efnahagslifi pess. Einblindu
peir 4 veikleika fjarmalakerfisins og lystu yfir ahyggjum af pvi ad hagkerfid zetti erfitt med ad standa
af sér skammtimasveiflur i efnahagskerfi heimsins - sér i lagi 6ttudust peir ad bankarnir pyldu ekki
ef adstaedur a lansfjarmorkudum i heiminum faeru versnandi.

Um haustid 2005 héf pvi skuldatryggingaalag a islensku bankana ad haekka. Fyrst gerdist pad haegt,
en i mars 2006 nadi pad naerri 100 punktum, borid saman vié 20 punkta adur en efasemdir
voknudu. I febriiar 2006 hafdi Fitch Ratings breytt horfum 4 lanshafiseinkunn islenskra rikisins Gr
stodugum i neikvaedar og 6. mars sendi Merrill Lynch fra sér greiningu, par sem sett var
spurningamerki vid utlit og horfur fyrir islensku bankana.

10.1 VIDBROGD LANDSBANKANS

Landsbankinn tok pessa gagnryni til greina og taldi ad ymislegt { henni aetti rétt 4 sér, pott annad
byggdi & misskilningi. Bankinn greip pegar i stad til adgerda, til ad koma til mots vid sjdonarmid
greinenda:

* Minnkadi hlutabréfastédu sina og par med markadsahaettu tir 5% { minna en 3% af
heildareignum.

» Einfaldadi eignauppbyggingu med pvi ad greina 4 milli vogunar og verdbréfa sem vogud
voru, auk pess ad minnka samhlida hlutafjareign.

*  Dré ar porf bankans fyrir fjarmoégnun a skuldabréfamarkadi med pvi ad auka dreifingu
fjarmodgnunar, baedi hvad vardadi landfraedilega dreifingu skuldabréfautgafu og med nyjum
stodum fjarmdégnunar, adallega med aukningu alpjédlegrar innlanastarfsemi, p.m.t. ad
lengja endurgreidsluferilinn og styrkja CAD-hlutfallid med utgafu A-eiginfjar.

» Styrkti lausafjarstoduna meo strangari innri lausafjarvidmidum og nyjum alpjédlegum
innlanareikningum. Peir styrktu st6du bankans og maeltust vel fyrir sem ny stod
fjarmoégnunar, m.a. hja greinendum og lanshafismatsfyrirtaekjum.

* JOk fjolbreytni og ahaettudreifingu i tekju6flun med pvi ad dreifa tekjuflaedi i gegnum
innri voxt og yfirtokur a litlum félogum.

* Baetti upplysingagjof.

Landsbankinn ték gagnrynina pannig mjog alvarlega og baettu pessar adgerdir stodu bankans mjog.
Hun var pvi tiltdlulega g60 pegar lausafjarkreppan reid yfir fjarmalaheiminn 4 seinni hluta arsins
2007.
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Ingimundur Fridriksson, paverandi Sedlabankastjori, tekur undir petta i erindi sinu!e:

BANKARNIR LEITUDUST VID AP BREGPAST VIP GAGNRYNINNI A
YMSAN HATT. PEIR JUKU UPPLYSINGAMIPLUN SiNA TIL
ALPJOPLEGRA MARKAPA 0G PAR MEP GAGNSAI [ REKSTRI SINUM,
PEIR LEITUDUST VID AP DRAGA UR KROSSEIGNARHALDI, BATA
LAUSAFJARSTODU SINA 0G EIGINFJARHLUTFOLL 0G HOFU AP
UNDIRBUA SOKN A INNLANAMARKAD TIL PESS AP AUKA HLUT
INNLANA A SKULDAHLIP EFNAHAGSREIKNINGA SINNA. TIL PESS
VORU PEIR M.A. HVATTIR AF MATSFYRIRTAKJUM 0G YMSUM
ERLENDUM GREINENDUM. LANDSBANKINN KYNNTI ICESAVE
INNLANSREIKNINGANA [ BRETLANDI UNDIR LOK ARSINS 2006. PA
LEITUDU BANKARNIR EINNIG A NYJA LANAMARKADI, T.D. {
BANDARIKJUNUM PAR SEM AUDVELT VAR AD SELJA SKULDABREF
UTGEFANDA MED GOTT LANSH&AFISMAT.

VEGNA VIDBRAGDA SINNA VORU ISLENSKIR BANKAR E.T.V. BETUR EN
ELLA BUNIR UNDIR PAR MIKLU OG SKYNDILEGU BREYTINGAR SEM
URDPU A ALPJOPLEGUM FJARMALAMARKADI UPP UR MIPJU ARI 2007.

Vel ma hins vegar vera, a0 islensku bankarnir og rikisvaldid hafi ekki dregid nzegilega vidtekar
alyktanir af gagnryninni 2006 og hefdu att ad gripa til rétteekari adgerda til ad draga tr ahaettu. A
pad ber p6 ad lita, ad & sidustu manudum arsins hafdi skuldatryggingaalag laekkad umtalsvert og pvi
virtist sem markadurinn hefdi tekid adgerdir peirra géoar og gildar og talid peer naegjanlegar - enda
var erfitt a0 sja a0 rekstur islenskra banka veeri { nokkrum meginatridum frabrugdinn erlendri
bankastarfsemi. Vio tok hagfellt rekstrarumhverfi{u.p.b. eitt ar - fra seinni hluta arsins 2006 til
seinni hluta arsins 2007. Afar fair gatu séo fyrir hinar fordeemalausu efnahagslegar hamfarir sem
voru yfirvofandi innan nokkurra manada.

10.2 Ab FYRIRMYND ERLENDRA BANKA

Gagnsteett pvi sem komid hefur fram opinberlega ho6f Landsbankinn ekki toku erlendra innlana sem
viobrogo vid sleemu adgengi ad fjarmalamorkudum, heldur pvert 4 moti var pessi starfsemi préoud
ario 2006, sem ny stod fjarmognunar pegar adgangur ad alpjédlegum fjarmalamérkudum var afar
goour.

Meo Icesave fetadi Landsbankinn sému braut og margir bestu bankar heims gerdu, t.d. Rabobank,
ING, irsku bankarnir og breskir bankar.

18 Ingimundur Frioriksson, paverandi sedlabankastjori: Addragandi bankahrunsins i oktéber 2008, sja
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6794
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10.3 ADFERDAFRADI LANDSBANKANS

Pegar voxtur islenska bankakerfisins er skodadur verdur ad lita a hvern banka fyrir sig. Fyrrum
stjornendur Landsbankans taka enga 4byrgd a gjordum eigenda og stjéornenda hinna bankanna og
daema paer ekki a neinn hatt.

Auknar lanveitingar innlendra adila, baedi heimila og atvinnurekstrar, voru drifnar afram af mikilli
eftirspurn. Landsbankinn leiddi ekki pa proun a hisnadislanamarkadi sem vard med hackkun
lanshlutfalla og ibidalanum { erlendri mynt. bvert 4 méti gerdi bankinn sitt til ad sporna vio peirri
préun. Til deemis ma nefna ad sumarid 2006 lzekkadi hann einhlida og fyrstur banka vedhlutfoll og
haekkadi vexti, til ad sporna vid othitnun 4 pessum markadi, eins og getio er i kafla 5.2 hér ad
framan.

Aoferdafraedi Landsbankans vid eigin voxt 4 erlendri grundu var varfeerin. Hin byggoi 4 pvi ad
kaupa vel reknar og smaar einingar og halda stjornendum peirra, med allri peirri reynslu sem peir
bjuggu yfir. Vel valdir starfsmenn Landsbankans, med reynslu 4 vidkomandi svidi, gengu svo til lids
vi0 pessi litlu fyrirteeki og adstodudu vid ad baeta vio voruframbod peirra. Pannig var byggt 4 peim
vioskiptasambdéndum og reynslu sem fyrir var { félégunum, sem voru tekin inn i
Landsbankasamsteduna og lutu par med midstyrori ahaettustyringu og innri endurskodun.
Doétturfélogin nutu einnig studnings moédurfélagsins hvad vardadi upplysingataekni og
markadsstarfsemi.

10.4 KAUP A ERLENDUM FYRIRTZAKJUM INNAN EPLILEGRA MARKA

Fyrrverandi stjdrnendur Landsbankans telja pess vegna ad kaup bankans 4 erlendum
starfseiningum hafi alls ekki farid tir bondunum, eda mistekist & nokkurn hatt. Landsbankinn lenti
hins vegar i alpj6dlegum fjarmalastormi og vegna sérislenskra adsteedna sem raktar voru hér ad
ofan reyndist hann honum ofvida. Hitt er annad mal, ad einstokum vidskiptavinum hefur gengio
misjafnlega ad vinna tir peim fjarfestingum sem Landsbankinn ték patt i ad lana til. Utlan med
tryggingu { hlutabréfum, m.a. eignarhaldsfélaga, ma segja ad hafi edlilega ordio ad vandamali
erfidleikum sidustu manada og missera, pegar verdfall vard a 6llum moérkudum fyrir
fjarmalaafurdir. Lan voru veitt vid pessar adstaedur og verdur ad meta pau i pvi ljdsi.
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11 FALL LEHMAN BROTHERS
BREYTTI OLLUM FORSENDUM BANKANNA

Fall fjarfestingabankans Lehman Brothers, pann 15. september 2008, var vendipunktur fyrir hio
alpjoodlega fjarmalakerfi og par med hio islenska. Afleidingar peirrar akvordunar bandariska rikisins
a0 bjarga ekki bankanum voru 6fyrirsjaanlegar og adur dsédar; vio hofum ekki enn séd fyrir endann
4 peirri skridu. [ grein?9 i breska bladinu The Guardian 16. mars 2009 segir Dean Baker,
forstodumadur Centre for Economic and Policy Research, m.a.:

,FAIR HAGFREDINGAR MYNDU VERJA PA AKVORPUN AP LATA
LEHMAN BROTHERS VERPA GJALDPROTA { SEPTEMBER SL. HRUN
BANKANS YTTI UNDIR SKELFINGU UM ALLAN HEIM SEM VARD TIL
PESS AP HLUTABREFAVERD HRIDPFELL 0G LANSFJARMARKADIR
FRUSU. A NASTU MANUDPUM FOR NIDURSVEIFLAN [ FIMMTA GIR;
T.A.M. MISSTU NARRI PRJAR MILLJONIR BANDARIKJAMANNA
VINNUNA FRA OKTOBER TIL BYRJUNAR MARSMANADAR.“

Eftir fall Lehman Brothers vard greinileg ump6lun a lansfjarmoérkudum i heiminum.
Lausafjarkreppan, sem fram ad pvi hafoi verido pénokkur en p6 vidradanleg, vard verri en nokkru
sinni fyrr. Vantraust tok ad einkenna fjarmalastarfsemi { heiminum, par sem mdtadilaahzetta vard
til pess a0 lanveitingar botnfrusu; medal annars i endurhverfum verdbréfavidskiptum a
millibankamarkadi.

Préun libor-alags { Bandarikjunum synir ahrif falls Lehman Brothers a millibankamarkad:
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19 http://www.guardian.co.uk/commentisfree/cifamerica/2009 /mar/16 /lehman-brothers-financial-collapse
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Ventingar um hagvoxt snarbreyttust vio fall bankans, eins og sja ma af medaltalsspa 30 virtustu
greiningaradila heims fyrir arid 2009. Sparnar voru ageetar, 1-2%, allt til september, pegar
medaltalsspa um horfur laekkadi i -2-3% 4 faeinum manudum:

% Jun-08  Jul-08 Aug-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09 Feb-09

— United States
Japan

-1
—— Euro zone
—— United Kingdom
Germany
-2
3 Real GDP in
2009
-4

[ arsfjoroungsriti sinu, sem kom ut { desember, sagdi BIS (Bank for International Settlements,
Samtok sedlabanka), m.a. ad i kjolfar falls Lehman Brothers hefdu alpjédlegir fjarmalamarkadir:

,.LENT [ NYRRI OG ENNPA DYPRI KREPPU. [...] PAR SEM LANSFJAR-
0G PENINGAMARKAPDIR VORU [ RAUN FROSNIR 0G HLUTABREFAVERD
FOR HRIDLAKKANDI, HORFPU BANKAR 0G ONNUR
FJARMALAFYRIRTZKI A ADGANG AP FJARMOGNUN EYPAST 0G
FJARMAGN SITT SKREPPA SAMAN VEGNA UPPSAFNADS TAPS A
EIGNUM SEM VORU FARDAR A GANGVIRDL"

G7 rikin sendu enda fra sér sameiginlega yfirlysingu pann 10. oktéber 2008, par sem pau lofudu
hvert 60ru ad gripa til adgerda, sem keemu i veg fyrir fall kerfislega mikilvaegra banka i heiminumz°.

20 E. ,Take decisive action and use all available tools to support systemically important financial institutions
and prevent their failure.”
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Samkeppnisstada islenskra banka snarversnadi vio fall Lehman

[ kjolfar hruns Lehman Brothers kepptust erlendar rikisstjérnir vid ad lysa yfir abyrgd hins
opinbera a innisteedum og endurhverfum vioskiptum banka annarra en islenskra. Jean-Claude
Trichet, sedlabankastjori Evropska sedlabankans, sagdi { reedu { marsmanudi21:

,] OKTOBER SYNDU RIKISSTJORNIR A EVRUSVADINU 0G
EVROPURADIP STYRK SINN OG SAMHELDNI. RIKISSTJORNIR
SAMSTILLTU ENDURFJARMOGNUN BANKA OG ABYRGPIR HINS
OPINBERA REYNDUST BRADNAUDSYNLEGAR TIL AP TRYGGJA
LIFVANLEIKA FJARMALAKERFIS EVRUSVADISINS, VID GRIDARLEGA
ERFIDAR ADSTADUR.“

Vio petta snarversnadi samkeppnisstada islensku bankanna, sem hlutu ekki neina slika
fyrirgreidslu.

[ 1ok september komu pessi ahrif berlega i 1j6s hja Glitni, sem reiddi sig meira &
millibankalanveitingar en hinir bankarnir og hafdi verio { samstarfi vid Lehman Brothers um
eignasolu 4 millibankamarkadi, sem horft hafdi vel allt par til Lehman bankinn féll. A endanum
leiddi pessi préun til pess ad pann 29. september lysti islenska rikio pvi yfir ad pad hygoist pjédnyta
75% hlutabréfa { Glitni.

Neikvaed viobrogo 4 markadi

Viobrogd markadarins vio pessum tidindum voru afar neikvaed. Sama dag, 29. september, laekkadi
Standard & Poor’s lanshzaefismat islenska rikisins a skuldbindingum i erlendri mynt { A-/A-2 ar A/A-
1. Daginn eftir leekkadi Fitch Ratings lansheefiseinkunn islenska rikisins i A- og AA, tir A+ og AA+.

Pannig vard lans- og lausafjarkreppan i heiminum ad enn dypri gjaldeyriskreppu a [slandi.
Gengisvisitala islensku krénunnar neer tvéfaldadist og veiktist gengi krdnunnar afar hratt eftir fall
Lehman Brothers, eins og sést a pessari mynd:

21 Jean-Claude Trichet: Speech at the ,.5e Rencontres de I'Enterprise Européenne”, organized by La Tribune,
Roland Berger and HEC, Paris 17. mars 2009, bls. 1.
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Mervyn King?2 var ekki ad skafa utan af pvi pegar hann sagdi fra atburdunum um midjan
september:

,[..] EFTIR FALL BANDARISKA FJARFESTINGABANKANS LEHMAN
BROTHERS HRUNDI TRAUST [ BANKAKERFI HINS IDNVADDA HEIMS.
PAD LEIDDI TIL ADUR OSEPRAR 0G SAMSTILLTRAR NIDPURSVEIFLU |
TILTRU NEYTENDA OG VIDSKIPTATRAUSTI UM ALLAN HEIM.
VIDSKIPTATENGILIPAR OKKAR HEIMA OG ERLENDIS, 0G
ALPJODPLEGIR KOLLEGAR MINIR, NOTUDPU ALLIR SAMA
ORPATILTAKID PEGAR PEIR SOGPU FRETTIR AF bVi AD PANTANIR
0G TRAUST HEFBU ,FALLID FRAM AF BJARGBRUNINNI“.“

22 Mervyn King: Speech to the CBI Dinner, Nottingham, at the East Midlands Conference Centre, 20.jandar 2009,
bls. 2. Fylgiskjol peirrar raedu, #1-9, eru fylgiskjal 1 med pessari greinargerad.
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12 ALPJODPLEG INNLANASTARFSEMI

Sem fyrr segir beindist kastljos erlendra fjolmidla og markadsadila ad islenskum efnahagsmalum og
islenska bankakerfinu snemma ars 2006. Vidbrogd Landsbankans vid peim adsteedum voru {
samraemi vio abendingar fra erlendum greiningaradilum og bankastofnunum.

Adgeroir folust medal annars i pvi ad minnka markadsahaettu sem hlutfall af efnahagsreikningi, p.e.
a0 hlutafjareign minnkadi ar 4 { 2% af eignum; eignatengsl voru einféldud og skyrd; upplysingagjof
var storbeett; og ekki sist var stodum fj6lgad { fjarmognun bankans med aherslu 4 alpjédlega
innlanastarfsemi.

Landsbankinn hafdi { sogulegu samhengi alltaf haft hatt hlutfall innlana, sem laekkadi po litillega a
mesta vaxtarskeidi bankans. Icesave-innlanareikningurinn, asamt annarri innlanastarfsemi, var
mikilvaegur pattur { ad draga Ur vaegi markadsfjarmégnunar sem hluta af heildarfjarmégnun
bankans.

Alpjodleg innlanstarfsemi Landsbankans var rekin ad hluta { détturfélogum (Heritable Bank Ltd.,
Landsbanka Luxemborg SA og Landsbanka Guernsey Ltd.) og ad hluta til { itibdum (i London og
Amsterdam).

Innlan einstaklinga i atibdum undir nafninu Icesave

Pad voru einvéroungu innlan einstaklinga { atibitunum tveimur sem rekin voru undir vorumerkinu
Icesave. Innlanapjonusta fyrir einstaklinga i détturfélogunum var rekin a fyrirteekjaheiti hvers um

sig.

Ennfremur veitti Landsbankasamstadan svokollud ,heildsoluinnldn® i nafni Landsbankans i
London og Amsterdam og i nafni Heritable Bank i London. Innlanastarfsemin var i 6llum tilfellum
rekin a grundvelli starfsleyfa a hverjum stad og par sem htin var rekin i atibti var einnig gengio fra
samkomulagi milli tryggingasjéda landanna um fyrirkomulag innlanatrygginga, 4dur en starfsemin
hofst.

Adur en innlanastarfsemi héfst 4 vegum ttibtianna utan [slands hofdu ttibtin pegar hafid
umfangsmikla Gtlanastarfsemi 4 vibkomandi st6dum og voru innlanin pvi { upphafi nytt til ad stydja
vi0 utlanastarfsemi bankans i pessum rikjum.

Reyndar var afar itarlega sagt fra stefnumétun og framgangi alpj6dlegrar innlanastarfsemi bankans
i arsfjoroungslegum aftkomutilkynningum og opinberum kynningum peim tengdum. Voru pessar
kynningar haldnar baedi 4 Islandi og i London og voru fjlséttar. Allar stadreyndir um pessa paetti {
starfsemi bankans, eins og adra, voru pvi adgengilegar 6llum hagsmunaadilum og opinberum
adilum.

12.1 SOGULEGA HATT HLUTFALL INNLANA HJA LANDSBANKANUM

Hollenski bankinn ING Direct hafdi verio leidandi & breska innlanamarkadinum med netreikninga
sina og var padan komin fyrirmyndin ad Icesave. Stofnun Icesave, innlanareiknings a netinu, i
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Bretlandi i oktéber 2006, var mikilvaegt skref til ad breyta samsetningu fjarmégnunar
Landsbankans.

Innldn med pessum haetti voru hagstaedasta fjarmognunarleid fyrir islenskan banka a peim tima,
pott astand a fjarmalamérkudum vaeri almennt gott pegar innlanastarfsemi hofst. bessi
fjarmoégnunaradferd reyndist enn hagfelldari eftir ad lausafjarprengingar 4 fjarmalamérkudum
héfust haustio 2007, med tilheyrandi haekkun skuldatryggingaalaga og par med vaxtakostnadar
nyrrar utgafu a markaoi.

Litil umraeda um tryggingasjodi pegar til Icesave var stofnad

Pegar Icesave var ytt ur vor arid 2006 hafoi bankastofnun ekki ordid fyrir ahlaupi { hinum vestraeni
heimi sidan 1929. I reynd var pa litil sem engin umraeda um tryggingasj6di, par sem 4 pa hafdi sama
og ekki reynt og { huga flestra fjarleegt ad su stada geeti nokkru sinni komio upp.

Landsbankinn gerdist adili ad breska tryggingasj6odnum arid 2006, & grundvelli laga um Evrépska
efnahagssvae0id. Par sem Icesave-innlanum var safnad i gegnum atibt bankans en ekki
dotturfyrirteeki voru innisteedur tryggdar allt ad 35.000 pundum, eftir svokélludu ,passport
system*, p.e. fyrstu 20.887 evrurnar féllu undir islenska tryggingasjédinn (eda sem jafngilti ca.
16.000 pundum) og pad sem eftir st60 upp ad 35.000 pundum féll undir breska tryggingasjédinn
(na 50.000 pund).

12.2 LAUSAFJARPRENGINGAR [ KJOLFAR UNDIRMALSLANA [ BANDARIKJUNUM

Sidsumars 2007 lokudust fjarmégnunarmarkadir nanast alveg eftir ad storfelld top vegna
svokalladra undirmalslana og tengdra fjarmalagjorninga { Bandarikjunum skapadi vantraust milli
bankastofnana og hefti verulega allt flaedi fjarmagns. Vel ber ad merkja ad Landsbankinn hafoi ekki
fjarfest ad neinu leyti { pessum fléknu fjarmalagjorningum.

,ADUR EN PESSI KYNSLOD FZADDIST HEFPI VERID ERFITT AD IMYNDA
SER AD SU STAPREYND AP EKKI VAERI HEGT AD BORGA FYRIR HUS i
FLORIDA GATI STUDLAD AD FALLI BANKAKERFISINS A {[SLANDL.“23

Bankastofnanir horfou na { auknum meeli til innldna sem stodugrar fjarmoégnunarleidar og bjo
Landsbankinn vel ad akvednum skrefum i toku heilds6lu- og smaséluinnlana a erlendum vettvangi,
p.m.t. stofnun Icesave arido 2006. S6fnun innlana 4 ymsum moérkudum var pvi ordin helsta
fjarmoégnunarleid banka, & medan alpjédlegir lansfjarmarkadir voru nanast lokadir.

Allir markadsadilar voru a einu mali um ad pad vioskiptamddel sem Landsbankinn hafdi markad
sér, med 63% utlana fjoArmognud med innlanum, veeri pad model sem myndi best standa af sér
umbrotatima og veeri pvi rétt stefnumdtun.

23 Barack Obama, Bandarikjaforseti, reeda 4 leidtogafundi Atlantshafsbandalagsins, 3. april 2009.
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12.3 ABYRG SKREF VEGNA GOPS ARANGURS ICESAVE

Eins og fram hefur komid var arangur Icesave i Bretlandi framar vonum og um helmingur pess i
bundnum innldnum um mitt ar 2008. Hins vegar hofst vorid 2008 neikvaed umraeda um veikleika
sameiginlegra innlanstryggingakerfa, svo sem peirra sem giltu um Icesave og tiltekna adra
reikninga i Bretlandi, m.a. 4 vegum irsku og hollensku bankanna. Af peim s6kum lagdi
Landsbankinn sjalfur til, { vidreedum vio bresk yfirvold, tilfaerslu i breskt détturfyrirteeki a arinu
2008.

FSA, breska fjarmalaeftirlitid, vildi pa pegar, eins og ad nedan greinir, faera umraedurnar i pann
farveg ad settar yrou reglur um lausafé, frekar en ad starfsemin yroi feerd yfir i dotturfélag.

I samrzemi vid géda bankavenju

Pau innlan sem safnad var i Bretlandi voru nytt til fjirmoégnunar samstaedunnar i heild, m.a. til
fjarmoégnunar lanastarfsemi { Bretlandi og dotturfélaga vida um Evrdpu, auk verkefna 4 vegum
islenskra fyrirtaekja heima og erlendis sem krofoust fjarmognunar i erlendri mynt. Petta er algengt i
fjarstyringu allra alpj6dlegra banka og er pad i samrami vid géda bankavenju ad styra fjarmagni a
midlaegan hatt i fjolpjodlegri bankasamstaedu.

12.4 FULLT SAMRAD VIDP EFTIRLITSADPILA
A ISLANDI, BRETLANDI OG HOLLANDI

Landsbankinn ho6f undirbuning ad yfirfeerslu Icesave reikninga i dotturfélag baedi i Bretlandi og
Hollandi snemma & arinu 2008.

Landsbankinn ho6f vidraedur vio FSA i mars 2008 um lausafjarstyringu i atibui Landsbankans {
London. beim vidraedum lauk med samkomulagi sem gert var 29. mai og f6l i sér ad ekki adeins
London utibuid teki upp lausafjarstyringu eftir breskum reglum, heldur yroi peim reglum beitt a
samstaedu Landsbankans i heild sinni. I pessum vidraedum voru hugmyndir um
dotturfélagaveaedingu ekki meginvidfangsefnio, samkvaemt akvordun FSA, sem vildi frekar na
nidurstodu um tilhdgun lausafjarstyringar.

Vinna vio détturfélagavaedingu hefst eftir fund 2. juli

FSA ték sidan malid upp ad nyju pann 2. juli og 6skadi pess pa ad Landsbankinn heefi vinnu sem
midadiad pvi ad koma starfsemi sem tengdist Icesave i Bretlandi i sérstakt dotturfélag.
Landsbankinn hafdi naio samrad vio FME um afstddu til 6ska FSA svo sem edlilegt er. Landsbankinn
lysti vilja sinum til ad skoda pa leid enda hafdi Landsbankinn fyrr kynnt FSA hugmyndir par ad
lutandi ad eigin frumkvaedi. Ljost er ad slik yfirfeersla skuldbindinga gagnvart innsteedueigendum
sem hér um raedir hefdi verid flokin i framkvaemd og pyrfti ad gerast { afongum.

Landsbankinn 6skadi eftir sveigjanleika af halfu FSA, til ad unnt yrdi ad framkveema yfirfeersluna {
nokkrum skrefum, en ekki var fallist 4 pad, pratt fyrir heimildir { reglum FSA til ad veita undanpagur
sem a0 pessu luta.
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Umraedur um flytimedferd yfir i dotturfélag stéou yfir i byrjun oktéber

A0 lokum raeddu Landsbankinn og FSA svokallada flytimedferd (e. fast-track) um ad tilfeersla {
dotturfyrirteeki geeti att sér stad strax. Su vinna st60 enn yfir pegar peir atburdir urdu sem leiddu til
pess ad stjorn Landsbankans 6skadi eftir atbeina Fjarmalaeftirlitsins pann 7. oktdber 2008.
Landsbankinn for eftir peim fyrirmaelum sem fram komu fra eftirlitsadilum 4 Islandi sem erlendis,
vardandi lausafjarstyringu bankans og sendi reglulegar skyrslur um st6du bankans.

Farid var a0 6llu leyti ad EES-reglum eins og peer voru tutfeerdar { hverju riki fyrir sig { pessu ferli og
haft var naié samrad vio Fjarmalaeftirlitid (FME) um vidraedur vid erlend eftirlit, ekki sist fra midju
sumri 2008.

12.5 HVERS VEGNA VAR STOFNAD TIL ICESAVE [ HOLLANDI A ARINU 2008?

Svo virtist sem markadsadstedur og rekstrarskilyroi feeru stoougt batnandi i kringum maimanud
2008.

+ Alag 4 skuldatryggingar Landsbankans var nt 4 svipudu réli og annarra sambaerilegra
banka, eda undir 200 punktum.

[ London hafdi fyrrnefnt samkomulag nadst vid FSA i lok mai, um lausafjarstyringu
samkvaemt breskum reglum.

* Landsbankinn hafdi farid i svokallad ,road show* 19. og 20. mai, par sem moguleiki
virtist vera ad opnast a utgafu skuldabréfa til lengri tima, auk pess sem baedi Moody'‘s og
Fitch stadfestu lanshaefismat bankans i manudinum.

[ pessu umhverfi var akvedid ad fara af stad med Icesave-innlanareikninga i Hollandi. St 4&kvordun
var { samraemi vid pa fjarmoégnunarstefnu bankans ad reida sig { minni meeli 4 skuldabréfaitgafu og
{ auknum meeli 4 innladnastarfsemi. St stefna var p6 vel ad merkja ekki m6tud pegar alpj6dlegir
fjarmoégnunarmarkadir voru Landsbankanum lokadir?4, heldur arié 2006, pegar adstaedur til ad
fjarmagna sig & moérkudum voru afar hagsteedar.

Landsbankinn hafoi hafio starfsemi i Hollandi sem utlanabanki arid 2006 og fengio starfsleyfi sem
innlanastofnun par ilandi 2007. Bankinn varo adili ad innlanatryggingakerfi Hollands 23. mai og til
Icesave { Hollandi var stofnad 29. mai 2008.

Flutningur i détturfélag st6a til

Landsbankinn hugdist feera Icesave-innlan i Hollandi ur utibdinu { Amsterdam yfir { dotturfélag eins
fljott og audid var og ekki sidar en i arslok 2008. Afar itarleg umsékn um doétturfélagavaedingu var
tilbuin til framlagningar i byrjun oktéber.

24 Er pvi um misskilning ad raeda hja Gylfa Zoéga og Joni Danielssyni, pegar peir segja ad bankarnir hafi sétt
inn 4 innldnamarkadi pegar fiaArmoégnun a heildsélumarkadi hafi ordio torséttari. Sja Hagkerfi bidur skipbrot,
9. februar 2009, bls. 9.
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Um midjan agust baudst Landsbankinn til ad leggja i varasj6o 61l innlan umfram 1.150 milljonir
evra, sem var su tala sem Icesave i Hollandi st60 i pegar Hollendingar féru fyrst ad hafa ahyggjur af
vinszeldum innlananna. Ekkert var gert med pad tilbod.

Allt a0 einu er ljést a0 til Icesave-reikninganna i Hollandi var stofnad pegar adstaedur 4 mérkudum
voru ad breytast mjog til hins betra og snudast islensku bonkunum 1 vil. Enginn gat pa séo fyrir pa
holskeflu sem reid yfir islenska fjarmalakerfio i kjolfar hruns Lehman Brothers Bank um midjan
september 2008.
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13 NOKKUR SERTAK UMFJOLLUNARATRIDI

13.1 KAUPRETTARSAMNINGAR LANDSBANKANS

[ fjolmidlum hafa kaupréttarsamningar Landsbankans verid gerdir tortryggilegir - einnig adferd
hans vid ad verja sig gegn hugsanlegu tapi peirra vegna. Yjad hefur verid ad pvi ad par sem félog
tengd pessum samningum voru { lagskattalondum hafi att ad fela eignarhald, eda koma tekjum
undan skatti. Pad er fjarri sanni. Pessi vidskipti voru a engan hatt 6edlileg..

Hlutabréf { bankanum voru ekki geymd i erlendri 16gségu. Oll hlutabréf { islenskum félogum
skradum i Kaupholl Islands eru vistud 4 vérslureikningi i verdbréfaskraningu {slands, p.m.t.
Landsbankanum ad sjalfsogou. Ekki var verid ad fela neitt, pott félogin veeru i erlendri 16gsogu.

Kaupréttarsamningar bankans vid starfsmenn voru { einu og 6llu { samraemi vid 16g og reglur.
Lagskattalond voru valin vegna pess ad ekki var heimilt ad stofna sjalfseignarsj6di hér 4 landi, en
sjalfseignarsj6dirnir attu félogin.

Bankinn gat ekki eignast bréfin

Bankinn gat aldrei eignast bréf pessara sjéda, nema ef starfsmadur vildi nyta kauprétt og pa var
bankinn millilidur i peim vidskiptum.

Um var a0 raeda einféldustu samninga af pessu tagi, par sem starfsmenn fengu rétt til ad kaupa
hlutabréf i bankanum 4 d4kvednu gengi. Voru pessir samningar midadir vio ad starfsmenn ynnu sér
inn réttindi til ad fa ad kaupa bréf 4 akvednu verdi eftir ad hafa unnio hja bankanum i 5-7 ar. Feestir
peir kaupréttarsamningar sem bankinn gerdi vid starfsmenn sina innleystust, par sem peir voru
ekki komnir a gjalddaga pegar pjédnyting bankanna atti sér stad { oktdober sidastlionum.

Til a0 verja sig gegn peirri dhaettu sem { samningunum félst gerdi Landsbankinn samninga vio félog
um réttindi starfsmanna til a0 fa ad kaupa bréf { bankanum 4 gengi { samraemi vid pad gengi sem
starfsmennirnir attu rétt & samkveemt kaupréttarsamningum. Fyrir pessi réttindi borgadi
Landsbankinn dkvedid gjald, sem félogin notudu til ad fjarmagna kaup a bréfum hja pridja adila.
betta pyddi ad gegn skilgreindri péknun tryggdi Landsbankinn ad pegar starfsmenn 6skudu eftir
pviad fa ad kaupa bréf samkvaemt kaupréttarsamningi vid Landsbankann gat Landsbankinn a
hverjum tima stadid vid peer skuldbindingar. Umraedd félog voru ekki { lanavidskiptum vid
Landsbankann. Sem fyrr segir voru allir 16gbundnir skattar greiddir af vidskiptunum.

Vidskiptin starfsmonnum éviokomandi

Pessi vioskipti, sem midudu ad pvi ad lagmarka ahzettu Landsbankans af kaupréttarsamningum,
voru peim starfsménnum sem slika samninga fengu 6viokomandi og nutu peir ekki a neinn hatt
annarra réttinda en f6lust { kaupréttarsamningum peirra sem greiddur var af fullur tekjuskattur i
samraemi vio 16g hverju sinni.

Samningssamband starfsmanna vegna kaupréttar var eingéngu vid Landsbankann og voru pessi
vidskipti 611 skattlogd samkvaemt islenskum tekjuskattslogum i tilfelli starfsmanna 4 Islandj, i
samraemi vid bresk tekjuskattslog { tilfelli starfsmanna i Bretlandi, o.s.frv.
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Gerd var skyr grein fyrir kaupréttarsamningum i arsreikningi bankans og voru peir { samraemi vid
sampykkt adalfundar Landsbankans um slika samninga, sem veitti heimild til pess a0 allt ad 15% af
heildarhlutafé veaeri radstafad med pessum haetti.

Pa ber ad geta pess ad fyrrum bankastjérar Landsbankans hofou ekki leyst til sin nema
takmarkadan hluta af kauprétti og seldu bréf sin aldrei.

13.2 EIGNASTYRING [ LUXEMBORG

Sem détturfélag Landsbanka {slands annadist Landsbankinn i Luxembourg S.A. sérhaefda pjénustu 4
svidi eignastyringar fyrir efnada einstaklinga 4 Nordurlondum og vidar um Evrépu. Ein af mérgum
vorum bankans var bodin undir nafninu ,equity release” og f6lst { ad adstoda efnada einstaklinga
vi0 ad losa um eigid fé sem bundio var i veromiklum fasteignum. Adferdin félsti pvi ad lan var veitt
med vedi i fasteignum efnadra einstaklinga sem svo var nytt til pess ad fjarfesta i hluta- og
skuldabréfasjédum. Kaupendur vérunnar nutu pess annars vegar ad hluta lansins fengu peir til
radstofunar (ca. 25%) en freistudu pess ad na heaerri avoxtun a hinn hluta lansins en sem nam
vaxtagreioslum, auk pess sem peir nutu veromeetaaukningar fasteignarinnar.

Pjonusta pessi var bodin i samkeppni vid fjolmargar alpjédlegar bankastofnanir, s.s. Barclays,
Danske Bank, Rothchild, Jyske Bank, Nykredit o.fl., og i fullu samraemi vid 16g og skilmala
eftirlitsadila. bjonusta Landsbankans i Lixemborg var i 6llum meginatrioum sambeerileg og peirra
annarra alpj6dlegu banka sem stérfudu &4 sama markadi.

Vidskiptavinum fullkunnugt um ahaettu

Pjonustan var einungis seld sterkefnudum einstaklingum sem fullkunnugt var um pa ahaettu sem
felst i pvi ad vedsetja fasteignir sinar til fjarfestinga 4 markadi. { 6llum tilvikum voru fjarfestingar
gerdar { samraemi vid 6skir vidskiptavina og yfirleitt { dreifoum s6fnum alpjédlegra hluta- og
skuldabréfa. Fyrir kom ad vidskiptavinir 6skudu pess sérstaklega ad keypt yrou skuldabréf i
islenskum bonkum sem hluti af safni annarra verdbréfa, enda potti mérgum pad vera godur
fjarfestingakostur. Bréfin voru keypt 4 eftirmarkadi og h6fou islenskir bankar eda starfsmenn
peirra enga beina hagsmuni af slikum vidskiptum.

Su neikvaeda proun sem ordid hefur 4 verdi fasteigna og verdbréfa um allan heim hefur leitt til til
erfidrar sto0u margra peirra einstaklinga sem keyptu ,equity release” vorur af Landsbankanum og
60rum bankastofnunum. bar vio baettist, i tilviki Landsbankans i Lixemborg, ad skiptastjorar
bankans virtust tla sér ad innheimta fasteignavedkrofur bankans af mikilli hérku og an pess ad
bjoda fyrrum vidskiptavinum bankans upp 4 vidraedur um sanngjarna lausn mala. Petta pykir
fyrrum stjorn og stjérnendum bankans midur og harma peir mjog a0 vera i engri adstoou til pess ad
semja um endurgreioslutima med edlilegri hlidsjon af adsteedum a markadi.

Ad 6llu leyti i samraemi vid 16g og reglur

Pjonusta bankans var ad 6llu leyti { samraemi vio 16g og reglur enda undir strongu eftirliti
fjarmalaeftirlits, tryggingaeftirlits og endurskodenda. Hrun alpjédlegra fjarmalamarkada hefur haft
hérmulegar afleidingar fyrir marga einstaklinga og fyrirtaeki. I pvi efni er hins vegar ekki vid
Landsbanka Luxembourg né starfsmenn hans a0 sakast.
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13.3 PENINGAMARKADSSJODIR

Eins og komid hefur fram i fjolmidlum fengu sparendur minna greitt ir peningamarkadssjédum
Landsbankans en hinna bankanna.

Hafa verdur i huga, ad { peim rikjum, par sem stjérnvold voldu ad byggja upp stért og vidamikid
fjarmalakerfi, hefur sparnadur einstaklinga leekkad mikid ad raunvirdi. Pad er vegna pess ad stor
hluti fjarfestinga fyrirtaekja og einstaklinga i peim rikjum liggur { hlutabréfum og skuldabréfum
fjarmalafyrirtaekja, sem laekkad hafa mikid i verdi i peirri fjarmalakreppu, sem nu ridur yfir
heimsbyggdina. Sem deemi ma nefna, ad séreignarsparnadur { OECD-16ndunum hefur fallid um 22%
og 4 Irlandi, sem sérstaklega mikla aherslu hefur lagt 4 fjarmalastarfsemi, hefur hann leekkad um
riim 30% ad medaltali. {sland er pvi ekkert einsdeemi hvad petta vardar.

Astzedur fyrir lagri greidslum

Astzeduna fyrir pvi, ad minna fékkst greitt ir peningamarkadssjédum Landsbankans en hinna
vioskiptabankanna tveggja, ma ad mestu rekja til priggja atrioa:

1. Pegar rikio akvad ad yfirtaka Glitni ad premur-fjérou manudaginn 29. september 2008 féru
Stodir, steersti hluthafi bankans, i greidslustédvun. Vid petta neyddist Glitnir til ad loka
peningamarkadssjodum sinum, sem vard til pess ad ahlaup héfst & peningamarkadssjéoi
Landsbankans.

2. Peningamarkadssj6dir Landsbankans fjarfestu hlutfallslega meira i skuldabréfum
bankanna en hinir sjédirnir. Vio sampykkt neydarlaganna urdu innlan réttheerri krofur en
skuldabréf, sem gerbreytti forsendum vid uppgjor 4 sjoounum.

3. Landsbankinn var fyrstur vidskiptabankanna til ad vera tekinn yfir af skilanefnd,
pridjudaginn 7. oktdéber. Neydarlogin voru sampykkt laust fyrir mionaetti kvoldid adur. bvi
ho6fou sjédstjorar Landsbankans ekki tok a pvi i sama maeli og sjédstjorar hinna
bankanna ad feera eignir sinar ur skuldabréfum i innlan, med pvi ad gera samninga par
a0 lutandi vio utgefendur skuldabréfanna, p.e. vioskiptabankana. Glitnir var sem kunnugt er
tekinn yfir midvikudaginn 8. oktéber og Kaupping fimmtudaginn 9. oktéber 2008.

Landsbankinn hafdi ekki beina hagsmuni af ad beina sparnadi a pessa reikninga, pvi innlan voru
mikilvaegustu form fjarmégnunar fyrir hann sjalfan. Peningabréf voru hinsvegar mikilveegur
valkostur fyrir vidskiptavini pvi fyrir atburdina i byrjun oktdber var petta mjog g6d sparnadarleid
sem skiladi gédri avoxtun og var alveg 6bundid fé. Petta var pvi til ad utvikka pjonustuframbod og
baeta pjonustu vid vioskiptavini sem hofou notid mjog gédrar avoxtunar a l1ongu timabili { pessum
sj6di, sem jafnframt var laust fé ef porf var a.

13.4 VIDSKIPTAVILD

A bladamannafundi 24. mars 2009 sagdi Gylfi Magnisson vidskiptaradherra ad islensku bankarnir
hefou buid ,til eigid fé &4 pappirnum med pvi ad kaupa eignir 4 verdi sem var mjog draunhaeft og
feera muninn sem vidskiptavild.”
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Pad er fjarri sanni, hvad vardar Landsbankann. Eins og fram kom hér framar ték bankinn yfir
nokkur litil eda midlungsstér fyrirtaeki i Bretlandi, Irlandi, Lixemborg og Frakklandi, alls fyrir um
520 milljénir evra, a timabilinu 2000-2007. Vidskiptavild vegna pessara kaupa var 6veruleg i
samanburdi vid helstu samkeppnisadila, eda adeins um 16% af eigin fé (9% af eigin fé og vikjandi
lansfé mioad vio 30.juni 2008). Pa er pess ad geta ad i utreikningi & CAD-eiginfjarhlutfalli er
vioskiptavild dregin fra og verdur pess vegna ekki nytt til steekkunar bankans sjalfs.

13.5 ARDGREIDSLUR

Einnig hafa islensku bankarnir { sému andra verid gagnryndir fyrir 6héflegar ardgreioslur, en latid
hefur verid ad pvi liggja ad vioskiptavild hafi verio faerd 6edlilega ha til ad audvelda slikar greidslur.
Eins og sést a frétt Fréttabladsins pann 25. mars 2009 3 slik stadheaefing engan veginn vio um
Landsbankann:

,LANDSBANKINN SKAR SIG UR MED bVi Ab GREIPA HLUTHOFUM
SINUM MUN LZAGRA HLUTFALL AF HAGNAPI SEM ARD. A ARABILINU
2004 TIL 2007 HAGNADIST BANKINN UM 126,9 MILLJARPA KRONA,
0G GREIDDI 9,9 MILLJARDA KRONA [ ARDP. PAD ERU UM 7,8 PROSENT
HAGNADARINS.“25

Arogreidslur Landsbankans arin 2004 -2007 voru mjog héflegar, eda innan vid 10% af hagnaoi. ba
var enginn ardur greiddur ut arido 2008. Algengar ardgreidslur i alpj6dlegri bankastarfsemi eru 30-
40% af arlegum hagnadi. ba var vidskiptavild { bokum bankans um 9% af eiginfjargrunni 30. juni
2008, sem er mjog lagt hlutfall { innlendum og alpjédlegum samanburdi.

13.6 STORAR AHATTUSKULDBINDINGAR

Samkvaemt skyrslu Landsbankans til FME um stérar aheaettuskuldbindingar i lok juni 2008 voru
slikar skuldbindingar 10 talsins og ndmu samtals 174% af CAD-eiginfjargrunni bankans.
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25 Fréttabladid, 25. mars 2009, bls. 12.
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FME fylgdist med stérum aheettuskuldbindingum og skilgreiningu peirra hja bénkunum.
Landsbanki vann ndid og { g6ori samvinnu med FME { pvi. Stada bankans hvad vardar storar stéour
af pessu tagi batnadi toluvert meira en myndin ad ofan synir, par sem skilgreiningar breyttust og
fleiri fyrirteeki voru flokkud saman 4 bak vid hverja st6ou - sérstaklega a sidustu nokkrum arum.

Undir venjulegum efnahagslegum kringumstaedum eru steerstu fyrirteekin, i litlu hagkerfi eins og
{slandi, vanalega sterkustu vidskiptavinir bankans. O8ru mali gegndi hins vegar vid peaer adstaedur
sem riktu & arunum 2007 og 2008. Eins og rakio hefur verio hér héfst alpjodlega lausafjarkreppan a
pridja fjérdungi arsins 2007 og breyttist i gjaldeyriskreppu fyrir {slendinga um paskana 2008, vard
svo enn alvarlegri & pridja fjoroungi pess ars og olli lausafjarhruni islensku bankanna i oktéber.

14 MARGHATTADAR ADGERDIR LANDSBANKANS TIL
AP BREGDAST VIP LAUSAFJARVANDANUM 2007-8

Landsbankinn greip til umfangsmikilla adgerda til ad bregdast vid lausafjarkreppunni sem ho6fst
2007 og stendur enn yfir pegar petta er skrifad, { mars 2009.

* Bankinn dré ur eignamyndun og breytti fjarhagsaaetlun arsins 2008 i takti vid pad. Nyja
aaetlunin gerdi rao fyrir engum vexti eigna, meelt { evrum. Bankanum gekk vel ad framfylgja
pessu og 4 fyrri helmingi arsins 2008 minnkadi efnahagsreikningurinn um 4%, & sama
meelikvarda.

* Bankinn breytti hluta af eignum sinum i eignir sem haegt var ad leggja ad vedi i
endurhverfum vidskiptum vio sedlabanka.

* Bankinn dreifdi innlanakerfi sinu, ba0i landfraedilega og med pvi ad auka aherslu a
bundin innlan. Pannig reiddi hann sig ekki i jafn miklum meaeli og 46ur a
heildsolufjarmégnun og 6bundin innlan.

* Bankinn jék gjaldeyrisvogun eiginfjar { gédri satt vio Sedlabankann.
*  Bankinn beitti ymsum adhaldsadgerdum og nidurskurdi; m.a. med feekkun starfsfolks.

* Adalfundur bankans 2008 sampykkti tveer adgerdir til ad standa vord um eigid fé og lausafé:
enginn ardur var greiddur ut af hagnadi arsins 2007 og sampykkt var ad heimila utgafu
breytilegs skuldabréfs upp a 500 milljénir evra.

* Bankinn atti tid samsKipti vio stora erlenda fjarfestingasj6di, alpjodlega bankagreinendur,
lansheefismatsfyrirtaki og fjolmidla.
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15 HVAD FLEIRA HEFDI VERID HEGT AD GERA?

Eftir 4 ad hyggja hefdi hugsanlega matt gripa til frekari adgerda. Hins vegar var ekki um einstakt
mal ad rada hja hverri pj6d. Hér var a ferdinni fjolpjodlegt vandamal.

,[..] ENGIN EIN PJOP HEFPI GETAD KOMID { VEG FYRIR HEKKUN
EIGNAVERDS [ HEIMINUM.“26

* Haeegthefdiverio a0 faekka starfsféolki frekar og gripa til annarra nidurskurdarrada.

* bahefdi matt breyta fleiri illseljanlegum eignum bankans i verobréf sem sedlabankar
taka vid i endurhverfum vidskiptum, par sem eignatryggd alpj6dleg verdbréf voru ad
fjarhaed u.p.b. 400 milljonir evra a fjéroa fjéordungi arsins 2008.

* Dbahefdi mogulega verid haegt ad tryggja bankanum fjarmégnun gegn sértryggdum
skuldabréfaitgafum 4 {slandi og i Bretlandi, en 4 Islandi nAmu paer um 400 milljonum evra
a pridja fjoroungi arsins 2008 og i Bretlandi u.p.b. 350 milljdénum 4 sama tima.

* Einnig hefdi bankinn matt thuga ad styrkja eiginfjarstodu sina med pvi ad taka patt i
samruna a heimamarkadi, en vitad var ad slikur samruni hefdi purft sampykki steerstu
erlendu lanardrottna erlendis.

* Selja hefdi matt pann rekstur bankans sem ekki snerti kjarnastarfsemi, en pad var gert
i sidustu vikunni fyrir fallid, pegar erlend starfsemi Landsbankans a svidi
fyrirtaekjaradgjafar og verobréfamiolunar var seld Straumi fjarfestingabanka fyrir 380
milljénir evra. Gerd var tilraun til ad selja Heritable bankann i Bretlandi & sidustu
metrunum.

Pessir moguleikar komu allir til greina og voru skodadir eda reyndir. Stadreyndin var hins vegar s,
a0 svigrum til adgerda var oroid afar takmarkad a arinu 2008, ekki sist eftir fall Lehman Brothers
pann 15. september.

Pessar vangaveltur snua ad Landsbankanum, en audvitad hefdu margir adrir getad brugdist vid
peim vanda sem farinn var ad prengja verulega a0 islensku fjarmalakerfi ario 2007. Eins og vikid
hefur verid ad hér ad ofan fylgdi gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka Islands ekki med, pegar islenska
bankakerfido 6x med peim mikla hrada sem raun bar vitni.

Betur hefdi matt gera

Sedlabankinn hefoi hugsanlega att ad atta sig fyrr a peirri kerfislegu ahaettu sem for sivaxandi og
leitast vid ad auka gjaldeyrisfordann af meiri krafti. Enn og aftur komum vid pa ad spurningunni
hvort bankarnir hefdu att ad minnka efnahagsreikning sinn eda Sedlabankinn ad auka fordann, til
a0 samraemis yroi geett { peim tveimur steerdum.

26 Mervyn King: Finance: A Return from Risk, reeda pann 17. mars 2009 hja Worshipful Company of
International Bankers, bls. 15.
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Sem fyrr skal pad vidurkennt ad betur hefodi vafalaust matt vinna ad pessu ur badum attum, en t.d.
er ljost ad allt arido 2007 tok Sedlabankinn ekki eitt einasta erlent lan til ad styrkja varafordann.
Adstaedur til pess voru akjésanlegar 4 pessum tima, ekki sist { byrjun oktéber, pegar
lausafjarkreppan hafdi gert vart vid sig svo um munadi. P4 var skuldatryggingaalag islenska rikisins
4 bilinu 0,1-0,2%.
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16 SAMSKIPTI VIDP STJORNVOLD FRA 1. JANUAR 2008

Landsbankinn, asamt fulltrtum hinna vioskiptabankanna, atti téluverd samsKkipti vid stjérnvold a
arinu 2008. Athugasemdir og tillogur Landsbankans lutu adallega ad pvi ad naudsynlegt veeri fyrir
islenska rikio a0 steekka gjaldeyrisvaraforda Sedlabankans, par sem ljést matti vera ad bakland
islenska bankakerfisins veeri ekki i samraemi vio pad sem naudsynlegt geeti talist 4 peim erfidu
timum sem riktu i fjarmalakerfi heimsins.

16.1 VANDASAMT ASTAND A FJARMALAMARKADI - ARASIR VOGUNARSJODPA

[ jantiar 2008 sendu Samtok fjarmalafyrirtaekja forsaetisradherra abendingu um ad bregdast pyrfti
vi0 peim lausafjarvanda sem ordinn var ad veruleika hér a landi i kjolfar alpjédakreppunnar. bar
var m.a. 16g0 til laekkun vaxta og fleiri adgerdir.

[ febriarbyrjun 2008, p.e. um svipad leyti og Sedlabankinn og fleiri lystu 4hyggjum af préun a
alpjédlegum fjarmalamorkudum, sendu stjornendur vidskiptabankanna priggja sameiginleg
skilabod til rikisstjérnar par sem lyst var ahyggjum af préun 4 alpjédlegum lanamérkudum og
adgerdum i efnahagslifinu. [ peim skilabodum var lyst 4hyggjum af lausafjarkreppunni { heiminum,
sérstaklega ahrifum hennar 4 bankana hér 4 landji, i 1jési alpjodlegra adstedna. Bent var a ymsar
brynar adgerdir til ad styrkja innvidina.

Erfioleikar breiddust ut

Um svipad leyti var ljost a0 tilteknir vogunarsj6dir gerdu tilraun til arasar a tiltekna banka og vard
pbad tilefni sjalfsteedrar rannsoknar yfirvalda, m.a. 4 Islandi, Irlandi og Bretlandi. Um var ad raeda
aras af svipudu tagi og forradamenn Bear Stearns fjarfestingabankans tdldu ad hefoi leitt til falls
hans i lok mars arsins 2008 og er nu til rannséknar { Bandarikjunum. Miklir erfidleikar voru ad
breidast ut a 6llum fjarmalamorkudum a pessum tima og petta duldist engum.

16.2 FUNDIR MED RIKISSTJORN 14. FEBRUAR 2008
UM LAUSAFJAR- 0G EFNAHAGSVANDA

[ framhaldi af erindi stjérnenda kerfisbankanna priggja til rikisstjérnar i byrjun febrdar fundudu
forsvarsmenn stéru bankanna med helstu radherrum pann 14. februar. ltarlega var sagt fra
fundinum 1 fjlmidlum. H6fou pessi mal reyndar einnig verid til umfjéllunar i reedu
forseetisradherra a vioskiptapingi deginum adur. Bankarnir drégu engan dul 4 hversu alvarleg
lausafjarkreppan var sem pa hafoi varad i teepa 8 manudi. Kreppan agerdist i kjolfar mjog slakra
uppgjora steerri banka, sem birt voru um likt leyti baedi{ Bandarikjunum og Evrépu, m.a. vegna
tapa vegna undirmalslana { USA.

[slensku bankarnir lystu auknu vidbtinadarstigi peirra sjalfra, sem félst m.a. i ad
* draga ur vexti efnahags,

* nyta eignasoéfn til lansfjarmégnunar,
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* ogtaka alpj6dleg innlan i auknum meeli.

Allt voru petta skynsamlegar adgerdir og rétt stefnumoétun vid prongar adstaedur. Bankarnir drogu
ekki ur pvi ad astandio veeri vandasamt. Ef flett er dagbl6oum hér og alpjédlega fra pviivor er
umraeda um petta afar fyrirferdarmikil 4 sidum peirra.

16.3 AHERSLA A EFLINGU GJALDEYRISFORPA 0G ANNARS VIDPBUNADPAR

A fyrrnefndum fundi stjérnenda bankanna med fulltrium rikisstjérnarinnar 14. febriar var l6gd
mikil dhersla a a0 efla gjaldeyrisfordann, sem var reyndar héfudatridio { auknu viobuinadarstigi vio
peirri kreppu sem blasti vio og sem var fyrst og fremst lausafjarkreppa. bvi var helsta
forgangsatridio a0 storefla gjaldeyrisvarasjodinn. Ekki tokst ad efla gjaldeyrisfordann nema med
skammtimalanalinum hja premur norraenum sedlabénkum.

Stjérnendur bankanna hvéttu til adgerda

Eins og fram hefur komid fra Sedlabanka [slands virtist sem erlendir sedlabankar hafi sammaelst um
a0 styoja ekki vio islenska kerfid. Samkvaemt sidari fréttum virtust moguleikar til slikrar lantoku
Sedlabankans hja nokkrum stérum einkabdnkum vera fyrir hendi, m.a. i mai. beir voru ekki nyttir
af asteedum sem ekki eru ljosar. Bankarnir hvottu til aukins vidbtinadarstigs og i erindi stjérnenda
bankanna { byrjun febraar sl var m.a. hvatt til adgerda i eftirgreindum lidum:

* Tryggja ad samdrattur yroi ekki of snarpur med slokun a adhaldi i peningastefnu, p.e.
laekkun vaxta. Bent var 4 ad med samstilltum adgerdum rikisins i gegnum vaxtaakvardanir
[btidalanasjéds og Sedlabanka geetu yfirvold aukid virkni peningamalastefnunar an of harra
styrivaxta. Horfa pyrfti { pessu sambandi til adgangs ad lausafé { fjarmalakreppu og var bent
a vaxtastefnu Sedlabanka Bandarikjanna i pvi efni, en par h6fou vextir verio laekkadir um
2,25% & nokkrum manudum.

*  Auka skilvirkni og verdmyndun a vaxtamarkadi med atgafu staerri markflokka rikisbréfa.
* Audvelda bonkunum ad gera upp i erlendri mynt og styrkja gjaldeyrisvarnir.

* Rymka bindiskyldu til ad auka laust fé til ad maeta skuldbindingum en ekki til aukins
vaxtar eins og einstakir adilar hafa talido. Pad hefdi ekki pau ahrif { miori lausafjarkreppunni,
en var leid til pessa ad baeta styringu lausafjar.

* Dbavoru aréttud sjonarmio um endurskodun peningamalastefnu, p.e. gengis- og
myntfyrirkomulags, aukinn hlut lifeyrissj6da i lausn lausafjarmala og mikilvaegi pess ao
greida fyrir beinni erlendri fjarfestingu. Jafnframt budust bankarnir til ad taka patt i
baettu upplysingastarfi a alpjédavettvangi og auka adhald { storfum.

* Bankarnir h6fou allir vidteekt samskiptanet vid alpjodlega banka og matsadila og nyttu pad
vel til ad veita upplysingar og midla peim til stjérnvalda.

* EKKivar um neitt annad ad raeda en ad verja kerfio hér og styrkja pad sem mest.
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17 ADRAR LEIPIR EN PJODPNYTING GLITNIS

Pj6dnyting Glitnis var 6venjuleg ,lausn“ a peim vanda sem stedjadi ad bankanum { lok september
2008. Han reyndist afdrifarikari og neikvaedari en 6rugglega var setlun peirra sem hana akvaou.
Glitnir atti ekki vid bersynilegan eiginfjarvanda ao strida, heldur vantadi hann lausafé. Flestar adrar
rikisstjornir hafa beitt 60rum adferdum vio pad ad adstoda banka i svipadri stodu - a.m.k. er ekki
gripio til pjédnytingar fyrr en allar adrar leidir hafa verio fullreyndar.

1. Fyrster reynt ad stydja vio lausafjarstédu vidkomandi banka, med lansveitingum
Sedlabanka gegn tryggingu.

2. Sidan er gripid til trygginga a skuldbindingum bankans, svo sem innlanum og
skuldabréfum.

Lausafjaradstod fer venjulega ekki fram { gegnum eiginfjarframlag, enda er fordast i lengstu l6g ad
hid opinbera, og parmed skattgreidendur, verdi hluthafi { fjarmalafyrirteekjum.

Ef eiginfjarstudningur er talinn naudsynlegur er oftast fyrst reynt ad veita hann { gegnum vikjandi

skuldabréf, frekar en hlutafjarframlag, sem feeli i sér ad hid opinbera tzeki ekki a sig beina abyrgo a
6llum skuldbindingum vidkomandi bankastofnunar. Deemi um petta eru vidbrogd donsku og irsku
rikisstjornanna, en dénsk rikisadstod vid bankastofnanir fer alltaf fram i gegnum vikjandi lan. frar

reyndu somuleidis ad endurfjarmagna Allied Irish Banks og Bank of Ireland med vikjandi lani.

Fall Glitnis gerbreytti forsendum i fjarmégnun Landsbankans

Vi0 pessa skyndilegu pjédnytingu Glitnis 28. september 2008 gerbreyttust allar forsendur i
fijarmognun Landsbanka Islands. Islensk skuldabréf, sem bankinn hafdi lagt fram i endurhverfum
vioskiptum vio Sedlabanka Evrépu (ECB) og attu ekki ad purfa ad vera endurnyjud fyrr en 1.
februar 2009 samkvaemt reglum bankans, lutu skyndilega 6veentum takmoérkunum.

Seint 4 fostudeginum 3. oktdber tilkynnti ECB ad i stad pess ad Landsbankinn geeti s6tt 400
milljénir evra til viobdtar i endurhverfum vidskiptum i vikunni 4 eftir, eins og bankinn hafoi gert
rag fyrir { deetlunum sinum, pyrfti hann ad draga Ur endurhverfum lantékum upp a 400 milljoénir
evra.

Pessi akvoroun evropska sedlabankans jafngilti skyndilegu og 6veentu vedkalli, sem minnkadi
lausafjarstoou bankans um 800 milljénir evra manudaginn 6. oktdber.

Afleiding leekkadrar lanshaefiseinkunnar

betta veokall var bein afleiding af pvi ad matsfyrirtaeki h6fou leekkad lanshaefismat islenska rikisins
og islensku bankanna { kjolfar pjédnytingarinnar, auk pess sem islenska kréonan virtist vera i frjalsu
falli.

A0 mati Landsbankans hefdi fremur verid vid hafi ad vinna ad vidtaekari lausn a vanda islenska
bankakerfisins, med samruna og lausafjarstudningi hins opinbera.
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17.1 PJODNYTING GLITNIS PUNGUR RODPUR FYRIR [SLENSKT FJARMALALIF

Pegar Glitnir var pjéonyttur pann 29. september for af stad atburdaras sem markar djup spor i s6gu
fjArmalageirans 4 [slandi. LAnshaefismatsfyrirtaeki lekkudu einkunnir sinar 4 6llum islensku
boénkunum, lanalinur voru dregnar til baka, krénan féll og erlendir adilar h6fu ad selja fra sér
islenskar eignir pétt stondugar veeru. Fjolmidlaumfjollun a {slandi og erlendis nadi nyjum haedum.

[ kjolfarid voru gerdar rikari krofur til Landsbankans, m.a. um ved i endurhverfum vidskiptum. Er
pad var ljést, séttist Landsbankinn sjalfur eftir pvi ad falla undir nysampykktan lagaramma um
adgerdir fjarmalaeftirlits vegna sérstakra adstaedna 4 fjarmalamorkudum.
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18 STADA LANDSBANKANS [ KJOLFAR FALLS GLITNIS

Pj6dnyting Glitnis og adrar neikvaedar fréttir fra Islandi urdu skiljanlega til pess ad breska
fjsrmalaeftirlitid, FSA, beindi kastljési sinu ad Icesave-innlanareikningum Landsbankans. A
fimmtudeginum 2. oktdber krafdist eftirlitio pess ad Landsbankinn faerdi 200 milljéonir punda a
reikning i Bretlandi, til ad maeta fyrirsédu utfleedi af Icesave-reikningunum um helgina.

Landsbankinn fér pegar i stad ad peim tilmaelum og faerdi 200 milljénir punda fra Reykjavik til
Bretlands.

Pad kom Landsbankanum hins vegar mjog a 6vart pegar FSA krafdist pess, eftir lokun markada
fostudaginn 3. oktdéber, ad bankinn feerdi ad auki 400 milljonir punda til Bretlands, til ad maeta
hugsanlegu utflaedi ur Icesave.

Pannig vard bankinn fyrir gridarlegu og allskostar 6veaentu lausafjarhoggi pennan fostudag, par sem
lausafjarstada vegna adgerda ECB versnadi um 800 milljonir evra og vegna adgerda FSA um 400
milljénir punda. bvi vantadi hann skyndilega 1.300 milljénir evra, sem battust vio 6fyrirséo utfleedi
sem hafdi stadid yfir dagana 4dur, vegna pjéoonytingar Glitnis og falls Lehman Brothers.

Ovidradanleg ytri 4f6ll sem enginn banki hefdi polad an studnings

Slika holskeflu 6vidradanlegra ytri afalla hefoi enginn banki polad, an lausafjarstudnings eda annars
studnings fra hinu opinbera.

Landsbankinn sendi pvi Sedlabankanum minnisblad um pessa gridarlegu breytingu 4 stoou
bankans fostudaginn 3. oktéber. Helgina 4 eftir unnu stjornendur bankans horéum héndum ad pvi
a0 leysa ur vandanum og vard toluvert agengt i pvi. Stjérnendurnir stédu reyndar i peirri tra ad
unnid veeri ad mjog heildsteedum pakka adgerda pessa helgi. Sem hluta af peim taldi Landsbankinn
samruna a bankamarkadi mikilveegan patt og gerdu Kaupping og Landsbankinn sameiginlega
tillogu par ad lutandi & sunnudeginum.

Sunnudagskvoldio, 5. oktdber, laekkadi FSA krofur sinar { 200 milljonir punda og sama dag hafoi
ECB dregio til baka vedkallid. bvi minnkadi lausafjarporf Landsbanka ar 1.300 { 500 milljénir evra.

Flytileio reedd

A medal pess sem raett var vid FSA 4 sunnudagskvoldi og adfaranétt manudags var méguleiki a
svokallaori flytileid fyrir Icesave-reikninga Landsbankans inn { breska 16gségu, og par med ad fullu
inn i breska innlanatryggingakerfio. bessi flytileid atti ad taka stuttan tima.

Pessu tilbodi FSA, sem var munnlegt, var komid aleidis til fulltria islenskra stjérnvalda. b4 var
skilabodum komid til Sedlabanka Islands um ad til pess ad af pessari flytileid yrdi pyrfti 200
milljéna punda framlag inn til Englandsbanka.

bratt fyrir petta hlaust ekki fyrirgreidsla fra islenskum stjéornvéldum, sem kusu frekar ad veita
Kauppingi 500 milljéna evra lan, gegn vedi { hlutabréfum i danska fjarfestingabankanum FIH.
Landsbankinn baud fram ved upp 4 yfir 2.000 milljonir evra, { eignum sem voru teekar i
endurhverfum vidskiptum sedlabanka.
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Stjérnendur Landsbankans dkvadu pvi ad leita til Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt akveedum
neydarlaganna sem sampykkt voru & manudeginum og skilanefnd ték yfir rekstur bankans
morguninn eftir, pridjudaginn 7. oktdber.

Reyndar voru petta drlagatimar i 6llu fjarmalakerfi heimsins, eins og fram kom i reedu Mervyns
Kings pann 21. oktéber 200827

,[..] 6.0G 7. OKTOBER BYRJUDU LANVEITINGAR (E. OVERNIGHT
FUNDING) AP PURRKAST UPP. ROTTAKRA ADGERDA TIL AD TRYGGJA
LIF BANKAKERFISINS VAR PORF. 0G AD MORGNI 8. OKTOBER VAR
GRIPID TIL PEIRRA PEGAR FORSATISRADHERRA 0G
FJARMALARAPHERRA [BRETLANDS] KYNNTU
ENDURFJARMOGNUNARAZATLUN BANKAKERFISINS, SEM BANKINN
[ENGLANDSBANKI], FSA 0G FJARMALARAPUNEYTIP HOFDU UNNID
AP UM NOKKURT SKEID."

27 Mervyn King: Speech to the CBI, Institute of Directors, Leeds Chamber of Commerce and Yorkshire Forward at
the Royal Armouries, Leeds, 21. oktober 2008, bls. 3.
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19 LAUSAFJARSTADA LANDSBANKANS PEGAR
SKILANEFND TOK BANKANN YFIR 7. OKTOBER

Landsbankinn atti verulegt lausafé i islenskum krénum. Pegar bankinn var tekinn yfir atti hann sem
svaradi til u.p.b. eins milljards evra i reidufé hja Sedlabanka Islands og islenskum skuldabréfum sem
haef voru til endurhverfra vidskipta hja Sedlabankanum, en ekki var haegt ad feera pessa fjarmuni
yfir { erlendan gjaldeyri til a0 maeta utfleedi erlendra innlana.

Skuld bankans vid Sedlabanka Islands var engin, hvorki i krénum né 6drum gjaldmidlum.

Bankanum hafdi ekki tekist ad breyta premur lanas6fnum i lausafé, samtals upp a einn milljard
evra, en 6ll voru pau a lokastigi undirbunings. Eitt pessara lanasafna var { Bretlandi og sto6fudu
tafirnar m.a. af pvi ad FSA syndi ekki naegjanlegan sveigjanleika.

ba atti Landsbankinn inni 600 milljonir evra { erlendum gjaldmidlum hja islenskum lifeyrissjéoum, i
gegnum framvirka gjaldeyrissamninga.

Hazegt hefdi verid ad adstoda bankann med samstilltu ataki

Nidurstadan er pvi su, ad med samstilltu ataki og samvinnu hefdi matt adstoda Landsbankann vid
ad maeta pvi ttflaedi sem svo skyndilega vard hja bankanum. [ kjolfarid hefdi matt faera Icesave-
reikningana inn { Heritable-bankann i London og koma peim pannig inn i breska logsogu.
Sérstaklega hefdi bankasamruni pa helgi audveldad pad skref mjog verulega.
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20 EFNAHAGSREIKNINGUR LANDSBANKANS
TRAUSTUR 30. JUNI 2008

20.1 UTLAN TIL VIDSKIPTAVINA 65% HEILDAREIGNA

Efnahagsreikningur bankans var 3.970 milljardar ad steerd um mitt ar 2008. Ef horft er & stéru
myndina ma flokka eignir og skuldir { nokkra meginflokka.

A eignahlid végu titlan til vidskiptamanna langpyngst, en pau voru 65% af heildareignum.
Skuldabréfaeign v6 naestmest, eda 10%, og innlan hja lanastofnunum komu par 4 eftir med 9%.
bessir prir flokkar namu 84 % af heildareignum. Pad sem eftir var skiptist & marga smeerri flokka og
par 4 medal 6efnislegar eignir, sem namu adeins 1% af heildareignum. Midad vid pessar eignir var
bankinn med mjog dreifda og { raun dheaettufeelna samsetningu a eignasafni, midad vio
aframhaldandi starfsemi.

A skuldahlid végu innlan fra vidskiptaménnum pyngst, eda 41% af heildarskuldum. P4 vé lantaka a
fjarmalamarkadi 31% og innlan fra 60rum fjarmalafyrirteekjum 12%. Pessir prir flokkar namu 84%
af heildarskuldum. Pad sem eftir var skiptist & marga smeaerri flokka, par sem eigio fé v 5% og
vikjandi lantokur 4%, en samanlagt vdgu pessir tveir peettir pvi 9%.

20.2 7 MILLJARPAR A AFSKRIFTAREIKNING

Vid mat 4 virdi eigna og skulda er beitt adferoum sem itarleg grein er gero fyrir i ars- og
arshlutauppgjorum. Ein fléknasti matspatturinn er virdi tlana til vidskiptamanna. A fyrri
arshelmingi 2008 voru lagdir teeplega 7 milljardar 4 afskriftareikning vegna visbendinga um
tapshaettu sem haegt var ad syna fram a. Midad vid pad sem sidar atti eftir ad gerast hefoi matt reyna
a0 rokstyoja eitthvert viobotar varadarframlag, eda heildarframlag upp 4 9-10 milljarda. Hafa parf{
huga ad reikningsskilastadlar (IFRS) gerdu mjog rikar kréfur um ad syntveeri fram a porf fyrir
varudarframlog vegna tapshaettu og gerdu ekki rad fyrir ad beita maetti huglaegu mati eda
tilfinningu. Utlan, sem voru steersti hluti eigna bankans og namu 65% af eignum, féllu pvi undir
pennan flokk pegar horft var til matspatta.

20.3 EIGIP FE EKKI OFMETID

A skuldahlidinni var einn flokkur sem baud upp 4 endurmat, pétt pvi hafi ekki verid beitt af halfu
bankans. Stor hluti af lantokum 4 fjarmalamarkadi var 4 kjorum sem voru a.mk. 3 til 4%-stigum
hagsteedari en bankanum baudst a nyjum lantkum. Ef 300 milljardar af lantokum med priggja ara
medaltima eru skodadir og somu adferoum beitt og hja mérgum erlendum bénkum, hefdi slik
matsadferd haft jakvaed ahrif upp a 32 til 42 milljarda, eda sem nemur um 1% af heildareignum.

Ef pessir tveir peaettir eru vegnir saman var afleiding thaldssamrar stefnu bankans st a0 eigio fé var
vanmetid um 30 til 40 milljarda, samanboroid vid banka sem beittu markadsverdi & mat skulda.
Petta varfeernismat nemur taeplega 1% af heildareignum bankans.
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20.4 FJOLPJOPLEG ENDURSKODUN SAMSTADPU BANKANS

Kjérnir endurskodendur samstaedu Landsbankans voru PricewaterhouseCoopers (PwC) 4 Islandi.
Auk pess var PwC { vidkomandi landi endurskodandi détturfyrirtekja og détturdétturfyrirtaekja, ad
frlandi undaskyldu.

{ heildina unnu endurskodendur { nfu mismunadi 16ndum ad endurskodun samstadu bankans.
Endurskodendur fra Bretlandi, Luxemborg, Frakklandi, Sviss, Bandarikjunum, Kanada, Svipj69,
frlandi og Guernsey unnu vid endurskodun bankans.

Endurskodendur med starfsstod utan Islands komu ad endurskodun helmings af allri starfsemi
Landsbankans og pvi voru fa islensk fyrirtaeki med jafn alpj6dlega endurskodun og Landsbankinn.

PwC 4 Islandi annadist yfirumsjén med endurskodun 4 samstaedureikningi Landsbankans. PwC
International f6l PwC i Bretlandi ad hafa gaedaeftirlit med endurskodun a samstaeduuppgjori
Landsbankans. Slik geedaathugun var sidast unnin 4 vormanudum 2008.

Oll uppgjér voru aritud af endurskodendum i vidkomandi 16gségu an athugasemda og sidan stadfest
an athugasemda med aritun endurskodenda samstzedu bankans.

20.5 ITARLEG ATHUGUN FME VORID 2008

Vorid 2008 lauk FME itarlegri athugun a lanastarfsemi sex steerstu banka landsins, an pess ad gera
storvaegilegar athugasemdir. P4 var vakin athygli & sampjoppunarahaettu { kerfinu { heild, sem hefur
sidan komid fram i afleidingum kerfisfallsins.

20.6 JAKVZAD HEILDARUTTEKT BRESKA FJARMALAEFTIRLITSINS

Breska fjarmalaeftirlitio tilkynnti Landsbankanum haustio 2007 ad par sem 61l starfsemi
Landsbankans i London veeri sampaett myndi pad sinna eftirliti med starfsemi bankans i heild. bPetta
tok pvi jafnt til Heritable Bank, ttibusins og verdbréfafyrirtaekis bankans. Slikri
heildarendurskodun, sem byggdi 4 vidamiklum heimséknum og uttekt 4 hverri starfssto, lauk
vorid 2008. Var ekki gerd athugasemd vid neina pzetti, adra en lausafjarstyringu, sem leiddi til
vioraodna um tilh6gun hennar. beim vidraedum lauk med samningi pann 29. Mai 2008, { fullri satt
adila.

20.7 SAMANBURPUR A NIPURFZARSLU UTLANA
HJA SAMSTZADPUM NYJU 0G GOMLU BANKANNA

Nokkud hefur verid reett um styrk efnahagsreiknings islensku bankanna og pa midad vio utlan til
vidskiptavina. I pvi hefi er stada Landsbankans eftir atvikum gé6d, eins og nedangreindur
samanburdur synir. Samkvaemt stodunni eins og hiin var azetlud af skilanefndum { februar sl. Var
azetlud heildar nidurfeersla vegna dzetladra titlAnatapa um 40% af heild { Landsbanka, 49% i
[slandsbanka og um 66% i Kauppingi. Hlutfallid hja Landsbankanum er sambeerilegt vid
virdisryrnun bandariskra banka, og pad pratt fyrir ad par hafi ekki ordio kerfishrun.
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Utlan til Skipting milli  Nidurfeersla a Virdi Gtlana eftir nidurfeerslu.

vidskipta- nyja banka og virdi utlana
manna 30. juni  eldri banka hvors banka
2008 fyrir sig.
Gamli Li 1.415 2) -616 799 2)
N+G LI 2571 1)
Nyji LI 1.156 3) -417 739 4)
Lisamtals 2571 2.571 -1.033 1.538
Hlutfoll 100% -40% 60%
Gamli Glitnir 907 5) -250 657 5)
N+G Glitnir  2.548 1)
Nyji Glitnir 1.641 3) -1.010 631 4)
Glitnir
samtals 2.548 2.548 -1.259 1.289
Hlutfoll 100% -49% 51%
Gamla
kaupping 2.759 8) -1.796 963 8)
N+G
Kaupping  4.169 1)
Nyja
kaupping 1.410 7) -954 456 4)
Kaupping
samtals 4.169 4.169 -2.750 1.419
Hlutfoll 100% -66% 34%
1) Skv.

arshlutauppgjérum

2) kynning skilanefndar Landsbanka 20. febraar
2009, gleera nr 23.

3) Mismunur a heildar GttAnum og pvi sem gamli
bankinn heldur.

4) Virdi atlana nyju banka sbr. FME 14. névember
2008.

5) Kynning skilanefndar Glitnis 6. febrtaar 2009,
gleera 17 og 18.

6) Kynnig skilanefndar Kauppings 5. febraar 2009,
gleera 29

7) Skyrsla Olafs Gardarssonar 5. febraar 2009,
sida 21 og 22.

8) Mismunur heildardtlana og pvi sem nyi bankinn
yfirtekur.

Nu fer fram nytt endurmat 4 eignaséfnunum, sem m.a. tekur tillit til prenginganna i efnahagslifinu {
heild, p.m.t. dhrifa dypstu alpjédlegu kreppu allra tima a lanaséfnin. bPad getur leitt til lakari
samanburdartalna, en par er verid ad meta vidteekari ahrif en fall bankanna sjalfra gefur tilefni til.
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21 I KJOLFAR HAMFARANNA -
UPPBYGGINGARSTARF OG MAT

Ra0inn var erlendur sérfreedingur til ad framkvaema hér athugun a regluumhverfi islenskra
fjarmalafyrirtaekja og eftirliti med storfum peirra skv 10. tl. viljayfirlysingar vio IMF. Fyrrum
stjornendur Landsbankans attu med honum allmarga fundi og 16gdu fyrir hann itarlegar
greinagerdir um vidhorf sin. Hann bendir i nidurst6dum sinum 4 ymsa paetti sem studludu ad pvi ad
svo for sem for og pott fyrrverandi stjornendur Landsbankans séu ekki algjorlega sammala peim
nidurstodum ma margt { peim finna sem til sanns vegar ma fzera.

Fyrrum stjérnendur Landsbankans fagna peirri rannsékn sem nu fer fram skv. l6gum nr. 142 /2008
og hafa vio lagt sig fram um ad veita réttum adilum adstod. Peir ritudu pannig rannséknarnefnd
Alpingis bréf 30. jantiar 2009 og budu fram alla adstod vio rannsékn hennar. Fyrrverandi
stjornendur Landsbankans hafa haft frumkvaedi ad pvi ad vinna skyrslur sem eiga ad audvelda
nefndinni storf hennar.

Gezeta skal ad grundvallarreglum stjéornsyslulaga

Ad mati fyrrum stjérnenda Landsbanka [slands er mjog mikilvaegt ad sérhver adili sem radinn er til
verka fyrir rikisstjorn Islands sinni pvi verkefni innan pess starfsramma sem hverjum er markadur
og geri pad af yfirvegun og h6fsemi. Meginreglur islenskra stjérnsyslulaga hljota ad gilda um launud
storf fyrir islensk yfirvold, m.a. reglur um medalh6f og andmeelarétt.

Fyrrum bankastjérar Landsbankans, sem telja sig hafa gegnt storfum af trimennsku og heidarleika,
telja a0 a rétt einstaklinga sé gengid med vinnubrogoum af pessu tagi. Pa telja peir ad pad hljéti ad
vera ad a abyrgo islenskra yfirvalda ad launadir starfsmenn og radgjafar rikisstjéornarinnar fari ad
logum.

Samkvaemt fjoImidlum hefur erlendur radgjafi verid radinn i dskilgreint radgjafastarf um rannsékn
a orsokum peirrra erfidleika sem islensku bankarnir féru i gegnum sl. haust. Pau ummeeli sem h6£o
hafa verid eftir honum, m.a { sjdnvarpsviotali { Noregi, eru 6videigandi. Eins vekur afstada hennar
til mikilvaegis gagna margar spurningar um hvernig radgjof hun veiti.

A0 mati fyrrum stjéornenda Landsbankans er radgjafinn kominn langt at fyrir edlilegt hlutverk sitt,
ef pad er ad veita adstod vid rannsékn. Hann setur fram déma um hép manna, p.e.
bankastjéornendur, an pess ad greining liggi ad baki og an pess ad greina a milli stors hops manna
sem ad sjalfsogou eiga rétt a ad storf peirra séu vegin og metin a einstaklingsbundinn hatt.

Sama hefur att sér stad med pann adila sem radinn var til ad sinna radgjof vio uppbyggingu
bankakerfisins skv. 5. tl. viljayfirlysingar vio Alpj6dagjaldeyrissj6dinn (IMF) fra 15. névember 2008.
Honum var alls ekki atlad ad fella doma enda hefur hann enga pa athugun gert sem gerir honum
pad feert. bratt fyrir pad leyfdi hann sér ad fella punga déma yfir heilli starfstétt 4 blaBamannfundi &
vegum stjornvalda i febraarmanudi 2009.

Ovarleg umfjollun um osakir og afleidingar peirra erfidu adstaedna sem hér myndudust sl. haust er
ekki adeins 6sanngjorn i gard hops einstaklinga og fjolskyldna peirra, heldur er slikt atferli til pess
fallid a0 spilla fyrir uppbyggingu fjarmalakerfisins. Erlendir bankamenn og sérfraedingar sem best
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til pekkja sja prounina i alpjédlegu lj6si, par sem flestar pjédir eru ad glima vio alvarleg og adur
O0pekkt vandamal vegna hinnar alvarlegu og alpj6dlegu efnahagslaegoar. Pad virdast vera innlendir

adilar og tilteknir erlendir launadir radgjafar peirra sem eru ad reyna ad gera petta ad sérislensku
vandamali og varpa verra ljdsi a afleidingarnar hér a landi en efni er til.

61



22 NIDURLAG

Greinargerd pessi er tilraun fyrrum stjérnenda Landsbanka Islands til ad ttskyra eigin storf og
patttoku i vexti islensks fjarmalakerfis. Augljost er, pegar litid er { baksynisspegilinn, ad voxturinn
fér fram Ur baklandinu, og ef sanngirni er geett er pad ventanlega bonkunum og stjérnvoldum ad
kenna. A pad ber b6 ad lita, ad kerfid byggdi 4 vaentri en 6beinni abyrgd rikisvaldsins, eins og fram
kom i mali forseetisradherra a Alpingi 1999 og margra radamanna sidan. bad pyddi, ad
gjaldeyrisvarafordi Sedlabankans purfti ad fylgja erlendum skuldbindingum bankanna eftir. Pad
hefou stjéornendur Sedlabankans og forystumenn rikisstjérnarinnar att ad vita. Ef skyndileg
breyting vard a afstodu stjornvalda, t.a.m. arid 2007 pegar ekkert lan var tekio til ad styrkja
gjaldeyrisfordann, hefdi purft ad gera eigendum og stjérnendum bankanna vidvart.

Landsbankinn starfadi { pessu umhverfi. Hann hafdi ekki yfirsyn yfir allt kerfid, eda pa ahaettu sem
til stadar var, enda var pad ekki hlutverk hans.

LJHVER EINSTOK STOFNUN GETUR VIRST TILTOLULEGA AHATTULAUS,
POTT TENGSL MILLI STOFNANA bYDI AP KERFID [ HEILD SINNI SE
FALLVALT.“28

Stjérnendur bankans stundudu bankarekstur 1 géori try, eins og peir best gatu, og reyndu ad gaeta
pess, ad lausa- og eiginfjarstada bankans vaeri 2etid { gédu lagi. Enda stadfesti alagsprof FME pad
itrekad. Hann sa hins vegar ekki, frekar en adrir markadsadilar, fyrir hid mikla farviori sem skall a
[slandi og att hafdi upptok sin i falli Lehman Brothers Bank i september. Allar forsendur fyrri
akvardana breyttust { grundvallaratridum & einni néttu. Meta verdur hverja akvérdun mioao vio
peer forsendur sem lagu fyrir 4 hverjum tima.

Laerum af reynslunni

Hugleidingar af pessu tagi hafa pad eitt gildi ad lzera af atburdum fortidar. Sannleikurinn er sa, ad
islenska bankakerfid vard niu sinnum staerra en verg pjédarframleidsla Islendinga! A pvi ber ekki
famennur hépur manna abyrgd. Andrumsloftid i samfélaginu var einfaldlega allt annad en pad er
nu. Utras islenskra fyrirtaekja og voxtur voru almennt talin samfélaginu 6llu til tekna; pad voru talin
jafn vidtekin sannindi og ad jordin veeri hnottott!

Eftir 4 ad hyggja er hugsanlegt ad pessu kerfi hefdi aldrei verio haegt ad halda vid. Ekki frekar en
bankakerfi heimsins { kringum okkur, sem er lika hrunid, pott erlendar rikisstjornir hafi haft pad
forskot 4 okkur a0 geta prentad peninga til ad bjarga bonkunum ad nafninu til. Bankakerfi heimsins
byggdi a skuldsetningu og pad var nu einu sinni pannig, ad neaer enginn banki gat stadid af sér
ahlaup. Banki med mjog gott lausafjarhlutfall 4 alla vidurkennda maelikvarda polir ekki ad einn af
hverjum tuttugu innisteedueigendum eda lanardrottnum dragi peninga sina ut. Ekki an
lausafjaradstodar.

28 Mervyn King: Finance: A Return from Risk, reeda pann 17. mars 2009 hja Worshipful Company of
International Bankers, bls. 7.
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Petta er leerdomurinn sem vid verdum ad hafa i huga, pegar hugad er ad enduruppbyggingu islensks
fjarmalakerfis. Pad er eitt mesta hagsmunamal islenskrar pjédar fyrr og sidar, ad vel takist til vid
pad verkefni. Stodir pess verda ad vera traustar, svo pad geti tekid patt { uppbyggingu islensks
atvinnulifs um 6komna framtio, allri pjéd til heilla.

Stjérnendur Landsbankans harma atburdina og firra sig ekki abyrgo

Fyrrum stjérnendur Landsbanka [slands harma sannarlega ad svo fér sem for i islensku bankakerfi.
Peir gerdu allt sem peir gatu til ad bankinn stzedi af sér pann alpj6dlega stérsjé sem a endanum
leiddi til greidsluprots i byrjun oktébermanadar 2008. Ekki ma gleyma hinum sanna harmleik {
6llum pessum hamforum, sem felst i pvi ad fjolskyldur hafa margar hverjar misst lifsvidurveeri sitt
og ordid fyrir miklum fjarhagslegum afollum. Fyrrum stjérnendur Landsbankans deila neikvaeedum
ahrifum meo almenningi hvad petta vardar og harma pessa préun mala ad sjalfsogou.

Enginn einn adili - stjérnvold, eftirlitsadilar, stdrir fjarfestar og eignarhaldsfélog, stjérnendur eda
eigendur bankanna, peir sem sképu regluumhverfio (p.m.t. Evrépusambandio og islenski
16ggjafinn) - getur firrt sig Abyrgd vegna 6fara [slands, eda tekid hana alla 4 sig. Fyrrum
stjornendur Landsbankans gera pad ekki a nokkurn hatt; pvert 4 méti toku peir pegar, vio fall
bankanna 7. oktéber sl., akvordun um ad segja storfum sinum lausum og axla pannig abyrgd med
peim heetti.

R060 ytri afalla og dskynsamlegra akvardana & ymsum vigstodvum urdu til pess ad boginn var hatt
spenntur og fallid pvi hatt. Pad sem skiptir ni mali er ad leera af reynslunni og reyna ad byggja upp a
ny fra grunni.
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