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Inngangur

Fjarmalakerfi heimsins hefur sidustu prju ar
ordid fyrir horoustu kreppu sem & pvi hefur
dunid 1 heila 6ld. Bankakreppur sem adur
hafa pjakad einstok pjooriki kunna po ad
hafa veri0 erfidari fyrir pau — svo sem hrun
bankakerfis Bandarikjanna milli 1929 og
1933. Nuverandi fjarmalakreppa er einstok
a0 pvi leyti ad miklir erfidleikar hafa stedjad
og stedja enn ad fjairmalakerfum mjog margra
rikja 1 senn, reyndar margra peirra efnudu
rikja sem mynda burdarasinn i hagkerfi
heimsins og talid var ad hefou svo proskud
fjarmalakerfi ad litil sem engin hetta veeri
par & bankakreppu. Efnahagslegra og félags-
legra 4hrifa kreppunnar geetir um allan heim
vegna pess hve nanum bondum hagkerfi neer
allra rikja eru na tengd hvert 60ru. Fjarmala-
kreppan hefur leitt i [jos ymsar grundvallar-
veilur og vankanta & fjarmalakerfinu og
jafnframt vakid margvislegar sioferdilegar
og politiskar spurningar sem takast verdur a
vi0 og svara, eigi a0 takast ad endurreisa
traust almennings til banka og fjarmala-
markada. Af pessum sékum er porf fyrir
gagngerar endurbatur 4 umgjord og skipan
fjarmalakerfisins vioa um 16nd og 4 alpjooa-
vettvangi. {sland er hér engin undantekning.
Kostnadurinn af hruni islensku bankanna
2008 var geysimikill og birtist 1 atvinnuleysi,
tekjumissi og skuldaaukningu heimila og
fyrirteekja og storaukinni skuldabyroi rikis-
ins. Erlendir lanardrottnar islenskra banka
topudu auk pess miklum fjarmunum.

Svara parf peim spurningum hvad for ur-
skeidis, hvad gera purfi til pess ad draga Ur
likum & pvi ad pjodarbtiid verdi 6dru sinni
fyrir 4f6llum af pessu tagi og hvernig draga
megi sem mest Ur tjoni af fjarmalaafollum
ef ekki verdur hja peim komist?! Svér vid

pessum spurningum eru auk pess forsenda
pess ad endurheimta megi traust 4 islensku
fjarmalakerfi; traust er forsenda pess ad
bankakerfid geti sinnt mikilvegum pj6o-
félagslegum verkefnum sem pvi er etlad. Til
pess ad finna svor vid pessu parf ad skyggn-
ast djupt 1 samhengi fjarmalakerfis og pjoo-
arbuskapar og kanna vandlega hlutverk og
gangverk fjarmalastarfseminnar. Hvad veld-
ur pvi a0 hun hefur tilhneigingu til ofpenslu
sem endar 1 kreppu? Hvad er til rada til pess
a0 draga Ur pessari sveifluhegdun? Svor vid
pessum spurningum fast adeins med pvi ad
rekja og greina raetur fjarmalaafallanna sem
dunid hafa yfir & sidustu premur eda fjorum
arum. Hvernig er unnt ad tryggja a0 fjar-
malakerfio gegni i framtidinni med skil-
virkum heetti pvi mikilvaega hlutverki ao
beina sparnadi til verkefna sem eru ardbaer 1
raun, annast greidslumidlun, og mynda mark-
ad um Oruggar fjarskuldbindingar, markad
sem audveldar ahattudreifingu, umbreytir
timalengd fjarskuldbindinga og tryggir jofn-
un raostofunartekna yfir eviskeid manna?
Margt bendir til pess ad fjarmalakerfio og
stjornendur fjarmalafyrirtaekja hafi 4 sidasta
aratug ekki sinnt pessum meginverkefnum
sem skyldi, heldur hafi — vegna markads-
bresta, flokinna fjarmalaafurda og misvis-
andi hvatakerfa — leidst ut i starfsemi sem
pjonar ekki pessum markmidum; par sé rotin
a0 peirri ofpenslu sem endadi med hruni.

I Vert er ad benda 4 ad fjarmélahrunid 2008 er ekki
fyrsta fjarmalaafall sem Island verdur fyrir. Asgeir
Jonsson heldur pvi t.d. fram ad hrunio 2008 hafi
adeins verid ,,enn einn hlekkurinn i langri kedju fjar-
maladstoougleika og gjaldeyrisvandrada er hafa ein-
kennt nutimasogu landsins. Asgeir Jonsson (2010),
bls. 1.
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Hlutverk og gangverk fjarmalakerfisins

Yfirleitt er talid ad hlutverk banka sé ad
midla peningum sem lagdir hafa verio inn til
avoxtunar til einstaklinga eda fyrirtaekja sem
lansfé og sja um almenna greidslumiolun.
bott petta s¢ 1 grundvallaratrioum réttur
skilningur felur hann p6 i sér nokkra ein-
foldun 4 edli bankastarfsemi. Astaedan er su
a0 1 nutima hagkerfi fast bankar vid ymislegt
fleira en a0 midla fjarmagni milli sparenda
og fjarfesta.

bannig felur edlileg bankastarfsemi i sér
badi hagradingu og ahettudreifingu sem
kemur samfélaginu til géda. Hagredingin
kemur til vegna sterdarhagkvaemni med
dreifingu umsyslukostnadar 4 marga adila.
Ahzttudreifing felst i pvi ad sa sem sparar
getur gengid ad pvi visu ad su lanastarfsemi
sem sparnadurinn fjarmagnar sé af marg-
pettum toga. Annad einkenni natima banka-
starfsemi er pad sem kalla maetti umbreytingu
4 timalengd fjarskuldbindinga (e. maturity
transformation). Med pvi a0 veita lanafyrir-
greidslu til langs tima er fyrirtaekjum og ein-
staklingum gert kleift a0 taka akvoroun um
fjarfestingu sem ekki skilar ardi fyrr en ad
nokkrum tima lionum.2 A méti slikum lan-
veitingum til lengri tima standa skuldbind-
ingar bankans til skemmri tima — ekki sist
innstaedur 4 bankareikningum — sem bankinn
parf a0 standa skil & ef svo ber undir. bessi
pattur bankastarfseminnar felur i sér augljosa
hattu 4 ostoougleika ef Ovent hreyfing
kemst 4 kvikar innsteedur eda annars konar
skammtima fjarmognun bankakerfisins.
bannig vegast 4 samfélagslegur avinningur
af peirri ahaettudreifingu sem felst i bindingu
utlana til lengri tima og 4hatta af skamm-
timafjAormognun utlanastarfseminnar. Hér
parf einnig ad hafa 1 huga ad i niitima banka-
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kerfi, par sem eiginfjargrunnur er yfirleitt til-
tolulega litill mioad vio heildaritlan, magn-
ast haetta 4 pessum innbyggoda ostoougleika
enn frekar par sem eignaverd getur lekkad
hratt — og lausafjarvandradi breyst 1 eigin-
fjarvanda — pegar selja parf eignir &4 bruna-
solu til pess ad saxkja laust fé. bvi ma segja
a0 hefobundin bankapjonusta felist i &voxt-
un, lanafyrirgreidslu, dhaettudreifingu og
greioslumiolun, allt eftir pvi hvort um er ad
reeda innstedueigendur eda lanpega.
Asteda er til ad vekja sérstaka athygli
4 greidslumidluninni vegna pess hve snar
pattur hun er i daglegu lifi folks sem lifir og
hreerist 1 natima samfélagi par sem vidskipti
purfa ad ganga snurdulaust, hvort sem um er
a0 reda einfaldasta kaupskap eda floknari
ferla par sem margir adilar eiga hlut ad mali.
bessi pjonusta er afar mikilvaeg fyrir gang-
verk hagkerfisins, og gegna bankar par lykil-
hlutverki. Su pjonusta sem bankakerfid veitir
hér vidskiptavinum sinum felst ymist i pvi
ad veita tafarlausan adgang ad lausum
innstedum eda lanafyrirgreidslu med einum
eda 60rum heetti, hvort sem hun er folgin 1
adgangi a0 yfirdrattarheimildum eda greioslu-
kortapjonustu. Pessari starfsemi ma ad ymsu

2 Mijog aukin skuldsetning vestraenna hagkerfa undan-
farin ar, m.a. hins islenska, vekur pa spurningu hvort
pessari skuldaaukningu hafi fylgt flutningur fjar-
magns til ardbaerra verkefna. I bresku fjarmalakerfi
eru visbendingar um ad aukin utlan hafi a.m.k. ad
hluta adeins ytt undir heerra eignaverd, ekki sist med
gridarlegri aukningu ttlana til hasnadiskaupa, en
ekki verid nytt til annarra nyrra og arobarra verk-
efna. Enda pott skuldsett fjarmognun og jofnun
neyslu yfir tima med lantdkum séu skynsamlegar
adgerdir getur of mikil skuldsetning aukid verulega
4 vidkvaemni hagkerfisins fyrir sveiflum. Sja t.d. Tur-
ner (2010).



leyti likja vio sjalfsagda grunnpjonustu a
bord vid vatns-, rafmagns- og hitaveitur. Raf-
vaeding greidslumidlunar flytir 6llum vio-
skiptum, floknum sem einfoldum.

Samfélagslegt og efnahagslegt mikilvaegi
bankastarfseminnar er pannig augljost. bad
skiptir sparendur mali ad edlileg bankastarf-
semi bjodi upp 4 drugga avoxtun og vard-
veislu sparnadar jafnframt pvi sem adgengi
a0 lausafé og greidslupjonustu er tryggt.
Fyrir fjarfesta skiptir bankastarfsemin skop-
um til a0 brua bil i tima milli kostnadar og
tekna af fjarfestingarverkefnum. An slikrar
fjarmognunar yroi fatt um nyframkvamdir i
samfélaginu.

Eitt megineinkenni vidskiptabanka, og
pad sem skilur pa fra 60rum fyrirtekjum, er
geta peirra til pess ad bua til peninga, p.e.
kaupgetu.> Med pvi hafa bankar einstaka
stoou til pess a0 hafa vidtaek ahrif a4 hag-
kerfio 1 heild, en ekki adeins eigendur sina,
starfsmenn og vidskiptavini. Geta vidskipta-
banka til pess ad bua til peninga byggist &
heimild peirra til pess ad taka vio innlanum.
Innlanin eru sidan nytt til utlana til annarra
vidskiptavina. bad fjarmagn sem lanad er ut
getur sidan komid aftur inn i sama banka
sem innlan og veltist pannig afram. Bankinn
er adeins skyldugur ad 16gum ad halda eftir
littum hluta innldna samkvamt svokallaori
bindiskyldu sem nt1 er 2%.4 Med pvi getur
bankinn i raun aukid peningamagn og pannig
ytt undir verdbolgu og verdbolur ef pessi
aukning verdur umfram pad sem grunnpeettir
hagkerfisins bera.

Vilji og geta banka til utlana raedst hins
vegar af tveimur nadtengdum meginpattum,
annars vegar af mati 4 veentanlegum fram-
tidartekjum lantaka og hins vegar af eignum
peim sem lantaki getur sett ad veodi fyrir lan-
inu.5 1 veltiarum veenkast tekjuhorfur fyrir
lantaka og eignaverd hakkar. ba telja bankar
sig hafa svigram til pess ad auka Utlan. S¢
ekki gripio i tauma er heett vio ofdirfsku i
framkvemdum og utlanum og herra mati &
eignum en raunverulegar forsendur standa

til. A svipstundu getur svo astand markada
snuist og haft i for med sér lakkandi eigna-
verd og ventingar um framtidartekjur. Vid
slikar adstaeeOur draga bankar r utlanum og
krefjast aukinna veda eftir pvi sem vedpekja
lana laekkar. A0 endingu geta lantakendur
neyOst til pess ad selja eignir, og pad getur
enn laekkad eignaverd. Bankakerfid getur
pannig ytt undir eignabdlur og ykt dyfuna
eins og nanar er rakid i 3. kafla hér a0 aftan.

bott vioskiptabankar séu hér 1 brennidepli
gegna ymsar adrar einingar fjarmalakerfisins
einnig mikilveegu hlutverki, en bia ad visu
ekki yfir sama eiginleika og vidskiptabankar
til peningamyndunar. Fyrirteki 4 bord vid
fjarfestingarbanka og rikisrekna husnadis-
banka gefa it verobréf sem keypt eru af fjar-
festum. Andvirdi peirra geta fyrirtekin
radstafad til ad fjarmagna vidskipti med
verdmeetar eignir. Lifeyrissjodir og vatrygg-
ingarfélog nyta 10gjold fra storum hopi adila
til kaupa 4 skuldabréfum og hlutabréfum —
verobréfum med oOvissar framtidartekjur.
bessir aoilar taka patt i fjarmégnun likt og
vidskiptabankar og standa m.a. frammi fyrir
mati vid Ovissar adstaedur eins og peir, en
taka jafnframt dkvardanir sem geta haft ahrif
4 hag umbjooenda og samfélagsins alls. Auk
fjarmalafyrirtekja eru ymsar opinberar stofn-
anir hluti fjarmalakerfisins. Ma par einkum
nefna sedlabanka, fjarmalaeftirlit og sam-

3 Kenningum um pad ad peningamagn geti myndast
innan bankakerfisins a4 grundvelli eftirspurnar og
radist ekki fyrst og fremst af akvordunum sedlabanka
um frambod & peningum hefur vaxid fylgi a sidustu
arum (e. endogenous money). Sja t.d. Lavoie (2009).

4 Legri bindiskylda eykur Gtlin banka og hagkvamni

peirra. Arid 2003 leekkadi Sedlabanki {slands bindi-

skyldu ar 4% i 2%, en pad atti vafalitid patt i peirri
eignabolu sem hofst arid 2004 vegna 6nodgra mot-
vaegisadgerda.

bvi til vidbotar gilda svo ymis 16g og reglur um starf-

semi banka, t.d. um eigid fé (eignir umfram skuldir),

lan til tengdra adila og miklar ahzttuskuldbindingar.

Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn setja bonkunum

auk pess skilyrdi um lausafjarhlutfall, p.e. pann hluta

eigna sem hzgt veeri ad greida ut til innstaedueigenda
og lanveitenda bankans med mjog stuttum fyrirvara.
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Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 1: Hlutdeild fjarmala- og vatryggingastarfsemi i vergri landsframleidslu.

keppniseftirlit sem mynda umgjord um
markadinn 4 grundvelli laga og reglna.
Sedlabankar taka einnig beinan — en oftast
takmarkadan — patt i venjulegri markads-
starfsemi fjarmalakerfisins i samremi vid
16gbundid hlutverk sitt. Vi pessa upptaln-
ingu ma svo baeta kauphollum. ber eru vett-
vangur vidskipta med skrad verdbréf, og
peim er &tlad ad audvelda midlun fjairmagns.
Oft hafa kauphallir einnig 4 hendi ymiss
konar eftirlit med verdbréfamarkadi. Nanar
er fjallad um hlutverk og starfsemi 6likra
eininga islenska fjarmalakerfisins i 5. kafla
hér a0 aftan.

Banka- og fjarmalastarfsemi hefur ekki
fario varhluta af breyttri samfélagsgero, auk-
inni fjolbreytni og taekninyjungum. Hefo-
bundin bankastarfsemi hefur tekid miklum
stakkaskiptum fra peim tima pegar einfold
midlun fjarmagns var meginverkefni hennar.
Umfang fjarmalastarfsemi jokst gifurlega a
arunum fyrir bankahrun, ekki adeins hér 4
landi heldur & alpjodavisu. Ad hluta folst
breytingin i auknum umsvifum fjarfestingar-
bankastarfsemi og eignastyringar asamt al-
bjdoavaedingu fjarmalakerfisins og storauknu
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frambooi 4 fjarmalaafuroum af ymsu tagi.
Sem demi ma nefna ad hlutdeild fjarmala-
starfsemi i islenskri landsframleidslu jokst
hrédum skrefum, ar 4,5% ario 1998 i 9,4%
arin 2005 og 2006 adur en hun nadi hapunkti
i 10% af landsframleidslu arid 2008. Pessi
hlutdeild lekkadi sidan i 7,8% arid 2010. {
bessu sambandi er 4steda til ad vekja athygli
a pvi ad adferdir vid mat 4 hlut fjarmalastarf-
seminnar i VLF eru ekki 6umdeildar, og hafa
ymsir hagfreedingar bent a veilur i peim ao-
ferdum sem mest eru notadar i pessu skyni.®

[ kjolfar bankakreppunnar hefur mikid
veri0 fjallad um pad hvort aukin umsvif fjar-
malageirans hafi falid i sér raunverulega
verdmetaaukningu eda hvort skyra megi
voxtinn med 6drum hetti. [ gréfum drattum
virdist sem flestir séu peirrar skodunar ad
voxtur fjarmalakerfisins hafi verid ohoflegur
og til marks um taumlausa ahattusaekni i leit
ad hérri avoxtun til skamms tima.” Fjarméla-
bola sem af pessu leiddi og sprakk sidan

6 Sja t.d. Haldane, Brennan og Madouros (2010).
7 Sja t.d. Turner (2010) og Haldane, Brennan og Ma-
douros (2010).



med afleidingum sem enn eru ad koma fram
syndi pannig innbyggodan 6stddugleika fjar-
malakerfisins fremur en jakveada eiginleika
pess.

Bankakerfid er peim annmoérkum had ad
innan pess myndast tvipettur umbodsvandi
(e. principal-agent problem), annars vegar
milli banka og vidskiptavina peirra og hins
vegar milli vidskiptabanka og sedlabanka
e0a rikissjo0s. Umbodsvandi milli banka og
vidskiptavina peirra myndast par sem lantak-
endur hafa hag af dheettutoku sem skerdir
hagsmuni bankans. Ef vel gengur greidir lan-
takinn vextina, en heldur hagnadinum. Ef'illa
gengur tapar bankinn utlaninu og fer ekki
greidda vexti. Eftir pvi sem vextir hakka
eykst pessi vandi vegna pess ad einungis
ahaettusamar fjarfestingar geta borid hearra
vaxtastig. Af pessum sokum krefjast bankar
oft lansveda. Enn mikilveaegara er b6 ad sam-
band lanveitenda og lantaka byggist 4 trausti
sem myndast 4 longum tima. Vio pessar
adstaedur skipta bankar h6fudmali par sem
eitt meginhlutverk peirra er ad safna upp-
lysingum um hegdun og dkvardanir lantaka
og a0 verdlauna pa sem reynast traustsins
verdir med utlanum, en skammta lansfé til
peirra sem taka 6skynsamlegar akvardanir.
Umbodsvandinn milli vidskiptabanka og
rikissjods byggist 4 veentingum um studning
hins opinbera ef bankinn stendur frammi
fyrir eiginfjarvanda. Ef vel gengur fa eig-
endur bankans hagnadinn, en ef illa gengur
fa skattgreioendur reikninginn pott eigand-
inn tapi eigin fé sinu. Mikil girun fjarmala-
fyrirteekja og oObeinar nidurgreidslur hins
opinbera (sja grein 4.2.1) styrkja hagnadar-
von eigenda og auka haettu fyrir rikissj6d.
bessi tvipatti umbodsvandi bankakerfisins
synir mikilvaegi pess a0 traust eignarhald sé
4 bonkum og stoougleiki 1 bankarekstrinum.
Sérlega haettulegt getur reynst ad bankar veiti
eigendum sinum lan; par meo eru eigendur {
raun ad f4 lan 4 kostnad hins opinbera.’

[ fjarmalabolunni kemur fram 6nnur birt-
ingarmynd umbodsvanda fjarmalakerfisins.

Hann er folginn 1 6fullkomnum eda bjoguo-
um upplysingum af ymsu tagi og vandkveed-
um sem pvi tengjast. Adstodumunur peirra
sem teljast eigendur, innstaedueigendur, fjar-
festar eda hluthafar (e. principals) gagnvart
peim fjarmalafyrirtaekjum sem eru i hlutverki
umbodsmanna eda vorsluadila (e. agents)
getur audveldlega greitt fyrir pvi a0 peir, p.e.
umbodsmennirnir, komist i adstodu til ad
auka oedlilega tekjur sinar & kostnad um-
bjodenda sinna. Allt fra 6hoflegum launa- og
bonusgreidslum innan fjarmalageirans eda
harri poknun fyrir fjarfestingarradgjof og
eignastyringu til vafasamra akvardana um
lanafyrirgreidslu mé med einum eda 6drum
hztti tengja umbodsvandanum par sem slikur
hagsmunaarekstur — oft dulinn — 4 sér stad.
bessi framvinda mala getur auk pess valdid
samfélagslegri soun. Markadsbrestir geta
or0id pegar eigendur fjarmuna geta ekki
greint hvort lakari avoxtun hja einhverjum
umsysluadila eigna peirra (eignastyringar-
adila) 4 uppgangstimum en adrir na sé til
komin vegna vanhafni umsysluadilans eda
vegna pess ad fjarfestingar hans séu varkarari
en annarra (en slikt etti vitaskuld ad koma
fram 1 betri &voxtun pegar hardna fer 4 daln-
um). bvi 6sattari sem vidskiptavinur verour
vid fjarfestingarstefnu umsysluadilans, peim
mun meira aukast likur a ad hann leiti annad,
oftar en ekki i dhaettusamari fjarfestingu. Vid
paer adstaedur heekkar verd 4 aheettusamri fjar-
festingu og getur valdid eignabdlu og
ostodugleika 4 fjarmalamarkadi.'?

8 Mikil skuldsetning (girun) fjarmalafyrirtekja er
ekki sist til komin vegna pess ad lagaumgjord fyrir-
teekja gerir fjarmognun med skuldum odyrari en
fjarmognun med eigin fé. Aukid eigid fé banka
getur dregid ur hattu 4 falli hans par sem eigendur
hafa meira ad tapa. Auk pess getur harra eigid fé
dregid ur mogulegum kostnadi fyrir pridju adila par
sem meiri hluti kostnadarins er borinn af eigendum.
Hins vegar getur of hatt hlutfall eiginfjsrmégnunar
leitt til haerri vaxtakostnadar med minni hagvexti og
pjodfélagslegu tapi.

9 Stiglitz og Weiss (1981).

10 Sja t.d. Wooley (2010).



bad er vid slikar adstaedur sem traust al-
mennings & starfsemi og umfangi fjarmala-
fyrirtekjanna verdur fyrir afalli likt og
gerdist 1 kjolfar bankahrunsins baedi hér a
landi og 1 6drum 16ndum par sem svipadir at-
burdir hafa ordid. En hvad sem pessu lidur er
mikilveegt ad missa ekki sjonar & pvi mikil-
vaega hlutverki sem abyrg, vel rekin og heidar-
leg fjarmalastarfsemi gegnir.

10

Eitt mikilveegasta verkefni stjérnvalda og
stjornenda fjarmalafyrirteekja um pessar
mundir er einmitt ad endurvekja traust al-
mennings 4 bonkum og fjarmalakerfinu i
heild. An sliks trausts er af og fr ad pessar
stofnanir geti sinnt hlutverki sinu med edli-
legum haetti.



3

Fjarmalakreppa og innbyggdur ostodugleiki

fjarmalamarkada

A tiunda aratug sidustu aldar bar pa skodun
hatt ad proskud markadshagkerfi geetu naum-
ast lent i alvarlegri fjarmalakreppu. Hlypi
snurda 4 pradinn 4 fjarmalamdrkudum
pjonadi ekki neinum tilgangi ad beita stjorn-
teekjum opinberra fjarmala eda peningamala
til pess ad leysa slikan vanda i uppsveiflunni
pegar bolur kynnu ad vera ad myndast. Hins
vegar metti beita peningastjorntekjum til
pess ad hreinsa upp afleidingar af timabundn-
um truflunum & fjarmalamarkadi med lagum
voxtum og rikulegum adgangi a0 lausafé likt
og raun vard 4 i Bandarikjunum eftir ad net-
boélan sprakk 1 upphafi pessarar aldar.

bessi vidtaeka tra 4 sjalfréttandi eiginleika
proskadra fjarmalakerfa byggdist & tveimur
meginpattum. Annars vegar var framgangur
hagfredikenninga par sem pvi var haldid
fram a0 markadir yrdu adeins oskilvirkir med
verdstifni. Samkvaemt pessum hugmyndum
rétta hagsveiflur sig sjalfar og fjarmala-
markadir eru skilvirkir par sem verdlagning
styOst jathan vid raunverulegar undirstodur
verOmatis fjarmunaeigna og ventingar
markadsadila eru alltaf skynsamlegar.!! Vid
slikar adstedur er fjarmalamarkadurinn ad-
eins talinn vera hlutlaus farvegur fyrir midlun
flarmagns og greidslna annars vegar og
upplysinga um vexti og lanskjor hins vegar.
Ekki var pvi gert rad fyrir gagnvirkni milli
fjarmalamarkada og raunhagkerfisins sem
valdid geeti penslu eda jafnvel bolum sem &
endanum leiddu til kreppu.'? Af pessum sok-
um var hlutverk peningastefnunnar skyrt
bundid vid pad eitt ad halda verdbolgu lagri
og stodugri. A grundvelli pessara kenninga
urdu miklar framfarir i fjarmalafreedum med

préoun ahettulikana sem notud voru vid
verdlagningu ymissa flokinna fjarmalaafurda
sem talid var ad dreift geetu dheettu fjarmala-
kerfisins betur en adur.

A grundvelli pessarar synar breiddist (it sa
soguskilningur ad vidtekar og alvarlegar
fjarmalakreppur, svo sem kreppan mikla &
fjorda aratug 20. aldar og paer kreppur sem
skullu & Asiu og Sudur-Ameriku & sidustu
tveimur aratugum aldarinnar, veeru bundnar
vid préunar- og nymarkadsriki par sem
markadir veeru 6fullkomnir og veromyndun
treg; proskud idnriki hefou i raun utskrifast
ur ahettuflokki vegna fullvaxta fjarmala-
markada, vandads regluverks, eftirlits og
innstedutrygginga og framfara i almennri
hagstjorn. Rikjandi skodun var su ad or
voxtur fjarmalaumsvifa 1 hlutfalli vid lands-
framleidslu og aukin dhattudreifing i fjar-
malakerfinu fyrir tilstilli flokinna fjarmala-
gerninga hefdi aukid beaedi skilvirkni og
stodugleika fjarmalakerfisins og jafnframt
studlad ad mikilli verdmaetaskdpun. bessi
skodun hefur pvi midur reynst rong. Reyndin
hefur verid pverdfug vid petta alit; banka-
kreppur hafa ordid pvi tidari sem fjarmala-
morkudum hefur vaxid fiskur um hrygg i
hinum tekjuherri i0nrikjum og peir nad fot-
festu i smerri og fateekari rikjum.!3 Tilraun

11 pessar hugmyndir — oft kenndar vid “efficient mar-

ket hypothesis® og 'rational expectations* — stydjast
ad miklu leyti vid kenningar sem Lucas, Black og
Fama hafa moétad og settar eru fram a skyran hatt i
Woodford (2003). bessar kenningar eru nt i vaxandi
meli dregnar i efa, sja t.d. Borio (2011), bls. 9.

12 Borio (2011), bls. 8.

13 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 153.
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islenskra stjornvalda til pess ad byggja upp
alpjodlegt bankakerfi og fjarmalamidstod
hér 4 landi'# og st 4kvordun matsfyrirtaekis-
ins Moody’s ad veita Islandi og islenskum
bonkum heastu mogulega lanshafiseinkunn
4rid 200715 — pratt fyrir ymis merki um upp-
s6fnun kerfislaegs ostoougleika — er til marks
um pad hversu utbreidd pessi skodun var i
fjarmalaheiminum.

Reynslan af peirri fjarmalakreppu sem
enn stendur og gagnger greining 4 hagsogu
lengra timabils en fyrr hefur verid gerd
bendir eindregid til pess — pvert 4 rikjandi
skodun i fjarmalaheiminum sidustu tvo ara-
tugi eda lengur — a0 ahlaup a banka og fjar-
malakreppa sé edlisleegur pattur kapitalisks
fjarmalakerfis. Pessar rannsoknir syna einnig
a0 fjarmalaafoll geta magnad efnahagssam-
dratt sem & upptok sin i raunhagkerfinu. Af
pessum sokum er brynt ad baedi almenn
stjorn efnahagsmala og reglur um fjarmala-
kerfio og beiting peirra séu undir pad buin
a0 takast & vio slika erfidleika.

3.1
Fjarmalaafoll og efnahags-
kreppur

Andstett tilfinningu flestra {slendinga eftir
bankahrunid 1 oktober 2008 eru fjarmala-
kreppur sjaldan sjalfstaedir vakar efnahags-
samdrattar, heldur dypka mun oftar annars
6umflyjanlegan samdratt hagkerfisins.!®
Virkni fjarmalakerfisins getur vid slikar
a0steedur ykt hagsveiflur og bankahrun aukid
samdratt sem 4 sér adrar frumorsakir. Auk
pess benda rannsoknir til pess ad banka-
kreppur geti dregid ur hagvexti til lengri tima
1itid.!7 Pegar haegir verulega 4 efnahagsum-
svifum eda pau dragast saman hakkar van-
skilahlutfall banka, og pad leidir til minni
utlana og dregur Ur hagvexti med enn aukn-
um vanskilum o.s.frv.!® Bankakreppu fylgir
auk pess oft gjaldeyriskreppa (likt og nt er
unnid ur hérlendis med aztlun um afnam
hafta), skuldakreppa (likt og islenskir bank-
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ar, atvinnuvegir og heimili vinna na ur) og
verdbolgukreppa. bad tok bandariskt banka-
kerfi langan tima ad endurheimta Gtlanagetu
sina eftir a0 um helmingur parlendra banka
féll 1 kreppunni miklu.!® Hid vidteka hrun
bandariska bankakerfisins um 1930 og tima-
frek endurreisn pess er talid hafa vidhaldid
samdrattarskeidinu par mun lengur en annars
hefdi ordid. Pessi greining 4 kreppunni miklu
er vafalitio ein helsta asteeda peirrar gridar-
legu ihlutunar og studningsadgerda sem
stjornvold vida um 16nd hafa gripio til — ekki
sist sidustu prja arin — i peim tilgangi ad
koma i veg fyrir bankahrun.

[ kreppu leekkar verdmaeti vedsettra eigna
og pad dregur ur utlanagetu banka og par med
fjarfestingarkostum fyrirtzekja. A undanforn-
um tveimur aratugum hefur verid synt fram a
a0 ahrif fjarmalaafalla (kreppu) koma sérlega
hart nidur 4 smaum og medalstorum fyrir-
teekjum. Ekki sist hefur verio bent 4 takmark-
adan adgang smarra og medalstorra fyrirtaekja
ad virkum fjarmalamdrkudum 1 kjolfar fjar-
malaafalls.2 Pannig er i raun stadan nu fyrir
flest islensk fyrirteeki; pau hafa upp 4 sidkastid
haft takmarkadan adgang ad fjarmagni fra is-
lenskum bonkum og nar engan adgang ad er-
lendum fjarmalamorkudum & sama tima og
innlendir hlutabréfa- og skuldabréfamarkadir
eru ovirkir (ad undanskildum markadi med
rikisskuldabréf og skuldabréf staerstu sveitar-

14 [ 5. kafla skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis er
pessi stefna rakin allt aftur til arsins 1998 pegar haft
var eftir David Oddssyni i vidtali i Financial Times
ad aform vaeru uppi um ad gera Island ad alpjodlegri
fjarmalamidstod. Pessi stefnumorkun nadi vafalaust
hapunkti med skyrslu forsaetisraduneytisins, Alpjoo-
leg fiarmdlastarfsemi d [slandi, sem birt var i okté-
ber 2006. Sja Rannsoknarnefnd Alpingis (2010) og
Forsaetisraduneytid (2006).

15 Moody’s (2007).

Sedlabanki fslands o.fl. spadu t.d. samdrztti i hag-

kerfinu arid 2009 alllongu adur en hrun bankakerf-

isins blasti vid.

17" Sveriges Riksbank (2011), bls. 51-53.

18 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 145.

19" Bernanke (2000).

20 Bernanke (2000).



félaga). Vid slikar adsteedur er haett vio pvi ad
samdrattur veroi langvinnur. Af pessum sok-
um er skuldaadlogun islenskra fyrirtekja
frumforsenda pess ad 6flugur og sjalfbeer hag-
voxtur hefjist ad nyju. Lengri skuldakreppa
og hatt hlutfall lana i vanskilum hja bonk-
unum getur pvi jafnvel leitt til stodnunar hér
4 landi. Daemi Japana er hér viti til varnadar.2!
Til pess ad draga Ur slikri dheettu til frambuadar
er naudsynlegt ad allir lanveitendur, par med
taldir lifeyrissjooir, hafi afskriftarreikninga til
a0 takast 4 vid ovent afoll og ad samraemd
16ggjof og heildsteett eftirlit s¢ med 6llu fjar-
malakerfinu, medal annars lifeyrissjodum og
budalanasjodi.

3.2
Soguleg tidni fjarmalakreppu

Y firstandandi kreppa og fjoldi nylegra rann-
sokna?? synir glogglega ad fjarmalakreppa
einskordast hvorki vid préunar- og nymark-
aosriki né 16ngu lidna tid i hagsogu ionrikja.

21 Sja t.d. skrif Richards Koo o.fl.

22 Sja Laeven og Valencia (2009), Reinhart og Rogoff
(2009).

23 Sja t.d. Minsky (1977). Skrif Minskys byggdust ad

verulegum hluta & greiningu hans a skrifum Keynes

og hofou mikil ahrif 4 klassiska greiningu Kindle-
bergers a fjarmalakreppum sem kom fyrst Gt arid

1978. Kindleberger og Aliber (2011).

Samkvamt skilgreiningu peirra er pad kerfisleg

bankakreppa pegar fyrirtaeki og bankastofhanir i riki

lenda i fjolda gjaldprota og fjarmalastofnanir og
onnur fyrirteeki standa frammi fyrir verulegum
vanda vid ad efna skuldbindingar sinar 4 tilsettum
tima. Af peim s6kum aukast vanskil verulega, og
eigio fé bankakerfisins hverfur. Vio slikar adstaedur
getur eignaverd hrapad i kjolfar uppgangs fyrir
kreppuna; raunvextir heekka hratt, hagkerfid dregst
saman eda umskipti verda i fjarmagnsflutningum til
og fra Gtlondum. Stundum hefst kreppa med éhlaupi

a innstaedur pott oftast séu fjarmalaafollin til komin

vegna pess ad almennt verdur ljost ad kerfislega

mikilveegar bankastofnanir eru i vanda staddar. Lae-

ven og Valencia (2008), bls. 5.

25 A timabilinu 1800-2008 er hlutfall ra i banka-
kreppu 7,2%, og hvert riki hafoi lent i 7,2 banka
kreppum ad medaltali, sja Reinhart og Rogoft (2009).

26 Klassisk frasogn Kindlebergers sem minnst er 4 hér
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bvert 4 moti virdist fjarmalakerfio 1 edli sinu
ostodugt likt og Keynes og sidar Minsky
bentu 4.3 Til marks um betta eru i gagna-
grunni Alpjodagjaldeyrissjodsins nefndar
124 kerfislegar bankakreppur 4 arunum
1970 til 2007. 2* Reinhart og Rogoff lita til
enn lengra timabils og fleiri rikja. Rann-
soknir peirra syna ad proskud hagkerfi purftu
a0 pola bankakreppu ad medaltali 7% timans
fra pvi ad pau 6dludust sjalfstedi (eda fra
arinu 1945) og hvert proskad riki hafoi lent
1,4 kreppum ad medaltali 4 pessu arabili.25-26
Kerfisleegar bankakreppur urdu flestar 4 fyrri
hluta tiunda aratugarins, en arid 1995 skullu
ekki ferri en 13 slikar kreppur 4.

Greina ma tvenns konar bankakreppur.
Annars vegar eru kreppur — algengari i
vanproudum hagkerfum — par sem banka-
kerfi 1 hondum stjérnvalda er 1 reynd nytt til
obeinnar skattheimtu gegnum einokun &
sparnadi og greidslukerfum. fsland bjo vid
vaegt afbrigdi slikrar fjarmalakreppu 1 upp-
hafi tiunda 4ratugar sidustu aldar.?’-?® Hins

ad ofan synir einnig vel hversu vidtaekar og £jol-
breyttar bankakreppur hafa i rauninni verid.

Fram til loka niunda aratugarins var fjarmalakerfid
rekid med neikvedum raunvoxtum. Peningalegur
sparnadur einstaklinga var nyttur til fjarmégnunar
rikissjo0s og fyrirtakja med neikvaedum raunvoxt-
um. Einstaklingar fengu ekki avoxtun & sparifé, og
fyrirtaeki nutu einungis lagra eda neikvadra raun-
vaxta. Rikissjodur tryggoi pessa tilhgun m.a. med
gjaldeyrishoftum, skorti 4 60rum fjarfestingarkostum
og vidteku eignarhaldi sinu i fjarmalakerfinu. Ja-
kvaedir raunvextir eftir 1990 leiddu til samdrattar-
skeids og fjarmalaafalls { bonkum — sem ad visu var
alls ekki jafnalvarlegt og afallid 2008. Samdratturinn
vard pegar dregid var ur skuldsetningu kerfisins i
samraemi vid greidslugetu pess vid skilyrdi jakvaedra
raunvaxta. betta er i raun ekki frabrugdid reynslu
fjolda prounarrikja og nymarkadsrikja sem btid hafa
vid hoft 4 frelsi fjarmalamarkadarins.

Heildstaed saga fjarmalaafalla 4 Islandi hefur ekki
verid skrad. Almennt er reett um tver fjarmala-
kreppur hér a landi, arin 1930 og 2008, pott ihlutun
og adkoma hins opinbera ad fjarmalakerfi landsins
hafi verid mun tidari, t.d. eiginfjarstudningur vid
Landsbankann arid 1993. Sja Lég um radstafanir til
a0 efla eiginfjarstodu innlansstofnana nr. 16/1993
og Asgeir Jonsson (2010).
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vegar eru bankakreppur sem lysa sér i
ahlaupi 4 banka. Innsteedur fleda pa at vegna
hjardhegdunar innstedueigenda pegar sa
kvittur kemst 4 kreik ad bankinn standi tept
(t.d. Northern Rock i Bretlandi) eda fjar-
mognun banka & peningamarkadi pornar
upp.?? Petta leidir til lokunar, samruna eda
yfirtoku opinberra adila 4 einni fjarmala-
stofnun eda fleiri ef ekki kemur til bjarg-
vettur med Otakmorkud fjarrad. Slikar
bankakreppur geta einnig ordid an banka-
ahlaups ef gripa parf til adgerda & bord vid
lokun, samruna, yfirtdku eda verulegrar opin-
berrar adstodar vid einhverja kerfislega
mikilvaega fjarmalastofnun sem talin er
marka upphaf sams konar préunar fyrir adrar
fjarmalastofnanir.30 { hefobundinni banka-
kreppu leidir verulegt tap, 60agot & markadi
eda hvort tveggja til gjaldprots verulegs hluta
bankakerfis. Allsherjar bankahrun eins og
vard 4 Islandi 2008, par sem nzr allir bankar
og flest onnur fjarmalafyrirtaeki lentu i alvar-
legum vanda, telst po til undantekninga.

A pad hefur verid bent ad mikilvaega und-
irrot fjarmalakreppunnar sem enn pjakar
heimsbuskapinn sé ad finna i peirri vidtaeku
freistniheettu (e. moral hazard) sem ein-
kennir fjarmalakerfi efnadra rikja. A sidustu
fjérum aratugum hafa pau riki tekio 4 sig
umfangsmiklar skuldbindingar, skradar og
Oskraoar, beinar og oObeinar (e. contingent
liabilities), til a0 stydja fjarmalakerfi sin.
Segja ma ad medal pessara rikja séu pad
‘0skrao 10g* a0 morg fjarmalafyrirteki séu
talin of mikilvaeg til ad fara & hausinn (e. too-
big-to-fail); oft er talad um ad ymsir helstu
bankar séu svo kerfislega mikilvaegir ad peir
megi ekki fara i prot. Stjornvold stefna vidast
hvar og oftast ad hagvexti 1 brad og lengd og
eru 6fis a0 taka & sig pau vandkveadi og
erfidleika sem fylgja bankagjaldproti. Leynt
og ljost hvetur pessi stada mala til utpenslu
fjarmalakerfisins og dgeatilegrar lanastarf-
semi. Eigendur fjarmalafyrirteekjanna bera
takmarkada abyrgd 4 tapi par sem adeins
eigid fé peirra liggur ad vedi. Hagnadurinn
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safnast pvi til eigenda 4 medan dhattan, p.e.
kostnadur af bjorgun banka og falli peirra,
fellur adallega 4 pridja adila. Lagt raunveru-
legt eigio fé islensku bankanna fyrir hrun,
likt og rakid er hér a0 aftan, ytti enn frekar
undir pessa hettu. betta hvatakerfi var svo
kérénad med launa- og poknunarkerfi sem
verdlaunadi utpenslu fremur en adgat vid
lanveitingar. Ef petta feer ad ganga fram
oheft haeckka fyrrnefndar dbeinar skuldbind-
ingar hins opinbera til studnings fjarmala-
kerfinu. Siendurteknar studningsadgerdir
rikisins vi0 fallandi banka valda miklum
halla 4 rikisjodi vidkomandi lands, og pad
getur endad med greidsluproti hans eins og
nyleg daemi sanna.’!

bott fall bankakerfa sé oftast afleiding
neikvaeorar framvindu i raunhagkerfum ma
finna deemi pess ad ¢jafnveegi 1 sjalfu fjar-
malakerfinu leidi sidan til bankakreppu.
Nylegar rannsoknir Alpjodagjaldeyrissjoos-
ins benda til pess ad hradur utlanavoxtur
asamt 60ru, m.a. ort haekkandi eignaverdi og
fjarmagnskostnadi, geti haft forspargildi um
alvarlegt ojafnveegi 4 fjarmalamarkadi.’?
Enn fremur virdast fjarmalakreppur einatt
hafa komid 1 kjolfar aukins frjalsredis 4 fjar-
malamorkudum (Kanada virdist po vera hér
undantekning).?3 Yfirleitt hefur fjarmaéla-
kreppa skollid a innan fimm ara fra pvi ad
verulega aukid fjarmagnsfrelsi var veitt. A
fslandi kom fjarmalakreppan pvi sem nzast 4
peim tima sem vid matti buast samkvaemt
pessari athugun, nokkrum arum eftir ad
einkavaedingu bankakerfisins lauk. bott
nokkru lengri timi en pessu nemur hafi 11310
fra pvi ad frjalst flaedi fjarmagns milli fslands

29 Petta atti vid um islensku bankana, sérstaklega

Glitni, en lita ma 4 fall hans sem ahlaup vegna
hjardhegdunar banka.

30" Reinhart og Rogoff (2009), bls. 10.

31 Boone og Johnson (2010), bls. 105-129.

32 IMF (2011b), bls 103-148.

33 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 155, Kaminsky og
Reinhart (1999) og Demigruc-Kunt og Detragiache
(1998).



og annarra landa var heimilad — og adrar
breytingar urdu a fjarmagnsmarkadi sem
leiddi af inngongu Islands i EES — fram ad
bankahruni, pa virdist edlilegt ad mida
‘bidina eftir bankakreppu* fremur vio einka-
vaedingu bankanna en EES-adildina eina og
sér.34

Nain fylgni virdist lika vera milli fjar-
malaafalla og aukins frelsis til fjarmagns-
flae0is milli landa. Mikid fjarmagnsflaedi um
arabil hefur hvad eftir annad verid undanfari
alpjodlegrar bankakreppu.®> Aukid frelsi 4
fjarmagnsmorkudum og aukinn fjarmagns-
flutningur til og fra atléndum, likt og Island
hafoi reynslu af 2004 til 2008, virdist pvi oft
vera undanfari fjarmalakreppu. Engu ad
sidur er po vert ad itreka ad fjirmagnshreyt-
ingar og frelsi 4 fjarmagnsmoérkudum er i
edli sinu jakveett innan tiltekinna marka.

Bankakreppur virdast skella & pegar efna-
hagsafturkippur verdur eftir mikid upp-
gangsskeid, hafi pad verio drifid afram af
auknum utlanum og fjarmagnsflaedi fra Ut-
Iondum sem olli o6sjalfberri  styrkingu
gengis. Aukio frelsi 4 fjarmalamorkudum er
oft undanfari bankakreppu.3®

3.2.1
Alpjodleg utbreidsla fjarmalaafalla

Fjarmalakreppan sem alpjé0ahagkerfid glimir
na vid breiddist it mun hradar og vidar um
heiminn en fyrri bankakreppur.3” Han er po
alls ekki fyrsta alpjodlega bankakreppan sem
sOgur fara af. Reinhart og Rogoff greina tiu
demi um alpjodlegar bankakreppur fra 1880
til 2008.38 [ megindrattum geta bankakrepp-
ur ordid alpjodlegar med tvennum heaetti.
Annars vegar geta kreppur breidst ut vegna
pess ad bankakerfi margra landa verda nokk-
urn veginn samtimis fyrir sameiginlegu
afalli. Hins vegar geta peer breidst ut med
smiti fra pvi bankakerfi sem fyrst vard fyrir
afalli. Heettan 4 smiti fra einu bankakerfi til
annars er mikil & innri markadi Evropu. bott
bankakerfin séu enn einkum tengd dkvednum

rikjum, pa tengjast pau hvert 60ru mjog naid
gegnum vidtek vioskiptasambond, fj61pj60-
lega eignaradild, sameiginlegar evropskar
reglur a fjarmalasvidi og morg peirra med
sameiginlegum gjaldmioli.

33
Kostnadur af fjarmalakreppum

Fjarmalaafoll eru kostnadarsom fyrir rikis-
$j0d1 og pjodarbu. Beinn kostnadur rikis felst
i endurfjirmoégnun bankakerfis, topudum
skatttekjum og auknum utgjoldum hins opin-
bera. Vi0d betist minni hagvoxtur eda sam-
drattur 1 hagkerfinu par sem bankahrunid
magnar fyrirliggjandi kreppu eins og lyst var
hér ad framan. 1 skyrslu Efnahags- og fram-
farastofnunarinnar (OECD) um fsland sem
birt var 1 jani 2011 er kostnadur islenska
rikisins af bankahruninu metinn a.m.k. 20%
af landsframleidslu, en pad er meiri kostn-
adur en i nokkru 63ru OECD-riki ad frlandi
fratoldu. En kostnadur fra af endurskipulagn-
ingu bankakerfisins par i landi var pa metinn
sem 45% af landsframleidslu.® Til saman-
burdar telja baedi norsk og saensk stjornvold
a0 hreinn kostnadur rikissjoda landanna af
bankakreppum rikjanna upp Gr 1990 hafi a4
endanum verid nar enginn.*? Hér er po ein-
gongu litid & kostnad af sjonarholi rikisfjar-
mala og ekki 1itid & samfélagslegan kostnad
af voldum fjarmalaafallanna i vidari skiln-
ingi. I yfirstandandi kreppu hefur fram-
kveemdastjorn Evropusambandsins heimilad
rikisadstod vid bankakerfi sem nemur 3.600
md. evra. Abyrgdir eru mestur hluti pessarar
fjarhaedar, en um 300 mo. evra hefur verid
veitt beint til eiginfjarmdgnunar banka. Lik-

34 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 155.

35 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 155.

36 Kaminsky og Rogoff (1998).

37 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 240.

38 Bordo og Murshid (2001) og Neal og Wedenmeir
(2003).

39 OECD (2011), bls. 27-28.

40 Sandal (2004).
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legt er ad pessi tala hekki enn 4 fyrri hluta
ars 2012 par sem adildarriki ESB hafa skuld-
bundid sig til pess ad tryggja sterkari eigin-
fjarstoou sterstu banka alfunnar i samreemi
vid krofur hins nyja evropska bankaeftirlits,
EBA (e. European Banking Authority).

Kostnadur af bankakreppum er p6 mun
meiri en felst { prongt skilgreindum fjarfram-
16gum hins opinbera til bjorgunar eda upp-
gjors einstakra fjarmalastofnana. Hagrann-
soknir benda til pess ad efnahagssamdrattur
i bankakreppum nemi ad medaltali meira en
10% af VLF og a0 utlan og hagnadur banka
verdi hvort tveggja litid i kjolfar slikra
afalla.*! Afturkippinn i landsframleidslu i
kjolfar bankakreppunnar 4 Islandi hefur
OECD metid sem 11% af pvi sem heest for
2008, en pad var p6 an efa ekki sjalfbaert
framleidslustig fyrir pjodarbuid. bessi aftur-
kippur er med peim mestu sem urdu innan
OECD-rikjahopsins og med peim mestu sem
Islendingar hafa ordid fyrir 4 sidustu ara-
tugum.*? bvi til vidbotar virdist vaxtargeta
hagkerfa dragast saman til frambudar i
kjolfar fjarmaladfalla.®3 Sé tekio tillit til sam-
drattarins, pess hagvaxtar sem ad 6drum
kosti hefoi getad ordid 4 samdrattartimanum
og minnkandi vaxtargetu til frambtdar getur
framleidslutap hagkerfa af voldum fjarmala-
afalla pvi verid verulegt.** Petta 4 ekki sist
vid hagkerfi likt og pad islenska par sem
heimili og fyrirteeki eru had fjarmoégnun
banka.*?

Reinhart og Rogoff telja — 1 1josi pess ad
erfitt er a0 meta margvislegan kostnad hins
opinbera af voldum fjarmalaafalla — ad betra
s¢ ad lita til haekkunar skulda hins opinbera
en utgjalda sem talin eru tengjast peim bein-
linis. Samkvaemt rannsoknum peirra hekka
opinberar skuldir ad meotali um 86% &
fyrstu premur arum eftir upphaf fjarmala-
kreppu.*® Skuldahzkkunin hefur verid mun
hradari en petta 4 Islandi par sem skuldir
rikissjods haekkudu ur 27% af VLF arid 2007
i 84% af VLF 4rid 2010 (250% haekkun).#
Hins vegar er vert ad benda a4 ad pessum
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mjog svo auknu skuldum hefur fylgt mikil
aukning rikiseigna hér 4 landi, badi sem
innstzedur i Sedlabanka Islands til styrktar
gjaldeyrisforda og sem eignarhlutir og lan til
nyju bankanna (sja itargrein 4 bls. 17-18).
Kostnadur hins opinbera og samfélagsins
raedst po ekki adeins af umfangi bankakrepp-
unnar, heldur einnig af vidobrogdum stjorn-
valda par sem baedi skjot og skilvirk afskipti*®
og traust umgjord hagkerfanna fyrir banka-
kreppuna® geta dregid Gr slikum kostnadi.

3.3.1
Greidsluprot rikissjoda

I sinni alvarlegustu mynd geta bankakreppur
leitt til pess a0 rikisjodur hlutadeigandi lands
komist i greidsluprot, en pad hefur vitaskuld
langvarandi og alvarleg ahrif & pjooarbi-
skapinn. Olikt fyrirtaekjum tidkast ekki ad
rikissjodir séu teknir til gjaldprotaskipta auk
pess sem enginn domstoll getur tryggt ad
lanasamningar rikja séu efndir, t.d. med til-
feerslu eigna til lanardrottna likt og gerist vid
gjaldprotaskipti einkaadila. Gjaldprota riki
geta ekki stadio vid skuldbindingar sinar eda
endurskipulagt peer til pess ad orva eftirspurn
i hagkerfi sinu til skamms tima. bott slikt
greidsluprot rikja hafi verid fatitt a4 sidari
arum eru um pad mymorg eldri demi. Fra
kreppunni miklu 4 fjorda aratug lidinnar
aldar fram ad naverandi kreppu hefur pod
proskudum rikjum yfirleitt tekist ad komast

41 Hoggarth og Redhill (2003), bls. 109.

42 OECD (2011), bls. 13-14.

43 Finansdepartementet (2012) og Miles o.f1. (2011).

44 1 slikum utreikningum skiptir p6 miklu vid hvada
upphafs- og lokaar er midad, hvernig vaxtargeta
hagkerfisins er metin og hvernig farid er med
ofpensluna sem oft er fyrirrennari fjarmalaafalla.

45 Krosznera o.fl. (2007) og Dell’ Ariccia o.l. (2008).

46 Reinhart og Rogoff (2009), bls. 142.

47 Par sem kostnadur af bankahruninu hefur ad mestu
fallid 4 rikissjoo er hér litid framhja skuldaaukningu
sveitarfélaga.

48 OECD (2001).

49 Pporvardur Tjorvi Olafsson og Porarinn G. Pétursson
(2010).



Kostnadur rikissjods af hruninu

Skuldir rikissjods hafa heekkad Gr 24% af lands-
framleidslu arid 2007 1 87% arid 2011, en stefnt
er ad lekkun skulda i 83% af VLF i arslok
2012.59 G60 fjarhagsstada rikissjods var frum-
forsenda pess a0 hann gat brugdist vid hruni
bankakerfisins, annars vegar med framlagi
eigin fjar i fjarmalakerfid og hins vegar me0 pvi
a0 leyfa sjalfvirkum sveiflujofnurum ad virka
fram til mids ars 2009. Med pvi var tryggt ad
fjarmalakerfid geeti enn sinnt grunnverkefnum
sinum og ad ekki pyrfti ad hakka skatta og
draga ur utgjoldum rikissjods jafnhratt og ann-
ars hefoi reynst naudsynlegt ef skuldastada
rikissjo0s hefdi verid verri en raun bar vitni.
Beinn kostnadur vid bankahrunid er i raun

pripeettur. I fyrsta lagi er um ad reeda endurfjar-
mognun Sedlabanka slands sem nemur nti um
11% af landsframleidslu. Fyrst eftir hrunid var
kostnadurinn 18% af VLF, en netto-fjarhedin
leekkadi sidan nokkud eftir ad Sedlabankinn
keypti eignir af rikissjodi. [ 6dru lagi hefur
rikissjoour gefid ut skuldabréf'til fjarmognunar
bankakerfisins upp 4 12% af VLF. I pridja lagi
hefur rikissjodur veitt naerri 2% af VLF til end-
urfjarmégnunar fbudalanasjods. Vid petta maetti
baeta kostnadi vid rikisabyrgd vegna Lanasj6ds
landbtinadarins upp a 1,5% af VLF sem féll &
rikissj6d vid fall Landsbankans. [ heild er pvi
beinn kostnadur rikissj6ds af bankahruninu
metinn sem rum 25% af VLFE.

Skuldir rikissjéds, % af VLF
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0.5 A
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0.3 1
0.2 1
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BFjarmognun 4 halla rikissj6ds
DOVegna endurfjarmognunar SI

Azetlun Fjarlog 2012

DOVegna eiginfjarframlaga til fjsrmalastofnana B Onnur erlend lan

O Vegna endurfjarmognunar {bidalanasj6ds

Heimild: Fjarmalaraduneytio.

Mynd 2: Hlutfall skulda rikissjoos af vergri landsframleioslu.

Til vidbotar beinum kostnadi jukust Gtgjold
rikissjods verulega vid hrunid & sama tima og
tekjur drogust saman. [ heildina hefur stada
rikisbréfa, sem nytt eru til pess ad fjarmagna
halla & rekstri rikissjoos, haekkad um 23% af
landsframleidslu.

Fjarmalakreppan og 6hjakvemileg adlogun
hagkerfisins eftir ofpensludrin 4 undan hefur

reynst mikil polraun fyrir hvort tveggja, tekju-
oflunarkerfi rikisins og rikisutgjoldin. Myndin
sem hér fylgir synir gloggt pau miklu umskipti

30 Télur fyrir 4rid 2012 eru skv. fjarlogum ad viod-
battum adraetti 4 sidasta hluta lanafyrirgreidslu
Nordurlanda og Péllands sem tok gildi i arslok
2011.

B Adrir innlendir adilar (m.a. afallnar abyrgdir Lanasj6ds landbtinadarins)
B Lantaka vegna gjaldeyrisforda
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sem urdu 2008 og 2009 & melikvarda frum-
tekna og frumgjalda rikissjods sem hundrads-
hluta af vergri landsframleidslu (VLF). { upp-
sveiflunni arin 2003 til 2007 haekkad hlutfall
frumtekna rikissjoos Gr 29% 1 32-33% af VLF.
betta hlutfall snogglaekkadi svo 1 28% 2008 og
i 25% 2009. Frumgjold rikissjods haekkudu
snoggt 1 kjolfar bankahrunsins ur 25% 2006 1
30% af VLF 2009. Hér voru m.a. ad verki sjalf-
virkir sveiflujafnarar rikisfjarmalanna fram til
mids ars 2009. betta var naudsynlegt til pess ad
milda fyrstu ahrif bankakreppunnar a fjarhag og

velferd almennings. En jéfnudur vard ad nast i
fjarhag rikissjods pegar horft var fram 4 vid til
nokkurra naestu ara. Med umfangsmiklum og
einbeittum adgeroum i rikisfjarmalum um mitt
ar 2009 tokst ad koma i veg fyrir frekara tekju-
fall rikissjoos um leid og adhald ad rikisut-
gjoldum var aukid. Med pessum hatti tokst ad
na frumjofnudi pegar arido 2011 og nokkrum
frumafgangi 2012. Aztlanir um afkomu rikis-
sjo0s fram til 2015 syna ad pegar arid 2014
muni nast nokkur afgangur 4 heildarj6fnudi
tekna og gjalda rikissj6ds.>’

Frumtekjur og frumgjold rikissjods 2003-2012

% af VLF % af VLF
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Heimild: Fjarmalaraduneytio.

Mynd 3: Frumtekjur og frumgjold rikissjods fra 2003 til 2012.

Sidasti stori patturinn i auknum skuldum
rikissjo0s i kjolfar hrunsins er lantaka til ad
styrkja gjaldeyrisforoann. Eftir ad dregid hefur
verid a 61l lan i tengslum vid efnahagsaeetlunina
sem unnin var i samstarfi vio Alpjodagjaldeyr-
issjodinn, badi fra sjodnum og vinapjédum,
hafa skuldir rikissjods vegna peirrar lantoku
haekkad um 15% af landsframleidslu.>?

Vert er a0 hafa 1 huga ad mikilli skuldaaukn-
ingu rikissjods hefur fylgt mikil heekkun eigna.
Pannig er liklegt ad eiginfjarframlag til banka-

kerfisins og lantaka til eflingar gjaldeyris-
fordans leidi adeins til timabundinnar haeekkunar
skulda rikissjods. Ad fradregnum pessum
skuldum er stefnt ad pvi ad skuldir rikissj6ds
verdi 56% af VLF i arslok 2012.

51 Fjarmalaraduneytid (2011b).

52 Vert er ad benda 4 ad lan frd Alpjodagjaldeyris-
sj6onum og Noregi voru greidd beint til Sedla-
bankans og koma pvi ekki fram sem skuld
rikissjods.



hja slikum 6rlégum.> Kostnadur af opinberu
greidsluproti er margvislegur. Medal annars
virdist lantokukostnadur rikja hakka og
adgengi peirra ad fjarmagni minnka, og pad
dregur vitaskuld Gr neyslu til frambtdar.>*
Afoll 4 fjarmalamarkadi geta einnig valdid
pvi ad tilraunir til pess ad hvetja til hagvaxtar
til skamms tima beri takmarkadan arangur.
Rannsdknir benda til pess ad ahrifin komi
umfram allt fram sem hekkandi lantoku-
kostnadur rikja, en sidur sem takmorkun &
adgangi peirra ad fjarmagnsmorkudum.>?
Ahrifa harri vaxta gatir svo um allt hag-
kerfid par sem lantokukostnadur hins opin-
bera myndar yfirleitt vidmidunarvexti (eda
‘vaxtagolf’) fyrir adra lantakendur i hagkerf-
inu.

Fyrri reynsla af fjarmalaafollum og okkar
eigin reynsla af hruninu ario 2008 synir
glogglega fram 4 pann mikla kostnad sem
getur fylgt bankahruni, ad ekki sé minnst &
pann skelfilega kostnad sem getur falist i
opinberu greidsluproti rikja. Allt petta minnir
a mikilvaegi pess a0 eigid fé banka og fjar-
malakerfis i heild sé negjanlegt til pess ad
takast 4 vid ovaentar sveiflur i rekstri og efna-
hag og rikissjodur hafi jafnan fjarhagslegt
svigram til pess a0 meeta afollum a fjarmala-
markadi pegar eigio fé bankanna prytur.

53 De Paoli, Hoggarth og Saporta (2006) og Reinhart
og Rogoff (2009).

Lantokukostnadur getur einnig hekkad 4dur en
rikissjodir lenda i greidslufalli.

55 De Paoli, Hoggarth og Saporta (2006).

54
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4

[slenska bankakreppan og afleidingar hennar*

Abyrgd 4 geysihrodum vexti og sidar falli is-
lensku bankanna liggur framar 6llu 60ru hja
stjornendum og eigendum peirra. Almennar
adstedur innanlands og & alpjoédavettvangi
greiddu pessum alltof hrada vexti leid. Hag-
stjornarmistok islenskra stjornvalda komu
hér einnig til; pau birtust m.a. i 6geetilegum
akvordunum vid einkavadingu bankanna,
veikburda regluverki og eftirliti & fjarmala-
morkudum auk Ovissrar og 6samstiga beit-
ingar hagstjornartaekja.>’ Ytri adstedur attu
patt 1 pvi hvernig for, ekki sist alpjoolegt
regluverk sem innleitt var 4 fslandi 4 grund-
velli EES-samningsins. P4 ma nefna 6venju
laga vexti 4 alpj6dlegum fjarmalamarkadi og
vanmat 4 dhaettu vio lanveitingar; pess van-
mats geetti um allan heim, og pad leiddi til
mikillar dheettuseekni 4 alpjodlegum fjar-
malamorkudum. Snogg umskipti & alpjoda-
morkudum 1 kjolfar pess a0 fjarfestingar-
bankinn Lehman Brothers féll um midjan
september 2008 — pegar néanast var lokad
fyrir millibankalan sem uppsprettu lausafjar
—urdu sidan banabiti islenska bankakerfisins
i byrjun oktober. Eftir & ad hyggja virdist

36 Kaflinn stydst m.a. vid skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis, sja Rannsoknarnefnd Alpingis (2010).
Rakileg grein hefur verid gerd fyrir hruni islenska
bankakerfisins i fjolmoérgum greinum, r&dum og
bokum. Enn hlytur p6 ad lida nokkur timi adur en
oll kurl verda til grafar komin. Hér 4 eftir er adeins
fjallad stuttlega um orsakir bankakreppunnar ad pvi
leyti sem peer hafa bein ahrif & stefnu stjornvalda
gagnvart islenska bankakerfinu pegar horft er til
framtidar. Ekki er tekin afstada til hugsanlegrar
glepsamlegrar hegdunar sem nu er til medferdar hja
sérstokum saksoknara.

57 OECD (2008), bls. 8, og Rannséknarnefnd Alpingis

(2010), 1. bindi, bls. 96-97.

Vert er po ad benda 4 ad islenskar fjarmalastofnanir

og bankakerfid i heild hofou lent i alvarlegum

58
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hrun islensku bankanna p6 hafa verid fyrir-
sjaanlegt mdrgum misserum fyrr.>8

4.1
Hid alpjodlega umhverfi

4.1.1
EES-samningurinn og upphaf
alpjodlegrar bankastarfsemi 4 fslandi

Med adild fslands ad EES-samningnum arid
1994 vard lagalegt starfsumhverfi islenskra
fjarmalafyrirtaekja samberilegt vid pad sem
gerdist annars stadar 4 innri markadi Evropu.
Tilskipanir Evropusambandsins um fjar-
malamarkadinn voru innleiddar i aféngum i
islenskan rétt. Eins og bent er 4 1 skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis folu tilskipan-
irnar almennt 1 sér ,,Jagmarkssamreemingu 4
tilteknum atridum sem snertu stofnun og
rekstur ldnastofnana d4samt meginreglunni
um gagnkveema vidurkenningu* regluverks
og eftirlits adildarrikjanna.’® bar sem evropsk
16ggjof kvad adeins 4 um lagmarkskrofur
hefodu islensk stjornvold pvi i ymsum grein-

vandredum 16ngu adur en alpjodaveding fjarmala-
kerfisins kom til ségunnar. Ma par nefna gjaldprot
Islandsbanka (hins fyrsta med pvi nafni) 1930 og
erfidleika Landsbankans og Samvinnubankans &
fyrstu arum tiunda aratugar lidinnar aldar sem tr var
leyst me0 atbeina rikisins. Afleidingar peirra afalla
voru p6 ekki jafnalvarlegar og par sem Island hefur
glimt vid fra haustinu 2008.

59 Rannsoknarnefnd Alpingis (2010), 5. bindi, bls. 11.
Reyndar heimiladi FME ad vikjandi lan til banka
veeru vidurkennd sem eigid fé peirra i rikari meeli
en tidkadist vidast i nagrannarikjum. bad er til
demis um ad i raun hafi bonkunum verid veitt
svigrim umfram pad sem tidkadist vidast hvar (sja
grein 4.2.4)



um getad tryggt strangari reglur um islensk
fjarmalafyrirteeki. Paod var po ekki gert, m.a.
vegna eindregins vilja stjérnvalda til pess ad
veita islenskum fjarmalafyrirteekjum sam-
bearileg starfsskilyrdi og tidkudust i grann-
londunum og stefnu stjornvalda um ‘létt’
regluverk og eftirlit & fjarmalamarkadi i anda
‘laisser-faire’.0 Eftir pvi sem leid 4 tiunda
aratuginn var i auknum meli litid 4 banka-
kerfid sem mogulega pridju meginstod is-
lensks hagkerfis vid hlid sjavarutvegs og
storioju.

St lagmarkssamreming sem tryggd var i
evropskri 10ggjof byggdist & radandi kenn-
ingum 1 hagfraedi og fjarmalum sem fjallad
var um hér ad framan, ekki sist peirri skodun
ad fjarmalaafoll heyrou ségunni til 1 prosk-
udum i0nrikjum. Til demis var tilskipun
ESB um eigio f¢ banka reist 4 reglum Basel-
nefndarinnar, en tilgangur peirra reglna var
umfram allt ad jafna samkeppnisskilyrdin
milli stérbanka, med samraemingu eiginfjar-
krafna, fremur en ad tryggja fjarhagslegt or-
yggi i bankarekstri og fjarmalastodugleika.
Fulltraar alpjoolegra banka — ekki sist banda-
riskra stérbanka — vid pessa samremingu
vildu m.a. takmarka pann hluta eigin fjar
banka sem leggja pyrfti fram sem reidufe,
enda veri pad dyrt. beir 16gdu rika dherslu &
a0 lita meetti 4 ymiss konar vikjandi lana-
skuldbindingar sem eigid fé. Pessi sjonarmio
h6fdu ahrif 4 Basel-reglurnar. Alitid var ad
tiltdlulega takmarkad eigio fé etti ad naegja
til a0 halda uppi utlanagetu bankanna og
hvetja pannig til hagvaxtar. Vid métun pess-
ara stadla var hins vegar ekki horft til pess
med gagnrynum augum hvers vegna eigid fé
var alitio dyrt, hvad pa a0 litid veeri til hugs-
anlegs kostnadar rikissjoda og hagkerfa af
falli fjarmalakerfa (sja 3. kafla hér a0 fram-
an). bad var fyrst vid undirbuning reglu-
verksins sem nefnt er Basel 111, og taka a
gildi 1 arsbyrjun 2013 & innri markadi Evr-
opu, ad krofur um eigid fé eru byggoar a
rannsoknum 4 pvi hvernig hamarka matti
pjodhagslegan avinning af slikum reglum.

ber hugmyndir sem gatu af sér lagmarks-
samremingu innan ESB/EES hofou einnig
ahrif 4 pad hvernig 16gum og regluverki var
beitt af eftirlitsadilum. Hérlend:is, likt og vioa
i grannlondum, var talid mikilvaegt ad eftirlit
ipyngdi ekki bonkum og 60rum fjarmala-
fyrirtekjum.®! Fjarrad og starfsmannafjoldi
FME 6x hvorugt i samreemi vid hradan voxt
bankakerfisins. Hvorki stjorn og stjérnendur
stofnunarinnar né vidskiptaraduneytid lagdi
nagilega rika dherslu 4 ad stofnunin staekk-
a01 og styrktist i samraemi vid steerri og
floknari eftirlitsskylda adila. bvi til vidbotar
lystu stjornendur FME peim viohorfum sin-
um ad ,,hagsmunaadilar hafi 4 fyrstu sex
starfsarum stofnunarinnar unnid markvisst
gegn pvi ad rekstrarfé stofnunarinnar veeri
aukio og alogo eftirlitsgjold a eftirlitsskylda
adila hekkud*.62

Innleiding EES-samningsins hafoi ekki
adeins 1 for med sér sveigjanlegra regluverk
fyrir islenskar fjarmalastofnanir. Adild fs-
lands ad innri markadnum gaf islenskum fjar-
malastofnunum einnig heimild til pess ad
stofna Utiba 1 6drum rikjum og audveldadi
stofnun dotturfélaga & EES-sveedinu par sem
haegt var ad visa til pess a0 regluverk og eftir-
lit med islenska modurfélaginu veeri i sam-
remi vid evropskar reglur. bar med gatu
islenskir bankar sott fjarmagn til evropskra
innstedueigenda, studdir af innstedutrygg-
ingarkerfi i samraemi vid reglur EES. betta
gerdi Landsbankinn 1 Bretlandi og Hollandi
par sem visa0 var i auglysingum til innstaeou-
tryggingarkerfisins, en ekki fjarhagslegs

60 Adferdir Evropusambandsins vid innleidingu 16g-
gjafar 4 fjarmalamarkadi hafa breyst nokkud a und-
anfornum misserum. [ stad tilskipana med lag-
markskréfum sem innleiddar eru i pjodarétt hefur
auknum meeli verid 16g0 ahersla a blondu tilskipana
og reglugerda sem beint er rakleitt til fyrirtaekjanna
og setja ekki adeins lagmarkskréfur, heldur bind-
andi skilyroi.

Ekki parf ad fjolyrda um mikilvaegi studnings
stjornvalda vid eftirlitsstofnanir.

62 Rannsoéknarnefnd Alpingis (2010), 5. bindi, bls.

138.

61

21



styrks bankans.®® Ad lokum gatu bankarnir
svo sott sér laust fé i evrum hja Sedlabanka
Evropu gegnum doétturfélog. betta gerdu is-
lensku bankarnir gegnum dotturfélog sin i
Luxemborg.

A grundvelli evropskra reglna sottu is-
lenskir bankar 1 6rt vaxandi meli inn & evr-
opska markadi fra arinu 2003 eftir ad
einkavadingu peirra lauk. Alpjodlegur voxt-
ur hinna nyeinkavaddu banka 4 pessum tima
var ekki sist drifinn 4fram af audveldu ao-
gengi a0 lansfé og minnkandi ahaettufaelni 4
alpj6damorkudum. Eftir 4 hafa komid 1 [jos
alvarlegar veilur i fjarmalaregluverki ESB/
EES um fj6lpjoodlega bankastarfsemi 4 EES-
svaedinu. bPar vantadi baedi sameiginlegar
innstedutryggingar og lanveitanda til prauta-
vara i peirri mynt sem innstaedurnar voru
myndadar i hverju sinni. Islensku bankarnir
voru i reynd hvattir til vaxtar af stjornvoldum
sem par me0 skopu mikla freistniheettu. Fjar-
malaeftirlitid var afskiptalitid i samraeemi vid
hinn alpjodlega tidaranda. I pessu umhverfi
uxu bankarnir badi Sedlabanka Islands og
rikissjodi langt yfir hofud. Ferlid sem hofst
med pvi ad steerstu islensku bankarnir voru
‘too-big-to-fail’ endadi med pvi ad peir urdu
‘too-big-to-save’.

4.1.2
Voxtur alpjodlegra fjarmalavidskipta
og vaxtamunarvidskipti

Aukinn stodugleiki og hagsald 1 heimsbu-
skapnum fra midjum tiunda aratug sidustu
aldar hafoi 1 for med sér minnkandi dheettu-
alag a fjarmalamorkudum og laekkandi avoxt-
unarkrofu. Lag og stodug verdbolga og lagar
verdbolguventingar gerou sedlabonkum
heimsins einnig kleift ad halda skammtima-
voxtum lagum. Sifellt fleiri fjarfestingar-
kostir virtust pvi ardberir, og adgengi ad
fjarmagni vard audveldara par sem fjarfestar
leitudu ad godri avoxtun i umhverfi lagra
vaxta, hvort sem goda avoxtun var ad finna
i bandariskum undirmalslanum, vaxtamunar-
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vioskiptum eda skuldabréfum islenskra
banka. bessi sokn 1 avoxtun og aukid frelsi a
fjarmalamorkudum hvatti til Ors vaxtar
alpjodlegra fjarmagnsflutninga og bankavio-
skipta landa i milli.®* & fleiri hagkerfi tengd-
ust pessum vidskiptum og urdu par med
vidkvem fyrir somu dhattum sem peim
fylgdu. Viobrogd sedlabanka heims, ekki sist
i Bandarikjunum, pegar netbdlan sprakk 4rid
2001 — en peim atburdi var mett med enn
leegri voxtum — styrktu pessa syn enn frekar.
A grundvelli lagra vaxta og ventinga um
obreytt astand faerdist skuldsetning verulega
i aukana, og pad gerdi fjarmalakerfid enn
vidkvemara fyrir skyndilegum afollum.
Hinn mikli vioskiptaafgangur Kina & upp-
gangstimanum, og ¢jafnvegi i alpjodavio-
skiptum sem honum fylgdu, jok einnig veru-
lega 4 frambod fjarmagns sem prysti nidur
voxtum 4 alpjodamorkudum. { addraganda
alpjodlegu bankakreppunnar voru pvi ekki
adeins einstok hagkerfi sérstaklega viokvaem
fyrir 6ventum aféllum, heldur voru hag-
kerfin 61l natengd. Pad skyrdi hversu hratt
kreppan gat breidst ut.

fsland for ekki varhluta af pessu umhverfi
minnkandi ahettufelni, lagra vaxta og of-
gnottar fjarmagns. Islensku bankarnir hofu
fyrir alvoru sokn eftir erlendu fjarmagni a
evropskum morkudum med skuldabréf og
heildsoluinnlan 4rid 2004. Sameinadur banki
Kauppings og Bunadarbanka hafdi reyndar
leitad 4 alpjodlega markadi ari fyrr. { lok
agust 2005 var krona ordin ‘fullburda’ ha-
vaxtamynt, en pa hofst utgafa joklabréfa, p.e.
skuldabréfa i islenskum kronum sem sett
voru 4 alpjodlegan markad. { byrjun septem-
ber 2007 voru utistandandi 450 ma.kr. i
slikum bréfum.

Adgengi islensku bankanna ad evropskum
skuldabréfamorkudum og markadi fyrir
heildsoluinnlan drést verulega saman i upp-

03 Sigridur Benediktsdottir, Jon Danielsson og Gylfi
Zoega (2011).
64 McGuire og Von Goetz (2009).



hafi ars 2006. bessi vandkvadi, sem nefnd
hafa verio ‘litla kreppan 2006’ og reyndu
mjog 4 stodu bankanna, voru 4 vissan hatt
fyrirbodi erfioleikanna sem a eftir komu.
Bankarnir leitudu pa annarra fjarmoégnunar-
leida, annars vegar 4 bandariskum skulda-
bréfamarkadi og hins vegar med pvi ad bjooa
almennum innstedueigendum i Evropu
hagstada innlansreikninga. Arid 2006 gafu
bankarnir ut skuldabréf i Bandarikjunum
fyrir fimm milljarda Bandarikjadala eins og
lyst er i skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis.
Hair vextir & skuldabréfum islensku bank-
anna midad vid gott lanshaefismat peirra
geroi pa ad sérlega élitlegum kostum 1 skulda-
vafninga (e. collateralized debt obligations
eda CDOs) sem samsettir voru Ur margs
konar skuldaskjolum og settir & markad um
allan heim af verdbréfafyrirtekjum og fjar-
festingarbonkum. Hugmyndin 4 bak vid
CDOs var ad draga metti Ur dhaettu med pvi
a0 dreifa henni 4 pennan hatt. Gagnrynendur
pessara afleiduvidskipta benda 4 ad CDOs-
vidskiptin hafi ad visu dreift ahattu en ekki
sidur ovissu um verdmetin ad baki pessum
pappirum sem eru fjarlaegir uppruna skulda-
vidurkenninganna sem liggja a bak vid pa.
Lanshefismatsfyrirteekin hafa lika seatt
gagnryni fyrir ad gefa CDOs of héar lans-
haefiseinkunnir par sem pau skyggndust ekki
nagilega vel i dhatturnar 4 bak vid per; par
matti m.a. finna undirmalsvedlan fra Banda-
rikjunum sem lentu 1 miklum vanskilum
pegar husnadismarkadurinn par i landi kol-
féll. Voxtur CDOs-vidskipta var ein afleid-
ing nefndrar framvindu 4 fjarmalamorkudum
og kom mjog vid sdgu i hruninu 4 alpjoo-
legum fjarmalamorkudum haustid 2008.
Sokn islensku bankanna eftir innlanum &
evropskum morkudum fra arinu 2006 var
drifin 4fram annars vegar af minnkandi ad-
gengi a0 evropskum morkudum med skulda-
bréf og heildsoluinnlan og hins vegar af
gagnryni 4 einhafa fjarmognun bankanna.
Erlend innlan bankanna jukust hratt & pess-
um tima, en fra lokum pridja arsfjoroungs

2006 til arsloka 2007 neerri prefdldudust inn-
lanin i Landsbankasamstadunni, ad mestu a
Icesave-reikningum 1 utibui Landsbankans 1
Bretlandi, og voru pa ordin nerri sjo ma.
sterlingspunda eda 28% af efnahagsreikningi
Landsbankans.

Adstedur 4 fjarmalamoérkudum og pad
regluumhverfi sem bankarnir bjuggu vid
gerdi peim kleift a0 standa undir gridar-
legum vexti utan [slands 4 fyrsta aratug
aldarinnar, baedi til ad pjonusta nyja erlenda
vioskiptavini og islenska adila sem sottu i
auknum meli 4 erlenda markadi. Eins og lyst
er 1 skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis
breyttist edli starfseminnar ,,einnig mikid par
sem fjarfestingarbankastarfsemi vard a mik-
ilvaegari pattur i rekstri bankanna®™ i stad
hefobundinnar vioskiptabankastarfsemi adur.
Stéru bankarnir prir uxu hratt vid pessar
a0staedur, og voru heildareignir peirra i ars-
lok 2007 ordnar sem nam attfaldri lands-
framleidslu fslands.%®

4.2
Innlendar adstaedur

Alpjodlegar adstedur bjuggu po ekki einar
ba umgjoro sem hvatti til hins 6ra vaxtar sem
vard 4 endanum bonkunum ad falli. Fjol-
margt i umgjord fjarmalamarkadarins 4 {s-
landi og stefnumorkun stjornvalda hafoi
einnig mikil 4hrif.

4.2.1
Ahrif lanshaefismats rikissjods
a bankana

Sokn islensku bankanna 4 alpjoolega skulda-
bréfamarkadi byggoist ekki sist 4 goou lans-
hafismati peirra. bad studdist vio trausta
stoou rikisfjarmala og ventingar um ao rikid

65 Vegna mikillar gengislaekkunar krénunnar 4 arinu
2008 jukust eignir bankanna taldar i kronum enn
sem hlutfall af landsframleidslu og voru ordnar
meira en nam tifaldri landsframleioslu 4dur en yfir
lauk.
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styddi vid bankana ef peir lentu i vanda.
bessi nanu tengsl lanshafis rikissjods og
bankanna ndadu hamarki 4 fyrri hluta ars
2007 pegar bankarnir nutu um skamma hrid
hastu lanshaefiseinkunnar matsfyrirtekisins
Moody’s, AAA.% Rannsoknarnefnd Alping-
is telur pennan adgang ad fjarmalamork-
udum eina helstu forsendu mikils vaxtar
bankanna, ekki sist 4 arunum 2004-2006.

Lanshafi rikissjods hvers lands leggur
grunn ad lansheefi annarra lantakenda 1 hag-
kerfinu. Gott lansheafi rikissjods getur pvi
leitt til baetts adgengis ad fjarmagni og laegri
vaxtakostnadar fyrir hagkerfio i heild. Aug-
ljosir almannahagsmunir felast pvi i géou
lansheefi rikissjods, en pad er adeins unnt ad
byggja upp med abyrgum rekstri hins opin-
bera og pjoéohagslegum stodugleika. bPad
tekur langan tima og Utheimtir polgadi ad
styrkja lanshaefiod, en svo getur pad horfid 4
svipstundu eins og reynsla synir. begar lans-
heefi fellur nidur fyrir tiltekid prep getur pad
leitt til hradrar solu skuldabréfa og annarra
fjarmalagerninga sem tengjast lanshaefismat-
inu a einhvern hatt, ekki sist pegar pad fer
nidur fyrir prep sem fagfjarfestar hafa sett sér
eda kvedid er & um i eiginfjarreglum fjar-
malafyrirtekja.

Gott lanshefi hins opinbera er pvi mikil-
vaeg almannaeign sem adrir adilar hagkerf-
isins geta haft gagn af, ekki sist bankar.
Kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki, sem
talid er ad rikissjodir hlutadeigandi rikja
muni bjarga hvad sem & dynur, njota betri
fjarmognunarkjara en 6nnur fjarmalafyrir-
teeki. Slik nidurgreidsla a fjarmognunar-
kostnadi banka leidir svo af sér rentuhagnad
fyrir eigendur bankanna ef ekkert er ad gert
sérstaklega til pess a0 skattleggja hann. En
kostnadur af hugsanlegu fjarmalaafalli lendir
hins vegar 4 samfélaginu 6llu — ekki sist al-
mennum skattgreidendum. Nidurgreiosla 4
bankastarfsemi gegnum nytingu & opinberu
lanshaefi var ekki einskordud vid Island 4 ar-
unum fyrir hrun. Talid er ad arleg nidur-
greidsla opinberra adila & fjarmognunar-
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kostnadi 25 sterstu alpjoolegu bankanna hafi
4 pennan hatt numid hundrudum milljarda
Bandarikjadala & 4runum 2007 til 2010.
Sumar rannsoknir benda jafnvel til pess ad
slik nidurgreidsla nemi yfir pusund millj-
oroum dala arlega (120 pusund ma.kr.). Til
samanburdar mé nefna ad arlegur hagnadur
pessara banka var um 170 ma. dala ad medal-
tali naestu arin fyrir kreppu.®” Senski sedla-
bankinn metur nidurgreidslu & vaxtakostnadi
fjogurra sterstu banka landsins 4 drunum
2002 til 2010 jafngildi um helmings hagn-
adar beirra 4 timabilinu.%®

Gott lanshzfi islensku bankanna gaf peim
ekki adeins adgengi ad evropskum skulda-
bréfamorkudum. Eins og minnst var & hér ad
framan leitudu islensku bankarnir i auknum
meeli til Bandarikjanna eftir ad adgengi ad
evropskum fjarmalamorkudum prengdist arid
2006. A Bandarikjamarkadi matti nyta
skuldabréf bankanna 1 skuldabréfavafninga
par sem vextir 4 skuldabréfum peirra voru al-
mennt haerri en lanshaefismat peirra gaf tilefni
til. Par me0 for saman gott lanshaefi bankanna
— 1 reynd byggt 4 godri fjarhagsstdou rikis-
sjods og evropsku regluverki — og nyjungar
4 fjarmalamorkudum sem gafu af sér fjol-
peetta fjarmalagerninga, og peir bjuggu i hag-
inn fyrir frekari voxt bankanna.

422
Skortur &4 samhafdri efnahagsstefnu

Efnahagsstefna islenskra stjornvalda hefur
um aratugi einkum falist { 6rvandi adgeroum
a eftirspurnarhlid hagkerfisins 4 sama tima
og dregid var ur frambodshindrunum til pess
a0 auka hagvoxt i takt vid radandi stefnur og
strauma. Markmid efnahagsstefnunnar var
umfram allt ad hvetja til hagvaxtar med

66 Vert er ad benda 4 ad pessi dkvordun Moody’s
virdist ekki sérstaklega hafa leitt til baetts adgengis
bankanna ad fjarmognun a markadi 4 pessum tima
par sem hiin naut litils trausts 4 fjirmalamorkudum.

67 Haldane og Madouros (2011).

68 Sveriges Riksbank (2011).



aherslu a hatt atvinnustig. bvi var litt skeytt
hvort slikur hagvoxtur veeri sjalfbeer til lang-
frama eda hvort hann kynti undir verdbolgu.
[ kjolfar pess ad Sedlabanka Islands var sett
opinbert, tolusett markmid um laga og st6o-
uga verdbolgu i mars 2001 var radist i um-
fangsmiklar stérframkvemdir af opinberri
halfu og lansframbod til husnadismala stor-
aukio. Pannig var pad deginum ljosara ad
verulega skorti a4 ad efnahagsstefnan veeri
samstillt.” Eins og bent var 4 1 skyrslu Rann-
soknarnefndar Alpingis virdist stefnan i
rikisfjarmalum og opinberum framkvamd-
um i addraganda hrunsins hafa ,,i reynd kynt
undir ¢jafnveginu“ sem myndadist vegna
storidjuframkvaemda og aukins frambods a
lansfé. Adgerdir Sedlabankans virdast ekki
heldur hafa unnid med skilvirkum haetti gegn
penslunni par sem ,,[v]axtahaekkanir komu
jafnan of seint og voru of litlar og framan af
virdist pad medal annars hafa stafad af 6sk-
hyggju bankans um ad rikisvaldid myndi
taka patt 1 pvi ad draga ur penslunni. Pad
gerdist ekki. A sama tima var nanast 6heft
adgengi bankanna ad lausafé i Sedlabank-
anum, og virtist peningamagn afgreitt an tak-
morkunar. 1 reynd var bonkunum l4nad
lausafé ut a4 (otryggdar) skuldavidurkenn-
ingar seinustu arin“.”% Kaarlo Jannri hafoi
tekid i sama streng i skyrslu sinni til stjorn-
valda i mars 2009.”! Hamarkslanshlutfall
fbudalanasjods var svo hakkad i 90% og
fjarhaed hamarksldna hakkud 4ario 2004.
bessar akvardanir attu verulegan patt i auk-
inni samkeppni milli ldnastofnana 4 ibtda-
lanamarkadi i kjolfario, og med lakkun
vaxta og auknu adgengi ad fjarmagni ytti pad
enn undir penslu i hagkerfinu. Ekkert inn-
byrdis samremi var i efnahagsstefnunni af
opinberri halfu fra aldamotum fram ad
bankahruni 2008. Ymsar alpj6dastofnanir &
svioi efnahagsmala eins og OECD og Al-
pbjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) vorudu vid
haettunni & ofpenslu. Pad gerdu lika ymsir
innlendir og erlendir greinendur.”?

bPvi ma einnig halda fram ad havaxta-

stefna Sedlabankans hafi aukid 4 vandann
par sem hun vard grundvollur vaxtamunar-
vidskipta. Hair vextir Sedlabankans megn-
udu pvi ekki a0 tempra hagkerfid. Havaxta-
stefhan tryggoi po sterkt gengi til skamms
tima sem tryggdi jafnframt lagar verobolgu-
melingar. bj6darbuid greiddi reyndar fyrir
sterkara gengi med haum voxtum a erlent
fjarmagn sem var i leit ad skjotfengnum
groda. Kostnadinn af pessari stefnu matti
meta sem u.p.b. 60 ma.kr. arlegar vaxta-
greidslur ut ur hagkerfinu sioustu arin fyrir
hrun.

Vid petta batist svo ad stefnan a svidi fjar-
malamarkadar og reglusetning um hann af
opinberri halfu var ekki i neinum tengslum
vid adra petti efnahagsstefnunnar. Fram ad
fjarmalakreppunni var aherslan i efnahags-
malum einkum 4 peningamal og rikisfjarmal.
Eins og lyst er hér ad framan var helsta
markmid stefnu stjérnvalda 1 bankamalum
a0 lioka fyrir vexti fjarmalakerfisins fremur
en a0 efla eftirlit med pvi. Pegar Sedlabank-
inn haekkadi vexti til pess ad draga ur inn-
lendri penslu leekkadi biidaldnasjodur vexti
sina og hakkadi lanshlutfall. Rikisfjarmalin
homludu ekki penslunni pratt fyrir rekstrar-
afgang; hann var i reynd myndadur af of-
penslunni. Erlent skammtimafjarmagn flaeddi
til landsins vegna harra styrivaxta sem juku
ar0semi af vaxtamunarvidskiptum. Ekki var
leitast vio ad beita tiltaekum teekjum, sem na

% Efnahags- og framfarastofnunin benti i skyrslu sinni

um islensk efnahagsmal a fyrri hluta ars 2008 a
vandann sem af pvi hlyst ad rddherrar virdast tala
gegn stefnu bankans: ,,Til ad stydja triverdugleika
og skilvirkni peningastefnunnar, veri hjalplegt ef
rikisstjornin virti sjalfsteedi stefnumorkunar bank-
ans.“ Sja OECD (2008), bls. 8.

70 Rannsoknarnefnd Alpingis (2010), 1. bindi, bls. 96—

97.

Jénnari (2009).

Hér ma t.d. benda a skyrslur Den Danske Bank sem

voktu mikla athygli, p.m.t. Iceland: Geyser crisis

fra mars 2006, og skrif og redur Roberts Z. Aliber,

b.m.t. Monetary Turbulence and the Icelandic Eco-

nomy fra mai 2008.
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veru nefnd fjarmalastodugleikataeki eda
bjodhagsvartdarteeki, til pess ad draga 0r ut-
lanavexti eda 6d0rum pensluvoldum 1 fjar-
malakerfinu.”? Fjarmélaeftirlit beindist ein-
gongu a0 fjarhag einstakra fjarmalafyrir-
teekja, en ekki var fylgst med heildarmynd
fjarmalakerfisins, t.d. lausafjarstodu pess i
erlendum gjaldeyri. Medal annars af pessum
astedum var pess ekki gaett i teka tid ad
stemma stigu vid ofpenslu bankakerfisins.
AJ vissu leyti var pessi blinda 4 storu glopp-
urnar i kerfinu afleiding pess ad abyrgdinni
4 malefnum fjarmalamarkadarins var dreift
a alltof margar hendur. Forsetisraduneytid
for med malefni Sedlabankans, og hann for
med mikilvaga patti eftirlits med fjarmala-
starfseminni og stodugleika fjarmalakerfis-
ins, fjarmalaraduneytid for med malefni
lifeyrissjoda, félagsmalaraduneytid med mal-
efni [btdalanasjods og vidskiptaraduneytid
med malefni fjarmalamarkadarins ad 6d0ru
leyti, ekki sist Fjarmalaeftirlitsins. I kjolfar
skyrslu og rddgjafar Kaarlos Janniri i lok
mars 2009 voru tekin nokkur skref i sam-
reemi vid radleggingar hans med tilferslu
malefna Sedlabanka fslands og Fjarmala-
eftirlitsins til nys efnahags- og vidskipta-
raduneytis. Enn heyra p6 malefni um reglu-
setningu og 16ggjof um Ibudalanasjod undir
velferdarraduneytio og malefni er varda 16g
og reglur um lifeyrissjodi undir fjarmala-
raduneytid. En fbudalanasjodur og lifeyris-
sjodirnir fara med afar stéran hluta fjar-
malakerfisins.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur 1 nidur-
stooum sinum ,,a0 naudsynlegt sé ad auka
samvinnu rikisfjarmala og Sedlabankans vid
hagstjornaradgerdir pannig ad ekki sé beitt
annarri stefnunni markvisst gegn hinni likt
og gert var undanfarin ar pegar rikisfjarmalin
midudu stodugt ad pvi ad auka a 6jafnvaegid
og ofpensluna og lata Sedlabankanum einum
eftir ad glima vid afleidingarnar.”* Med
stofnun efnahags- og vidskiptaraduneytis
siola ars 2009 og radherranefndar um efna-
hagsmal var ad nokkru komid til mots vid
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pessar athugasemdir rannsoknarnefndar-
innar.
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Skortur & pjodhagslegu eftirliti med
vexti bankanna 1 hlutfalli vid sterd
hagkerfisins og gjaldeyrisforda

Rannsdknarnefnd Alpingis telur ,,[s]kyringar
a falli Glitnis banka hf., Kauppings banka hf.
og Landsbanka Islands hf. ... fyrst og fremst
a0 finna i vexti peirra og par med stard
peirra vid fall“,”> en hagrannsoknir benda til
pess a0 tengsl séu milli steerda bankakerfa og
mogulegra efnahagslegra ahrifa banka-
kreppu.’® Umfang bankakerfisins nam sem
svaradi nerri tifaldri landsframleidslu vio
hrunid sidla ars 2008 og hafoi vaxid hratt og
nar stodugt fra drunum 2003/2004. Efna-
hagsreikningar bankanna priggja sjofold-
udust & arunum 2004 til 2007, bedi vegna
innri vaxtar og kaupa a erlendri starfsemi.
Voxtur bankanna var ad miklu leyti fjar-
magnadur med erlendri skuldabréfatutgafu
eins og raett var um hér ad framan. Hradur
voxtur bankanna og gridarleg hlutfallsleg
steerd peirra undir pad sidasta var langt um-
fram pad sem pekkist i 60rum rikjum med
stora, proskada fjarmalamarkadi. Hradur
voxtur getur dregio ur gedum utlana, ekki
sist pegar bankar fara inn & ny markads-
svaedi, en sliku fylgir oftast lakara eftirlit
med utlanum. Voxturinn f6l pvi 1 sér sérstaka

73 Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur gefid ut leidbein-

ingar um pad hvernig reyna megi ad hafa stjorn a
innflaedi fjarmagns. bar eru m.a. 16gd til uppkaup
sedlabanka 4 innfleedi til styrkingar gjaldeyrisforda
og a0 beita beri adhaldi i opinberum fjarmalum i
auknum meli. Einnig megi beita skottum eda 60r-
um vartdartekjum til pess ad tempra innflaedi. IMF
(2011a).

74 Rannsoknarnefnd Alpingis (2010), 7. bindi, bls.
205.

75 Rannsoknarnefnd Alpingis (2010), 1. bindi, bls. 31.

76 Sveriges Riksbank (2011), bls. 19-20, og Rann-
soknarnefnd Alpingis (2010), 1. bindi, bls. 31.



Steerd bankakerfa i arslok 2010 sem % af VLF
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Heimildir: Sedlabanki Evrépu og Sedlabanki {slands.

Mynd 4: Stcerd bankakerfa i arslok 2010 sem hlutfall af vergri landsframleidslu.

ahettu fyrir islenskt fjarmalakerfi, og hun
jokst enn frekar vegna staerdar bankakerfis-
ins 1 hlutfalli vid pjodarbuskapinn.

Bankakerfid var ekki adeins gridarlega stort
i hlutfalli vid steerd hagkerfisins, heldur hafoi
pad vaxid langt umfram getu Sedlabanka [s-
lands til pess ad sinna hlutverki sinu sem lan-
veitandi til prautavara med rikissjod sem
bakhjarl. bratt fyrir vaxandi dhyggjur fra
arinu 2006 af getu Sedlabankans til pess ad
sinna hlutverki sinu hélt voxtur bankanna
afram. Skortur & traverougleika lanveitanda
til prautavara getur haft alvarleg ahrif a
vidkomandi efnahags- og fjarmalakerfi.
Willem Buiter og Anne Sibert bentu arid
2008 a a0 engin innlansstofnun geeti treyst a
eigin rammleik, jafnvel pott eignir veru
gooar og hiin hefoi nagt lausafé til pess ad
takast 4 vio venjulegar hreyfingar i hreinu
fledi innstedna og annarra skammtima-
skuldbindinga.”” Pad er i edli banka ad peir
stofna visvitandi til skammtimaskulda til ad
fjarmagna langtimaeignir. betta gerir banka

vidkvaema fyrir lausafjarvanda ef of margir
innstedueigendur vilja taka ut innstedur
sinar i einu. Petta e0dli bankastarfseminnar
var einmitt helsta roksemdin fyrir stofnun
sedlabankakerfis Bandarikjanna arid 1913 i
kjolfar bankakreppu sem hofst par i landi
arid 1907. bad gerdi vart vid sig 4 Islandi svo
ad um munadi i oktober 2008. {slensku — og
alpj6dlegu — storu bankarnir prir féllu allir &
fyrstu tiu dogum manadarins pott adeins
Glitnir hefoi stadid frammi fyrir verulegum
afborgunum lana i oktober 2008 og nastu
manudi par & eftir. Lokun millibanka-
markada fyrir lausafé 4 alpjodavisu haustid
2008 — ad ekki sé¢ minnst & skuldabréfa-
markadina — ma jafna vid ahlaup 4 inn-
steedurnar i bonkunum; svo hadir voru is-
lensku bankarnir ordnir adgengi ad erlendu
lausafé. Um leid og bankar missa truverdug-
leika standa peir frammi fyrir alvarlegum
vanda. An adgengis ad millibankamarkadi

7T Buiter og Sibert (2008), bls. 4.
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eda lausafjaradstod sedlabanka voru peim
allar bjargir bannadar og hrun peirra 6um-
flyjanlegt.

Sedlabanki [slands freistadi pess ad bregd-
ast vid pessum vanda med eflingu gjaldeyris-
fordans i arslok 2006. Arid 2007 fékk fjar-
malaradherra heimild til frekari erlendrar
lantoku til ad styrkja fordann, en pa hofou
fjarmalamarkadir i reynd lokast islenska rik-
inu. bessar adgerdir hrukku p6 skammt pvi
ad 1 arslok 2007 voru skammtimaskuldir
pjodarinnar ordnar sem nam um fimmtan-
foldum gjaldeyrisforda Sedlabankans. Sedla-
banki fIslands fékk lanalinur hja 6drum
sedlabonkum 4 Nordurlondum fyrri hluta ars
2008, en ad 6dru leyti var fordinn ekki styrkt-
ur. Ymis vidmid eru til fyrir asattanlegt hlut-
fall gjaldeyrisforda af skammtimaskuldum,
en oft er midad vid ad fordinn sé jafnhar
skammtimaskuldum. Mestur hluti skamm-
timaskulda hagkerfisins var til kominn vegna
fjarmognunar bankanna. Erlend innlan bank-
anna priggja svérudu einnig til um attfalds
gjaldeyrisfordans. Enn kom pad til ad litil
stod var 1 Tryggingarsjodi innsteedueigenda
og fjarfesta pegar i harobakkann sl pvi ad
sjoourinn réd yfir mjog litlu fjarmagni i sam-
anburdi vid erlend innldn bankanna.”®

Gridarleg sterd bankakerfisins og er-
lendra skammtimaskulda pess i hlutfalli vid
hagkerfid auk hlutfallslega litils gjaldeyris-
foroa olli pvi ad hja hruni bankakerfisins
vard i raun ekki komist eins og adstaedur
voru 4 alpjéolegum fjarmagnsmarkadi haust-
10 2008.

424
Astzdur fyrir falli bankanna og
takmork fjarmalaeftirlits

Likt og i flestum 6drum bankakreppum var
banamein islensku bankanna lausafjarpurrd’®
pott nt virdist 1jost ad peir hafi i reynd stritt
vid alvarlegan dulinn eiginfjarvanda. { kjol-
far athugasemda fra greiningaradilum og
erfidleika vid markadsfjarmognun sottu
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bankarnir, ekki sist Landsbankinn og Kaup-
ping, i auknum meeli inn & evropska innlana-
markadi likt og nefnt var hér ad framan.
Byggou bankarnir par & heimildum i evr-
opsku regluverki til stofnunar utibtia og
visudu til evropsku tilskipunarinnar um inn-
stedutryggingar til pess a0 mynda traust
gagnvart vidskipavinum sinum. I arslok
2007 voru innstedur um 40% af fjarmoégnun
islensku bankanna. Hlutfall innstedna af
heildarfjarmognun hafdi pa hekkad Gr 28%
4rid 2006.80 Af innstzedunum voru 2/3 hlutar
i eigu utlendinga, 80% 1 erlendri mynt, og
86% voru lausar innan priggja manada.8!
Innsteedur foru ad fleda ut ur erlendum
utibuum Landsbankans um mitt ar 2007, og
naoi pad hamarki 1 arsbyrjun 2008, en pa
hafoi lanshaefismat bankans laekkad. bessu
var a0 nokkru leyti snid vid med stofnun
Icesave-reikninga i Hollandi vorid 2008, en
heildséluinnlan leekkudu pé hratt, enda eru
pau almennt namari fyrir breytingum i lans-
hafi heldur en innstedur almennings og
smeerri fyrirtaekja. Bankarnir prir sottu sér
laust f¢ 1 evrum hja Sedlabanka Evrépu i
gegnum dotturfélog sin i Luxemborg. Bank-
arnir hofou hins vegar ekki naegar vedhafar

78 Innstzedutryggingarsjodir rada almennt yfir lagum
fjarheedum 1 hlutfalli vid innsteedur sem peir eiga ad
tryggja. [ mérgum rikjum eiga slikir sjodir i raun
ekkert fjarmagn, heldur er gert rad fyrir pvi ad peir
seeki sér fjarmagn 4 markadi pegar greida parf trygg-
inguna. fslenski sjodurinn atti eignir sem ndmu 0,5%
af tryggdum innsteedum vid hrun bankanna, sem er
neerri medaltali rikja Evropusambandsins. I frum-
varpi til laga um nytt innstaedutryggingarkerfi 4 Is-
landi er gert rad fyrir ad Tryggingarsjodur inn-
steedueigenda og fjarfesta eigi eignir sem dugi fyrir
4% af tryggdum innstedum kerfisins pegar hann
neer fullri sterd (i tillogum framkvamdastjornar
ESB ad nyrri umgjord um innstedutryggingarkerfi
er gert rad fyrir ad innstedutryggingarsjodir eigi
sem svarar 1,5% af tryggdum innstadum).

7 Sjai2. kafla.

80 Tnnsteedur ndmu um 45% af fjarmdgnun bankanna
arid 1998. Hlutfallid hafdi lekkad i 22% i arslok
2004 eftir ad bankarnir hofu ad sxkja fjarmagn i
auknum meeli & evropska skuldabréfamarkadi.

81 Ong og Chiak (2010), bls. 4-5.



eignir par til pess a0 standast utfleedi inn-
stedna og lokun fjarmégnunarmarkada.
beir reyndu pdé ad komast framhja pessu
med pvi ad setja islensk skuldabréf, baedi
einkaadila og opinberra, 1 dotturfyrirtaeki &
meginlandi Evropu til pess ad utvega sér a
pann hatt lausafé fra ECB. Lénalinur &
millibankamarkadi lokudust med laekkun
lanshaefismats og reyndar almennri lausa-
fjarpurrd & alpjodamarkadi. Eins og vikid
var a0 hér ad framan gat Sedlabankinn ekki
veitt bonkunum lausafjarfyrirgreidslu i peim
myntum sem peir purftu 4 ad halda. Mark-
aour med skiptasamninga i kronum hafoi
einnig lokast pegar 1 mars 2008. Bankarnir
gatu pvi ekki stadist utfleedi og lokun milli-
bankamarkada 1 byrjun oktober 2008 vegna
mikils misremis i timalengd eigna og
skulda 1 6likum myntum, jatnvel pott adeins
Glitnir hefdi purft ad standa skil &4 veru-
legum endurgreidslum fyrri ldna 4 allra
naestu vikum og manudum. bad traust a is-
lenskum bonkum, skilvisi peirra og areidan-
leik 1 vidskiptum, sem byggt hafdi verid upp
um langt arabil — og ekki sidur 4 skilvisum
rikissjo0i med afgangi af rekstri, leekkun
skulda og tengingu vio0 innri markad Evr-
opska efnahagssveadisins — hvarf eins og
dogg fyrir s6lu.8?

Vio fall bankanna virtust peir allir hafa
eigid fé vel umfram lagmarkskrofur, en sam-
kveemt halfsars uppgjorum peirra um mitt ar
2008 var ahaettuvegid eiginfjarhlutfall peirra
10,9%, vel yfir peim 8% sem kvedid var &
um 1 16gum og reglum Fjarmalaeftirlitsins.?
Eiginfjarpattur A (e. Tier I) var 8,5%, rim-
lega tvofold 16gbundin ldgmarkskrafa.

Auk pess sem reglur um hlutfall eigin fjar
voru of veikar var pad eigid fé sem islensku
bankarnir p6 hofou einnig veikt i edli sinu,
likt og m.a. er bent 4 1 skyrslu Kaarlos Jéann-
ari og skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis.
bau eiginfjarhlutfoll sem voru birt 1 reikn-
ingum bankanna syndu pvi ekki raunveru-
legan styrk peirra og enn sidur pol fjar-
malakerfisins i heild til ad mata dvantum

afollum. Bankarnir hofou 1anad mikid fé til
kaupa 4 eigin bréfum, oft eingdngu med vedi
i bréfunum sjalfum. Um mitt ar 2008 var slikt
veikt eigid fé ordid um 25% af samanlogdum
eiginfjargrunni bankanna priggja. Ef adeins
er horft 4 grunnpatt eiginfjargrunnsins, p.e.
eigid fé hluthafa samkvaemt arsreikningi ad
fradregnum oefnislegum eignum, pa var
veikt eigid fé bankanna priggja ramlega 50%
grunnpattarins um mitt ar 2008. Bankarnir
lanudu ymsum vidskiptavinum sinum fé til
kaupa 4 eigin hlutabréfum, oft eingdngu med
veoi 1 bréfunum. Jafnframt lanudu bankarnir
hver 60rum til slikra hlutabréfakaupa. Af
pessum sokum var eigio fé bankakerfisins 1
heild raunverulega miklu minna en pad virt-
ist vera ef eingdngu var litid 4 efnahagsreikn-
inga hvers banka fyrir sig og einfalda
samtdlu peirra. Ef tekio er tillit til pessara
krosstengsla for veikt eigid fé kerfisins upp
1 70% af grunnpeetti eiginfjar fra seinni hluta
ars 2007. bessu til vidbotar endurspegludu
reikningar bankanna ekki dhattu peirra af
veikingu kronunnar, p.e. bankarnir gerou
ekki rad fyrir meiri affollum af l[dnum 1 er-
lendri mynt en lanum i krénum pott margir
lantakar hefou adeins tekjur 1 kronum. Pessi
mikla dhetta bankanna sast pvi ekki & af-
skriftareikningum peirra par sem hlutfoll af-
skriftarreikninga af heildarutlanum voru
leegri en pau voru hja moérgum sambeeri-
legum alpjédlegum bénkum.3* Loks hafdi
FME heimilag ario 2005 a0 vikjandi skulda-
bréf meettu nema 33% af eiginfjarpaetti A, en
ekki 15% likt og verid hafoi 4dur og almennt
tiokaoist i rikjunum i kringum okkur. Vikj-
andi skuldabréf eru ekki talin sérstaklega

82 Lausafjareftirlit fjarmalastofnana er i héndum
Sedlabanka Islands. Verulega skorti 4 lausafjar-
eftirlit i erlendum gjaldmidlum fyrir hrun, enda var
enn verid ad mota adferdir i pvi efni pegar hrunid
reid yfir.

bannig er tilgangur reglna um eigid fé ad vernda
hagsmuni peirra sem bankarnir hafa ekki hvata til
a0 geeta og tryggja fjarmalastodugleika.

Sigridur Benediktsdottir, Jon Danielsson og Gylfi
Zoega (2011), bls. 193—194.
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sterkt eigid fé og eru pvi ekki talin med i
eiginfjarpaetti A samkvemt Basel Il reglum
sem senn taka gildi. Eiginfjarpattur A er
kjarni eiginfjarstoounnar, p.e. stoougasti
hluti eiginfjarins.? Vert er ad benda 4 ad ein
helsta nidurstada Storpingsins eftir norsku
bankakreppuna upp ur 1990 var ad benda &
mikilvaegi pess a0 bankar veru vel fjar-
magnadir.

begar nanar er ad gaod og skyggnst undir
yfirbordid i efnahagsreikningum bankanna
og einnig litid til krosstengsla i bankakerfinu
er ljost ad raunverulegur fjarhagslegur styrk-
ur bankanna var miklu minni en birt uppgjor
peirra og eiginfjartlur syndu. bar vid beetist
a0 alpjodlega fjarmalakreppan hefur synt
fram 4 a0 pau eiginfjarhlutfoll sem islensku
bankarnir birtu i uppgjorum sinum hefou lik-
lega ekki dugad peim til pess ad lifa af
afollin sem dundu a efnahagslifi heimsins
2008, jafnvel pott gaedi eigin fjar hefou verid
meiri og bokhaldio skyrara.

Veilurnar i eiginfjarstoou bankanna eru
lika til vitnis um samspilid milli bankanna
og verdbréfamarkadarins & uppgangsarun-
um. Margt bendir til pess ad par hafi stund-
um verid um ‘markadsmisnotkun’ ad reda til
pess ad skrufa upp markadsveromeeti bank-
anna langt umfram pad sem efni stédu til.
Med kerfisbundnum vidskiptum med eigin
bréf ginntu stjornendur bankanna i reynd
aoOra fjarfesta til ad kaupa bréfin & upp-
skrafudu verdi sem kolféll 4 endanum. Loft-
kastalar bankanna hrundu vegna margra
samtengdra patta. Vidskiptahettir peirra og
stjornarhaettir fengu ekki stadist til lengdar.
Ahzttumati og dhzettustjorn peirra var abota-
vant. Krosseignarhald, lanveitingar til tengdra
adila, alltof miklar einstakar ahaettur 1 lana-
sofnum, dhaettuhvetjandi launakerfi og homlu-
laus skuldsetning, allt eru petta demi um
veilur i stjorn bankanna. Vid pessar veilur
baettust svo veilur 1 reikningsskilum peirra
og endurskodun a peim — a0 hluta til vegna
galla a4 hinum alpjoodlegu reikningsskila-
reglum fyrir fjarmalafyrirteki (e. IFRS, In-
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ternational Financial Reporting Standards,
og [IAS, International Accounting Stan-
dards), m.a. dherslan & hlaupandi ‘mark-to-
market® verdlagningu 4 eignum og skuld-
um®’ — en ad hluta til vegna slelegra vinnu-
bragda endurskodenda bankanna & pessum
arum. Hin almenna verdhakkun hlutabréfa
i ad0draganda hrunsins, ‘hlutabréfabolan’,
hjalpadi einnig bonkunum ad byggja upp
eigid fé eins og 00rum fyrirtekjum, i
gegnum eignarhald peirra 1 60rum bonkum
og 00rum fyrirteekjum. betta hvarf sidan eins
og dogg fyrir sélu pegar innfledi fjarmagns
breyttist 1 utfladi og eignaverd féll. Fjar-
malaeftirlitid var afskiptalitio { samraemi vid
pa utbreiddu skodun ad adhaldid fra mark-
a0soflunum tryggoi eigid eftirlit &4 fjarmala-
markadi sem veeri sjalfleioréttandi. bvi for
sem for.

4.3
Vidbrogo stjornvalda

Hrun islenska bankakerfisins ytti hagkerfinu
fram 4 brun hengiflugs par sem langvarandi
efnahagssamdrattur virtist 6umflyjanlegur
og pjooargjaldprot yfirvofandi. Slikar ao-
stedur kalla a4 skjot og skilvirk viobrogd
stjornvalda, en med peim ma draga ur kostn-
adi af bankahruni. I megindrattum hafa vio-
brogo islenskra stjornvalda verid tvipett:
annars vegar setning neydarlaganna (l.nr.
125/2008) 1 byrjun oktober 2008 og hins

85 Samkvemt nyju Basel I1I regluverki sem innleitt
verdur i Evropurétt med tilskipuninni Capital
Requirements Directive IV (CRD 1V) og reglu-
gerdinni Capital Requirements Regulation (CRR)
er eiginfjarpattur A (e. Common Equity Tier 1) eigid
fé ad fradregnum fyrirhugudum ardgreidslum, vio-
skiptavild, nokkrum éeigindlegum eignum, fjarfest-
ingum i 60rum fjarmalafyrirteekjum (yfir akvednu
marki), akvednum fradreetti vegna lifeyrisgreidsina,
akvednum frestudum skattgreidslum og nokkrum
0drum fradrattarlioum. Nyja regluverkid prengir po
nokkud pann hluta eigin fjar sem telja ma til stodug-
asta hluta pess.

86 Stortinget (1998).

87 De Larosiére Group (2009), bls. 20-22.



vegar itarleg efnahagsazetlun stjornvalda sem
unnid var ad i samstarfi vid Alpjodagjald-
eyrissjooinn, en framkvemd hennar hofst
pegar i november 2008 og stod fram 1 agust
2011. Breytingar 4 [6gum og regluverki fjar-
malamarkadarins voru snar pattur i aeetlun-
inni med AGS — og stendur pad ferli reyndar
enn.

Jafnframt lysti rikisstjornin 6. oktober
2008 yfir pvi a0 allar innstedur i innlendum
utibuum bankanna veru tryggdar. Meo pess-
ari yfirlysingu var spornad gegn ahlaupi a
bankana. P6tt ekki hafi reynt 4 yfirlysinguna
vegna storu vioskiptabankanna priggja hefur
htn kostad rikissjod verulega fjarmuni vegna
sparisjodakerfisins. b6 ekki sé enn séd na-
kvaemlega hver s4 kostnadur verdur er 1jost
a0 hann hleypur & moérgum milljoroum krona.

43.1

Neyodarlogin

begar hrun bankakerfisins virtist Sumflyjan-
legt sampykkti Alpingi hinn 6. oktober 2008
16g um fjarveitingar Ur rikissjooi vegna sér-
stakra adstaeona & fjarmalamarkadi o.fl., nr.
125/2008, sem i daglegu tali hafa verid nefnd
neydarldgin. Megintilgangur laganna var ad
gera stjornvoldum kleift ad bregdast tafar-
laust vio pvi astandi sem rikti & fjarmala-
morkudum og tryggja par med virkni
greidslumiolunar, aframhaldandi innlenda
bankastarfsemi og Oryggi innstedna pott
storu bankarnir feru 1 prot. Einnig var talid
mikilvaegt ad draga ur umfangi islenska
bankakerfisins svo ad pad yroi i betra sam-
reemi vid sterd hagkerfisins. Fjorar megin-
breytingar voru gerdar med l6gunum.

[ fyrsta lagi voru Fjarmalaeftirlitinu veitt-
ar viotekar og 40ur opekktar heimildir til
ihlutunar i starfsemi fjarmalafyrirtackja sem
hollum feeti standa, baedi med pvi ad taka i
sinar hendur vald hluthafafunda, m.a. med
tilliti til radstofunar eigna, og ad takmarka
eda banna radstofun fjarmuna og eigna fjar-
malafyrirtekis.

[ 60ru lagi var Fjarmalaeftirlitinu veitt
heimild til pess ad setja hinum follnu fjar-
malafyrirteekjum skilanefndir sem faeru med
umsjon fyrirtekjanna fyrir formlega slita-
medferd.

[ pridja lagi var fjarmalaradherra veitt
heimild til pess ad reida fram fjarmagn til ad
stofna ny fjarmalafyrirteeki eda taka i sinar
hendur fjarmalafyrirteeki eda protabu pess 1
heild eda ad hluta vid mjog sérstakar og
ovenjulegar adstedur 4 fjarmalamorkuo-
um. 88

Og i fjorda lagi var forgangsréoun krafna
vio slit fjarmalafyrirtaeekja breytt pannig ad
innstedur 1 bonkum fengju forgang umfram
aOrar jafnsettar krofur, en per hofou adur
haft somu stoou 1 skuldar6d og adrar 6veo-
tryggdar krofur.

Med 16gunum var framkvaemd slitamed-
ferdar fjarmalafyrirteekja gerd enn fra-
brugdnari pvi sem kveodid er 4 um 1 hinum
almennu gjaldprotalogum. Almenn slitamed-
fero gjaldprotalaga hentar ekki pegar um fall
fjarmalafyrirtekja er ad reda, enda rikir
jafnan sérstok Ovissa um verdmeti eigna
peirra og fjarmdgnun. Jafnframt er sérlega
mikilvaegt ad koma 1 veg fyrir rof 4 peirri
mikilveegu pjonustu sem fjarmalakerfio veitir
atvinnulifinu og samfélaginu 6llu. Enn er
bess ad gaeta ad hefoi ekki verid gripid til
pess rads ad gefa innstedum aukinn forgang
vi0 slitauppgjor um leid og rikisstjornin lysti
yfir pvi ad rikid 4byrgdist allar banka-
innstaedur 4 Islandi (sja itargrein 4 bls. 32),
ba hefoi verid hatta 4 dhlaupi innstedueig-
enda 4 allar innlansstofnanir. Hinn 6. oktober
2008 gaf rikisstjornin ut yfirlysingu um ad
innstaeedur per hér a landi sem trygging
innstedudeildar Tryggingarsjods innstedu-
eigenda og fjarfesta tekur til veeru tryggoar
a0 fullu. Yfirlysingin var aréttud meo til-
kynningu forsetisraduneytisins 13. novem-
ber 2008 og aftur 3. febraar 2009.

88 Auk pess var fjarmalaradherra heimilad ad veita
sparisjooum fjarmuni innan tiltekinna marka.
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Yfirlysing rikisstjornarinnar

Rikisstjorn Islands aréttar ad innsteedur i
innlendum vidskiptabonkum og sparisjoo-
um og utibuum peirra hér 4 landi verda
tryggdar ad fullu.

Me0 innstedum er att vid allar innsteedur
almennra sparifjareigenda og fyrirteekja sem
trygging innsteedudeildar Tryggingarsjods
innstedueigenda tekur til.

Reykjavik 6. oktober 2008

Akvaedum neydarlaganna var beitt dn
tafar. begar & fyrstu tveimur vikum okto-
bermanadar tok FME vid stjorn sterstu
bankanna priggja ad 6sk stjorna peirra.
Hverjum bankanna var skipt upp 1 nyjan
bankahluta og gamlan. Nyju bankarnir prir,
sem stofnadir voru 1 samraemi vid 16gin, toku
i meginatrioum vid innlendri bankastarfsemi,
en hin nam um fjordungi af heildarstarfsemi
bankanna fyrir hrun. Samid var vio skila-
nefndir gémlu bankanna fyrir hond kréfu-
hafa peirra um greidslur fyrir vidteknar
eignir umfram skuldir fyrir Landsbanka og
Glitni, en ad pvi er Kaupping vardadi voru
vidteknar skuldir metnar meiri en eignir.
ftarlega er gerd grein fyrir pessu ferli i
skyrslu fjarmalarddherra til Alpingis um
endurreisn vidskiptabankanna.?® Akvadum
neydarlaganna var einnig beitt vio fall nokk-
urra smeerri fjarmalafyrirtekja, t.d. SPRON,
Byrs og SpKef.

43.2

Efnahagsaatlun i samstarfi vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn

begar Island vard fjarmaéla- og gjaldeyris-
kreppu ad brad i oktober 2008 leitudu is-
lensk stjornvold eftir adstod Alpjodagjald-
eyrissjodsins (AGS). I névember 2008 var
efnahagsédetlun islenskra stjérnvalda i sam-
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starfi vid AGS sampykkt 1 stjorn sjodsins og
med pingsalyktun 4 Alpingi. Efnahagsaeetl-
unin var i premur meginpattum. I fyrsta lagi
var aetlad a0 koma a stoougleika a gjald-
eyrismarkadi med haekkun vaxta og gjald-
eyrishoftum. Gengisstodugleiki var alitinn
frumforsenda verdstodugleika eins og pa var
astatt, auk pess sem mikilvaegi hans vid end-
urskipulagningu skulda heimila og fyrir-
taekja vegna ahrifa gengisbreytinga a efna-
hag peirra var 6umdeilt. I 63ru lagi sneri
efnahagsaaetlunin ad fjarmalum hins opin-
bera, en opinberar skuldur hekkudu hratt i
hruninu auk pess sem tekjur rikissjods drog-
ust saman og utgjold jukust hratt. Logo var
veruleg ahersla a ad rikissjoour teki ekki a
sig meiri byrdar af hruni bankakerfisins en
bryna naudsyn beeri til, enda meetti skulda-
stada rikissjods ekki vid frekari afollum.
pridja lagi var stefnt ad pvi ad endurvekja
traust 4 islensku fjarmalakerfi. Adeins med
sterku og traverdugu fjarmalakerfi yroi haegt
ad afnema yfirlysingu rikisstjornarinnar sem
gefin var Gt i oktoberbyrjun um tryggingu
allra innstaedna i bonkum 4 [slandi og tryggja
samtimis ad bankarnir geetu sinnt pjoofélags-
lega mikilvaegu hlutverki sinu eins og fjallad
er um i fyrstu tveimur koflum skyrslu pess-
arar. bessu markmidi atti ad na annars vegar
med endurfjarmégnun nyju bankanna og
endurskipulagningu 4 fjarmalamarkadi med
aukna hagraedingu ad leidarljosi og hins
vegar med breytingum 4 16gum og reglu-
verki fjarmalamarkadarins og framkvamd
eftirlits med peim.

Breytingar a 16gum og regluverki fjarmala-
markadarins

[ peirri itarlegu efnahagsaaetlun sem unnin
var i samstarfi vi0 AGS til pess ad takast &
vid afleidingar bankahrunsins i byrjun okto-
ber 2008 var m.a. akvedid ad endurskoda

89 Sja Fjarmalardduneytid (2011).



alla regluumgjoro fjarmalastarfseminnar og
framkvaemd bankaeftirlits til ad efla viobun-
a0 gegn hugsanlegri fjarmalakreppu 1 fram-
tidinni. Kaarlo Jannéri, fyrrverandi forstjori
fjarmalaeftirlits 1 Finnlandi, var fenginn til
pess a0 fara yfir regluverkid og starfshaetti
vid bankaeftirlit og gera tillogur um naud-
synlegar urbaetur. Jannari var einkum atlad
a0 beina sjonum ad reglum um lausafjar-
styringu, lan til tengdra adila, storar einstakar
aheettur, krosseignartengsl og hagsmunalegt
sjalfstae0i eigenda og stjornenda fjarmala-
fyrirtaekja. Janndri skiladi skyrslu sinni og
tillogum i lok mars 2009.

Meo 16gum nr. 75/2010, sem gengu i gildi
1. jali pao ar, voru svo gerdar vidamiklar
breytingar 4 16gum um fjarmalafyrirteki nr.
161/2002. Breytingarnar byggdust a tillog-
um peim sem Kaarlo Jannéri lagdi fram, en
einnig komu til breytingar sem ordid hofou
4 gerdum Evropusambandsins um fjarmala-
starfsemi fra og med arinu 2009. Adur hafoi
verid radist i heildarendurskodun 4 lagaum-
hverfi sparisjodanna med 16gum nr. 76/2009.
Afram hefur verid unnid ad endurbétum a
16gunum, og hafa verid sampykktar nokkrar
lagabreytingar fra sumri 2010. Flestar peirra
varda pann kafla laganna sem fjallar um
endurskipulagningu og slit fjarmalafyrir-
teekja, en einnig hafa akvaedi um utreikninga
a fjarhagslegum styrk og ymis onnur teekni-
leg atridi verid endurskodud. A nokkrum
svidoum hefur verid gengid mun lengra en
lagmarkssamraming tilskipana Evropusam-
bandsins gerir rad fyrir.

Hér verdur rakid efni helstu breytinga sem
gerdar hafa verid fra pvi lagaverki sem 1 gildi
var fram til hausts 2008:

* Auknar eru heimildir FME til thlutunar (til
ad taka i sinar hendur vald hluthafafundar
og radstafa eignum/skuldum, ‘neydar-
16gin‘). Fjarmalaeftirlitid feer auknar eftir-
litsheimildir. Fjolgad er peim akvadum
sem heimila Fjarmalaeftirlitinu a0 leggja
mat a rekstur eda hegdun eftirlitsskyldra

adila. Baoi er hér um ad reda beinar
heimildir til akvardana, svo sem um lok-
un starfsstodva eda tiltekinnar starfsemi
an pess ad eiginleg starfsleyfissvipting
komi til, sem og itarlegri skilgreining 4
hugtokum par sem agreiningur hafoi
veri0 um tilkun 4 milli FME og eftirlits-
skyldra adila eda Grskurdaradila.

Reglur um miklar, einstakar dheettuskuld-
bindingar eru skyrdar og prengdar.
Abyrgd og hlutverk ahzttustyringar er
hvort tveggja aukio og FME veitt vald til
a0 akveda sterkari stoou dhaettustyringar
i skipulagi fjarmalafyrirtekja. Akvaedi
um framkvaemd alagsprofa hafa verio
hert.

Sett eru dkvaedi um sérstaka skrd um
steerri lantakendur til pess ad unnt sé ad
tengja saman miklar, einstakar aheattur
hja tveimur eda fleiri fjarmalafyrirtaekj-
um. Skrain er mikilvaeg til pess ad unnt
sé a0 tengja saman adila og leggja mat 4
kerfisleeg ahrif, komi til erfidleika i
rekstri peirra. Adilum sem luta ekki eftir-
liti FME, en eru 4 skuldbindingaskra fjar-
malafyrirteekja, er skylt ad veita FME
upplysingar um allar skuldbindingar
sinar. FME getur bannad fyrirgreioslu vid
slika adila pverskallist peir vio ad veita
umbednar upplysingar.

Skerpt er 4 akveedum um heilbrigda og
edlilega vidskiptaheetti og 16gfest tilvist
urskurdarnefndar um vidskipti vio fjar-
malafyrirteeki. Skylt er ad birta itarlegar
upplysingar um alla steerri eigendur fjar-
malafyrirtekja.

Timamork sem fjarmalafyrirtaeki hafa til
pess ad afsetja fullnustueignir eru prengd.
brengd eru og skilgreind néanar skilyrdi
fjarmalafyrirteekja til pess a0 mega eiga
eigin hluti. Eignarhlutur détturfélaga telst
ni med eigin hlutum, svo og samningar
utan efnahags um eigin hlutabréf.

Bann er lagt vio lanveitingum fjarmala-
fyrirteekja med veodi 1 eigin hlutabréfum
eda stofnfjarbréfum.
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Fjarmalaeftirlitio setur reglur um pad
hvernig lan sem tryggd eru med vedi i
eignarhlutum i 60rum fjarmalafyrirtaek;j-
um koma til utreiknings 4 ahaettu- og
eiginfjargrunni.

Abyrgd og hlutverk innri eftirlitsdeilda er
hvort tveggja aukid. Itarlegar reglur eru
um samspil staerdar og fjolbreytileika i
starfsemi vidkomandi fjarmalafyrirtaekis
og umfangs innra eftirlits.

Sett eru fimm 4ra timamork 4 starfstima
sem endurskodunarfyrirtaeki fa ad sinna
endurskodun fyrir sama fjarmalafyrir-
teki. Tok fjarmalafyrirtaekja 4 ad reka
‘Opeegilegan’ endurskodanda eru skert.
Fario hefur verid skipulega yfir oll
akveedi um eiginfjaritreikninga og ymis
onnur teknileg atrioi.

Reglur um heimildir til ad fara med virk-
an eignarhlut, p.e. 10% eda meira af at-
kveedisrétti, hafa verid endurskodadar.
Heimildir eru fyrir FME til pess ad sntia
vid sénnunarbyrdi vid mat & peim sem
hyggjast eignast eda auka vid virkan
eignarhlut, t.d. pegar 6vissa er um hver/
hverjir séu raunverulegir eigendur eign-
arhaldsfélags sem fer med virkan eignar-
hlut.

Auknar hefiskrofur eru ni gerdar til
stjérnarmanna, abyrgd peirra a eftirliti
med rekstri aukin og bann sett vid setu
starfandi stjornarformanns. FME er atlad
aukio eftirlitshlutverk me0 starfi stjorna.
Skylt er ad birta personugreinanlegar
upplysingar um launakjor helstu stjorn-
enda.

Settar eru reglur um lansvidskipti fjar-
malafyrirteekja vid stjornarmenn, fram-
kvaemdastjora, lykilstarfsmenn og pa sem
eiga virkan eignarhlut i viokomandi fjar-
malafyrirteeki. Sambarilegar reglur eru
um pa sem eru i nanum tengslum vio
framangreinda. FME setur reglur um
hvagd teljist fullnaegjandi tryggingar i slik-
um vidskiptum.

Settar eru reglur um pad hvernig haga ma

hvatakerfum, kaupaukakerfum stjorn-
enda og starfsmanna og um starfsloka-
samninga.

o Skerpt er & akveedum um endurskipu-
lagningu og slit fjarmalafyrirtekja.

* Heildarendurskodun a sérreglum um
sparisjooi hefur farid fram. Stada og rétt-
indi stofnfjarhafa i sparisjodum hefur
hvort tveggja verid skyrt, homlur settar &
arogreiodslur, skyrar reglur settar um
vidskipti med stofnfé, settar reglur um
nidurfeerslu stofnfjar og skyrdar reglur
um heimildir sparisjoda til formlegs sam-
starfs. Bann hefur verid lagt vid pvi ad
sparisjooir breyti um rekstrarform.

* Ny heildarlég um starfsemi verdbréfa-
sjoda, fjarfestingarsjoda og fagfjarfesta-
sjoda eru sett. Stada svokalladra peninga-
markadssjoda hefur verid skyro.

* Ny heildarlog um vatryggingastarfsemi
hafa verid sett. Samberilegar reglur —
eftir pvi sem vid 4 — hafa verid settar um
pa sem stunda vatryggingastarfsemi og
gilda um fjarmalafyrirtaeki.

Eins og ad framan greinir gengur hid is-
lenska regluverk & nokkrum svidum lengra
en hid samevropska. Er hér gerd grein fyrir
helstu fravikum fra reglum sem settar hafa
verid 4 vegum Evrdépusambandsins og eru
hluti EES-samningsins:

* Fjarmalaeftirlitinu er heimilt a0 takmarka
starfsemi einstakra starfsstodva fjarmala-
fyrirteekja telji pad sérstaka astaou til.
bvi er enn fremur heimilt ad setja ein-
stokum starfsstoovum fjarmalafyrirteekis
sérstok skilyroi fyrir aframhaldandi starf-
semi. Pa er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad
takmarka timabundid pa starfsemi fjar-
malafyrirteekis sem pvi er leyft ad stunda,
i heild eda ad hluta, hvort sem hun er
starfsleyfisskyld eda ekki, telji stofnunin
sérstaka asteedu til. Tilefnid er vitaskuld
ekki sist starfsemi ttibua og innlansreikn-
inga 4 peirra vegum sem stofnad var til



00rum Evropulondum fram til 2008 (Ice-
save, Edge og Save-and-Save).

Mun itarlegri dkvaeoi eru sett um hlutverk
innri endurskodunar i 16gunum en i til-
skipunum.

Mun itarlegri akvaedi eru sett um fram-
kvaemd alagsprofa en 1 tilskipunum.
Fjarmalafyrirteekjum er skylt a0 halda
sérstaka skra (skuldbindingaskrd) um alla
sem njota lanafyrirgreidslu peirra og
senda Fjarmalaeftirlitinu hana uppfaerda
vid hver manadamét. Enn fremur skal
senda samberilega skrd um adila i ndnum
tengslum vio fjarmalafyrirtaekin, stjoérn
peirra og stjornendur og hépa tengdra
vidskiptamanna peirra, ad svo miklu leyti
sem bpeir adilar eru ekki 4 fyrrnefndri
skra. bessi skra gefur betra faeri en adur
a4 pvi a0 fylgjast med gagnkvemum
tengslum milli fjarmalafyrirtaekja, stjorna
peirra og stjérnenda.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad lantdkur ein-
staks adila, sem er & skuldbindingaskra
og lytur ekki opinberu eftirliti med fjar-
malastarfsemi, geti haft kerfisleg ahrif er
pvi heimilt ad krefja vidkomandi um
upplysingar um skuldbindingar hans.
Neiti adili sem ekki Iytur opinberu eftir-
liti, en er tilgreindur 1 skuldbindingaskra,
a0 lata Fjarmalaeftirlitinu i té upplysingar
getur eftirlitid fyrirskipad eftirlitsskyld-
um adilum ad veita hlutadeigandi adila
ekki frekari fyrirgreidslu. Sama 4 vid ef
upplysingagjof viokomandi er 6fullneaegj-
andi. Akvadi um skuldbindingaskra og
viotekar heimildir eftirlitsadila gagnvart
adilum sem ekki luta opinberu eftirliti er
ekki ad finna i tilskipunum ESB/EES.

* Mun itarlegri og prengri dkvaedi eru um
lanveitingar til tengdra adila, sem og um
vedtoku, en er ad finna 1 tilskipunum
ESB/EES.

Fjarmalaeftirlitinu er skylt ad neita eig-

anda virks eignarhlutar um a0 fara med

hlutinn ef vafi leikur & pvi hver sé eda
verdi raunverulegur eigandi hans (e. bene-
ficial owner).

e Settur er prengri rammi um starfstima

ytri endurskodenda fyrir eitt og sama fjar-

malafyrirteeki en er ad finna 1 tilskipunum

ESB/EES.

Mun itarlegri akvaedi eru um haefi stjorn-

armanna i fjarmalafyrirteekjum en eru i

tilskipunum.

+ Sett eru dkveedi um tilhogun kaupauka-
kerfa og starfslokasamninga. Nylega hafa
verid settar formlegar reglur um kaup-
aukakerfi i tilskipunum ESB/EES, en
reglur um starfslokasamninga hafa enn
ekki 1itid dagsins 1j0s & peim vettvangi.

Hér ad framan hefur verio gerd grein fyrir
helstu breytingum sem gerdar hafa verio 4
lagaumgjoro fjarmalamarkadarins eftir fjar-
malaafollin haustid 2008. Ymsum breyt-
ingum sem vissulega tengjast starfsemi &
fjarmalamarkadi hefur verid sleppt i umfjoll-
uninni, svo sem breytingum 4 regluverki
gjaldeyrisvidskipta, breytingum sem gerdar
hafa verio 4 regluverki um greidslupjonustu
og svo matti 4fram telja. A 6drum stédum {
pessari skyrslu er fjallad um sum pessara
atrida. ba er sérstakur kafli, 7. kafli, helgadur
umfjollun um regluverk og eftirlit & fjarmala-
markadi, og visast til hans um nénari um-
fj6llun.
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Islenska fjarmalakerfid

begar talad er um islenska fjarmalakerfio i
heild er att vio fjarmalafyrirteeki annars
vegar og opinberar stofnanir hins vegar,
Sedlabanka Islands, Fjdrmdlaeftirlitio og
Samkeppniseftirlitio, en peer mynda umgjord
markaoarins 4 grundvelli laga og reglna.
Sedlabanki fslands tekur einnig beinan — en
takmarkaodan — patt i markadsstarfsemi kerf-
isins 1 samraemi vid hlutverk sitt. Fjarmala-
markadir med verobréf, gjaldeyri og adrar
fjarmalaafurdir eru einnig hluti af fjarmala-
kerfinu i vidari merkingu.

Miklar breytingar hafa ordid 4 islensku
fjarmalakerfi fra bankahruninu haustid 2008.
I stad priggja tiltolulega stérra alpjodlegra
banka sem féllu 2008 hafa ni komid prir
mun minni bankar sem starfa naer einvoro-
ungu 4 innlendum markadi. Fjordi vidskipta-
bankinn, MP banki, er miklum mun minni en
hinir prir. Hann hefur verid endurfjarmagn-
adur med a0komu nyrra eigenda. Sparisjoda-
kerfid hefur einnig minnkad verulega, hvort
sem melt er 1 fjolda sjoda eda sterd efna-
hagsreikninga, og hefur sparisjoounum faekk-
ad um helming fra 2007. 1 arsbyrjun 2012
voru tiu sparisjodir starfandi. Liklegt er ad
sjodunum faekki enn frekar a pessu ari. Hlut-
deild peirra i heildareignum fjarmalakerfis-
ins hefur dregist enn meira saman par sem
steerstu sparisjodirnir, Spron, Byr og Spari-
sjodurinn 1 Keflavik (SpKef), hafa horfio af
markaoi eftir alvarleg fjarhagsvandredi.
bessu til viobotar hafa ymis sérhafod lana-
fyrirtaeki verid sameinud vioskiptabdnkun-
um 4 undanférnum misserum i kjolfar fjar-
hagsvanda. A méti pessum samdrztti i fjolda
og umfangi eldri fjarmalafyrirteekja vegur
pad ad nokkur ny og smeerri fjarmalafyrir-
teeki med sérhafda pjonustu hafa hafio starf-
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semi. Par er ad finna visi ad hreinni fjarfest-
ingarbonkum, en prir fjarfestingarbankar
starfa 4 {slandi auk fimm annarra fjarméla-
stofnana. Fra bankahruni hafa niu ny fjar-
malafyrirteeki hafid starfsemi, og sinna flest
peirra radgjof og eignastyringu. Eftirlits-
skyldir adilar 4 fjarmalamarkadi voru 1 arslok
2011 107, en voru 119 fyrir hrunio.

Fjoldi peirra sem starfa i fjairmalastofn-
unum hefur vaxid umtalsvert sidustu tvo
aratugi, hvort sem litid er til hlutfallslegrar
aukningar eda 4 heildarfjolda starfsmanna.
Arid 1991 storfudu um 5.000 manns i fjar-
malafyrirteekjum hér 4 landi eda um 3,5%
heildarmannaflans. Arid 2008 var fjoldi
starfsmanna 4 fjarmalamarkaoi hér & landi
kominn upp 1 9.000 sem samsvaradi um 5%
af heild. I bankahruninu fekkadi starfs-
moénnum 4 fjarmalamarkadi um 1.100, og
kom su faekkun 61l fram 4 arinu 2009. Fra
peim tima hefur fjolgad & nyjan leik 1 hopi
starfsmanna i fjarmalafyrirtakjum, og a
sidasta ari var heildarfjéldinn kominn 1
8.300 og hlutfall starfa i fjarmalastofnunum
aftur komid 1 5% af heild. Mikilvagt er ad
taka fram ad starfsmenn i Gtibtum islensku
bankanna erlendis eru ekki taldir med i
pessum télum, en néanar er fjallad um heild-
arstarfsmannafjolda i modurfélogun bank-
anna i 9. kafla.

Enda pott fjarmalakerfid hafi minnkad
mjog vid hrun bankakerfisins arid 2008 eru
innlansstofnanir og fjarmalakerfio 1 heild enn
umfangsmikio i hlutfalli vid hagkerfio i
alpjodlegum samanburdi. Heildareignir fjar-
malakerfisins, p.e. innldnsstofnana ad vio-
baettum ymsum O0rum lanafyrirtekjum,
lifeyrissjodum, vero- og fjarfestingarsjodum
og vatryggingarféldogum, nema na nerri



Tafla 1
Fjarmalakerfid 2007 til 2011. Fjoldi eftirlitsskyldra adila*

Fjoldi

Fjoldi
30.06.2007  30.06.2008 30.06.2009  30.06.2010

Fjoldi Fjoldi Fjoldi Fjoldi

30.06.2011 31.12.2011

Vidskiptabankar ** 4 5 4 5 5 4
Sparisjooir 21 16 14 12 10 10
Lanafyrirteki 12 13 11 8 8 7
Innlansdeildir samvinnufélaga 1 1 1 1 1 1
Verdbréfafyrirtaeki 9 9 8 11 13 13
Verdbréfamidlanir 2 4 3 3 3 2
Rekstrarfélog verdbréfasjoda *** 7 7 9 8 8 9
Kauphallir 1 1 1 1 1 1
Verdbréfamiostodvar 1 1 1 1 1
Lifeyrissj6oir 40 37 37 35 33 33
Vatryggingafélog 12 13 13 13 13 13
Vatryggingamidlarar 6 6 6 6 6 6
Adilar med innheimtuleyfi 0 0 6 5 6 4
Adrir eftirlitsskyldir adilar 3 3 3 3 3 3
Samtals 119 116 117 112 112 107

* Fjarmalafyrirteeki i slitamedfero eru ekki medtalin
a yfirlitinu.

** EA fijarfestingarfélag hf. (adur MP banki hf.) er
ekki medtalio i fjoldatélum vidskiptabanka i lok
Jjuni og desember 2011 par sem félagio heetti
bankastarfsemi a fyrri hluta darsins 2011.

fimmfaldri landsframleidslu eins og sja ma i
toflu 2.

Meginastaour pess hve hlutfallslega um-
fangsmikid fjarmalakerfid er enn hér a landi
eru nokkrar. I fyrsta lagi eru bankalan al-
gengasta fjarmognunarleid islenskra fyrir-
tekja likt og vidast hvar annars stadar i
Evropu.? I 6dru lagi fer hér fram veruleg
sj6dsofnun 1 lifeyrissjodum. Ovida eru lif-
eyrissjooir steerri sem hlutfall af landsfram-
leioslu. Vioa i Evropu eru lifeyriskerfin reist
4 gegnumstreymi sem fjarmagnad er med
skatttekjum. Lifeyriskerfin koma pess vegna
fram 4 reikningum hins opinbera fremur en
fjarmalakerfisins. [ pridja lagi leidir hatt hlut-
fall eignarhusnaedis til pess ad einstaklingar

*** Verobréfasjooir og fjarfestingarsjooir eru reknir
af rekstrarfélogum verdbréfasjoda. Sjodirnir eru
ekki medtaldir i heildarfjolda eftirlitsskyldra
adila. Nokkrir sjodanna eru deildaskiptir.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

fjarmagna htsakost sinn med lansfé i meira
meli en 1 rikjum par sem leiguhtisnadi er al-
gengara. Einnig skiptir mali i pessu sam-
hengi ad hagvoxtur aranna fyrir bankahrun
var ad miklu leyti skuldsettur, p.e. fjirmagn-
adur med lantdkum. Pannig hafa skuldir
heimila sem hlutfall af raostéfunartekjum
vaxi0 jafnt og pétt. Skuldirnar nddu hamarki

9 Ppétt bankalan séu enn mun mikilveegari fjirmdgn-
unarleid fyrirteekja i Evropu en i Bandarikjunum
jokst umfang evropskra markada med fyrirtekja-
skuldabréf til muna eftir upptoku evru 1999. Fjar-
haed fyrirteekjaskuldabréfa i evrum var prefalt heerri
arid 1999 en fjarhed samberilegra skuldabréfa i
verdandi evrurikjum 4ri fyrr. Eichengreen (2007),
bls. 375.
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Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 5: Starfsmannafjéldi  fiarmdlamarkadi. Starfsmenn médurfélaga d Islandi.

Tafla 2
Fjarmalakerfid 2007 til 2011. Heildareignir

Eignir, m.kr. 31/12/2007 30/06/2008  31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
Bankakerfi 9.740.321 12574758  4.631.588  3.967.393 3.77.668  4.310.320
b.a. vidskiptabankar 9.062.413 11.739.565  3.416.546  2.572.768 2.626.830  2.891.269
b.a. sparisjédir 636.648 715.268 767.683 383.394 136.588 60.484
Ymis lanafyrirtacki 1.052.045 1.242.350  1.283.327  1.194.469 1.129.338  1.094.311
p.a. Ibudalanasjédur 605.777 660.585 732771 794.736 835.964 859.395
Lifeyrissjodir 1.698.206  1.824.004  1.665.310  1.849.337 1.988.850  2.168.483
Viatryggingarfélog 159.255 161.093 122.160 130.726 138.126 144.724

Verdbréfa-, fjarfestingar-

og fagfjarfestasjodir 696.758 694.173 211.704 194.999 284.095 518.834
Lanasjodir rikisins og

Tryggingarsjodur innstadu-

eigenda og fjarfesta 422.940 690.160 124.799 145.780 160.835 166.004
Heildareignir 13.769.525 17.186.538  8.038.887  7.482.703 7.578.912  8.402.676

Tolur fyrir 2011 eru bradabirgdatolur.

Fagfjarfestasjodir beettust vio sjooatolur i september
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2011; pad skyrir pa miklu heekkun sem verdur a peim
lio milli ara.

Heimild: Sedlabanki fslands.



Skuldir heimila sem % af VLF
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Heimildir: Sedlabanki {slands, Hagstofa Islands og efnahags- og vidskiptaraduneytid.
Mynd 6: Hlutfall skulda heimila af vergri landsframleidslu.

Fjarhagsstada heimilanna
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 7: Fjarhagsstada heimilanna. Hlutfall skulda af hreinni eign annars vegar og radstéfunartekjum
hins vegar dasamt hlutfalli hreinnar eignar af radstofunartekjum.
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Heimildir: Sedlabanki [slands, Hagstofa fslands og efnahags- og vidskiptaraduneytid.

Mynd 8: Skuldir fyrirteekja, annarra en fjarmalafyrirtekja, sem % af vergri landsframleioslu.

ario 2009, en hafa pokast nidur fra peim tima
pott peer séu enn afar miklar. Paer ndmu um
230% af raostofunartekjum heimilanna sam-
kvemt tolum Hagstofunnar i arslok 2011.
Somu sdgu er ad segja vardandi skuldir fyrir-
teekja, og hafa per aukist enn meira en
skuldir heimilanna. bannig namu heildar-
skuldir fyrirteekja, annarra en fjarmalafyrir-
teekja, rétt um 100% af landsframleidslu arid
2003 og haekkudu mjog hratt & arunum fram
a0 bankahruni. Skuldir fyrirtaekja nadu ha-
marki { ramum 390% af landsframleidslu i
lok 3. arsfjoroungs 2008. Fra peim tima hafa
pessar skuldir leekkad hratt og eru ni rum-
lega 200% af landsframleidslu.

Eins og gefur ad skilja var pessi mikla
skuldasofnun ekki sjalfbaer. Hin skyrdist ad
miklu leyti af éraunhefum vaentingum um
eignamyndun og ardsemi eigna til frambud-
ar. Einnig ber ad hafa { huga ad par miklu
lantokur sem hér um raedir voru ad verulegu
leyti til komnar vegna athafhasemi islenskra
fyrirtekja erlendis. Hun reyndist svo byggd
4 sandi pegar fjarmalakreppan reid yfir. bessi
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upphledsla skulda er i raun skolabokardemi
um pann 6stodugleika sem innbyggour er i
fjarmalakerfid og fjallad er um i 3. kafla.
Su hrada skuldaadlogun sem hér hefur
ordid 4 sidustu misserum vekur vonir um ad
bratt ndist jafnveegi 4 nyjan leik og edlileg
lanastarfsemi taki vid af endurskipulagningu
fyrirteekjaskulda sem meginvidofangsefni is-
lenskra banka og fjarmalafyrirtaekja.

5.1

Adkoma hins opinbera
ad fjarmalakerfinu

Aodkoma hins opinbera ad fjarmalakerfinu
hefur breyst verulega a sioustu premur arum.
Vid hrun storu vidskiptabankanna kom pad 1
hlut rikisins ad tryggja fjarhagslegan grunn
nyrra banka eftir sampykkt neydarlaganna
(1. nr. 125/2008). [ upphaflegum azetlunum
haustid 2008 var buist vid pvi ad rikissjodur
legdi nyju bonkunum premur til eiginfjar-
framlag a0 fjarhaed 385 ma.kr. Pessi detlun
var byggd a4 bradabirgdamati a4 eignum og



Tafla 3
Hlutafé og stofnfé rikissjods i fjarmalafyrirteekjum 1 m.kr.
midad vid fjarfestingardag

Eignarhlutur

Hlutafé og stofnfé rikisins

Hlutfall af heildareignum

Landsbankinn 81,3% 122.000 89,0%
Arion banki 13,0% 9.862 7,2%
{slandsbanki 5,0% 3.250 2,4%
Sparisjodur Bolungarvikur 90,9% 607 0,4%
Sparisjodur Vestmannaeyja 55.3% 555 0,4%
Sparisjodur Svarfdela 90,0% 382 0,3%
Sparisjodur Norofjardar 49,5% 269 0,2%
Sparisjodur Pérshafnar 75,5% 195 0.1%
Samtals 137.120 100%

skuldum hinna nyju banka og 10% eiginfjar-
krofu sem pa var midad vio. Nidurstadan
eftir samningavidradur vid kréfuhafa gdmlu
bankanna vard st ad rikid teeki til sin veru-
legan meirihluta i Landsbankanum, en minni-
hluta 1 hinum tveimur sterri bonkunum.
Samtals nam beint eiginfjarframlag rikisins
til bankanna priggja 135 mo.kr., auk pess
sem rikid veitti Arion banka og fslandsbanka
vikjandi lan samtals ad fjarhed 55 ma.kr.
Fjarbinding rikisins vegna endurreisnar vio-
skiptabankanna priggja er pvi til muna minni
en buist var vid 1 upphafi.

Fjarhagsleg fyrirgreidsla rikissjods til
endurreisnar fjarmalakerfinu hefur p6 ekki
einskordast vid vidskiptabankana, en 6likt
pvi sem par gerdist hefur kostnadur vegna
endurfjarmégnunar annarra fjarmalafyrir-
teekja ordid mun meiri en gert var rad fyrir i
fyrstu. I neydarlogunum var fjarmalarad-
herra veitt heimild til ad veita sparisjodum
vidbotarstofnfé sem nemi allt ad 20% af
bokfaerdu eigin fé peirra. Fljotlega kom po 1
1jos a0 fjarhagsstada sjodanna veeri lakari en
svo ad heimildin dygoi til pess ad reisa vid
fjarhag peirra. Fjarhagsleg endurskipulagn-
ing fimm sparisjoda for pvi fram med skuld-
breytingu krafna, en Sedlabanki Islands

Heimild: Bankasysla rikisins.

vard helsti krofuhafi sparisjodanna vid fall
Sparisjodabanka fslands i april 2009. Banka-
sysla rikisins fer ntt med eignarhlut rikisins 1
sjoounum. Enn er 6lj6s endanlegur kostn-
adur rikissjoods af falli Spron og SpKef, en
rikissjodur flutti innldn beggja pessara sjoda
til starfandi vidskiptabanka med veoi i eign-
um sjoédanna. Rikissjoour breytti einnig krof-
um fra Sedlabanka Islands til priggja fjar-
festingarbanka, Saga Capital, Straums og
VBS, a0 fjarhed samtals 52 ma.kr., 1 krofur
rikissjo0s med sérstokum samningi. Enn er
6ljost hvert endanlegt tap rikissjods verdur
af falli fjarfestingarbankanna, en Eftirlits-
stofnun EFTA, ESA, tilkynnti 1 n6vember
2011 ad formleg rannsokn veeri hafin 4 pess-
ari krofumedferd. Rikissjodur neyddist einn-
ig til pess ad veita vatryggingarfélaginu
Sjova fjarhagslega fyrirgreioslu ad fjarhaed
11,6 ma.kr. til pess ad koma i veg fyrir ad
yfirvofandi gjaldprot fyrirtekisins ylli frek-
ari vanda 4 vatryggingar- og fjarmalamork-
udum. Enn er 6ljost hver endanlegur kostn-
aour rikissjoo0s verour af peirri adgero. Eftir-
litsstofnun EFTA hefur einnig hugsanlegan
rikisstudning vid Sjova til skodunar.?! {bida-

1 Fjarmalaraduneytid (2011a).
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Afnam gjaldeyrishafta a fjarmagnshreyfingar

Hoft 4 fjarmagnsflutninga til og fr4 fslandi voru
innleidd 4 ny i arslok 2008. Fjarmagnsflutn-
ingar h6fou pa verid frjalsir fra arinu 1995. Eftir
bankahrunid 2008 st6d islenskt efnahagslif
frammi fyrir pvi ad erlendir adilar attu miklar
innlendar fjarmunaeignir. Margir pessara er-
lendu adila hefou kosid ad geta innleyst inn-
lenda fjarmuni sina og komid peim ur landi.
Steerstu eignaflokkarnir eru innstaedur i fjar-
malastofnunum, rikistryggd skuldabréf, krofur
4 fjarmalastofnanir i slitameodferd og krofur a
sveitarfélog og fyrirteeki peirra. Fjarmagns-
hoftin voru innleidd til ad studla ad jafnveegi i
greidslujofnudi landsins og koma i veg fyrir
skyndilegt ttstreymi fjarmagns med peim fjar-
malalega og efnahagslega ostodugleika sem
slikt hefdi haft i for me0 sér. Hoftin vernda fjar-
malakerfid og efnahagslifid fyrir hugsanlegum
erfidleikum a erlendum morkudum, t.d. vegna
ahrifa fra skuldavanda Evropurikja, en stadan
erlendis getur haft bein ahrif & vilja erlendra
adila til ad eiga eda selja innlendar eignir.

I mars 2011 sampykkti rikisstjornin daetlun
um afndm gjaldeyrishafta sem unnin var af
Sedlabanka {slands i samstarfi vid raduneyti
og Fjarmalaeftirlit og ad hofou samradi vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn.®? [ september sama
ar sampykkti Alpingi ad heimild til ad vidhalda
hoftunum yrdi framlengd til arsloka 2013.93

Markmid azetlunar um losun gjaldeyrishafta
er a0 losa pau svo fljott sem adstedur leyfa.
R0 og umfang adgerda samkvaemt asetluninni
midar ad pvi ad hagt verdi ad losa um hoftin
an pess ad fjarmalalegum stodugleika sé teflt i
tvisynu, grafid undan skammtimafjarmégnun
rikissjods eda gengid 6hoflega a gjaldeyris-
forda landsins. Hversu hratt verdur gengid
fram raedst ad nokkru leyti af ytri adstedum.
Mikill hluti fjarmunaeigna erlendra adila 4 s-

Efnahags- og vidskiptaraduneyti (2011a).

Efnahags- og vidskiptaraduneyti (2011b).

Aflandskrénur eru hér skilgreindar sem verdOmaeti
islenskum krénum i eigu eda vorslu erlendra adila,
eda avisun 4 slik verdmaeeti, sem luta sérstokum tak-

landi er vardveittur a innlansreikningum i inn-
lendum fjarmalastofnunum, eda um 180 ma.kr.
bvi parf ad huga vel ad ahrifum afnams hafta
4 lausafjarstoou bankanna. U.p.b. 200 ma.kr.
eru bundnir i rikisskuldabréfum og drygstur
hluti pess i bréfum sem eru til skemmri tima
en fjogurra ara. Hoftin og losun peirra kunna
pvi ad hafa nokkur ahrif & fjarmognun rikis-
sjo0s. Gjaldeyrisfordi Seodlabankans hefur
verid aukinn til muna med lantdkum til langs
tima 1 tengslum vio efnahagsaetlun AGS og
stjornvalda, og mun sa fordi nytast, ef med
parf, til a0 glima vio hugsanlegt gjaldeyris-
utflaedi i tengslum viod dztlunina. Eigi ad sidur
midar aetlunin ad pvi ad koma eins miklum
hluta 6st6ougra skammtimaeigna og unnt er i
hendur fjarfesta sem vilja festa fé i islensku at-
vinnulifi til lengri tima. Pannig er vandinn
leystur innan einkageirans an pess ad gengio
s¢ 4 gjaldeyrisfordann.

Afnam gjaldeyrishafta mun fara fram i
afongum, og rada paettir 4 bord vid patttoku i
utbodum mestu um pad hve fljott hoftunum
verdur aflétt ad fullu. Aztlun um afndm hafta
gerir rad fyrir tveimur meginafongum.

[ fyrri afanga er markmidid ad lekka stodu
aflandskrona og studla ad stodugleika efna-
hagslifsins med pvi ad auka fjarfestingu innan-
lands.”* Sedlabankinn hefur i samvinnu vid
rikissjod stadid ad utbodum par sem eigendum
aflandskrona er gert kleift a0 selja paer med af-
follum, fyrir milligobngu Sedlabankans, til adila
sem tilbunir eru ad fjarfesta i islenskum rikis-
skuldabréfum annars vegar og hins vegar eftir
svokalladri 50/50 leid i islensku atvinnulifi
og/eda fasteignum. Erlendir adilar hafa innleyst
kronueignir ad fjarhaed 28 ma.kr. med pessum
haetti, en auk pess hefur Sedlabankinn keypt
sem nemur 140 md.kr. af erlendum adilum fra

morkunum samkvamt reglum um gjaldeyrismal.
Eigendur aflandskrona eru liklega flestir erlendir
poétt innlendir adilar eigi einnig einhvern hluta
peirra, ymist beint eda obeint.



Afnam gjaldeyrishafta. Afangar og skref
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Mynd 9: Afangar og skref i afndmi gjaldeyrishafta.

pvi vorid 2010. Hafa adgerdir Sedlabankans
pvi dregid ur 6stéougustu kronueignum er-
lendra adila um sem nemur 168 mo.kr. Seint
fyrri afanga er svo gert rad fyrir utgafu skulda-
bréfa par sem kronueigendum bydst ad skipta
4 kronum og skuldabréfum i erlendri mynt til
langs tima. A9 lokum er svo gert rad fyrir tima-
bundnu utgéngugjaldi vegna tilferslu fjarmuna
fra landinu, innleidingu sérstakra varudarreglna
og stefnumdrkun i peningamalum sem studla &
ad stoougleika i gengismalum.

I sidari afanga er gert rad fyrir pvi ad
ahersla verdi 16g0 4 beina fjarfestingu auk pess
sem utgongugjaldid verdi enn askilio, en laekk-
ad i afongum par til fjarmagnshreyfingar verda
gefnar a0 fullu frjalsar. ba er stefnt ad pvi ad

lanasjodur er sem fyrr i eigu rikissjoos;
heildareignir hans ndmu um 859 mo.kr. i lok
ars 2011. Fyrirkomulag ibtidalana hefur verid
nokkud til umfjéllunar i tengslum vid endur-

Heimild: Sedlabanki fslands.

betra jafnvaegi verdi komid a greidslujofnud
pjodarbusins, m.a. fyrir tilstudlan framan-
greindra adgerda. Fullt frelsi i fjarmagnsflutn-
ingum verdur sidan stutt med varudarreglum
sem koma eiga i veg fyrir ad nytt misvaegi geti
myndast. Pessi skyrsla er einmitt framlag til
umraedu um pad hvernig slikum vartdarregl-
um verdi helst beitt.

[ stuttu mali mé segja ad vandinn sem leiddi
til gjaldeyrishafta sé til kominn vegna skamm-
timakrafna erlendra adila 4 [slandi. Verkefnid er
a0 lengja 1 fjarmognun pjodarbusins i heild auk
pess ad vinda ofan af erlendu skuldastddunni
med jakvaedum vidskiptajofnudi. Hér getur slikt
adeins gerst 4 nokkurra ara timabili. Azetlun um
afnam hafta var hugsud med petta ad markmidi.

skipulagningu fjarmalakerfisins, en mjog er
na pryst 4 ad auknir verdi valkostir heimil-
anna til ibudalana. I pvi samhengi hefur sér-
staklega verid kallad eftir pvi ad kostur gefist
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a overdtryggdum lanum par sem margir telja
a0 med nuverandi verdtryggoum ibudalan-
um séu lantakendur settir 1 6vidunandi dhaettu
pegar fjarmalakreppa dynur yfir. Nanar er
fjallad um ibuodaldnamarkadinn sidar i pess-
um kafla.

5.2

Ahrif gjaldeyrishafta
a fjarmalakerfid

Hin timabundnu gjaldeyrishoft sem komid
var 4 i november 2008 vegna bankakrepp-
unnar hafa haft mikil ahrif 4 starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja. Unnid hefur verio ad pvi
af opinberri halfu ad bia svo um hntta ad
aflétta megi hoftunum, og er stefnt ad endan-
legu afnami peirra eins fljott og kostur er. I
nagildandi 16gum um gjaldeyrismal er gert
rad fyrir a0 afndmi gjaldeyrishafta verdi
lokid fyrir arslok 2013.  oktober 2009 var
stigi0 stort skref 1 pessa att pegar heimilad
var innfleedi gjaldeyris vegna nyrrar fjarfest-
ingar. Um leid var komid 4 fot kerfi sem
tryggdi ao slikt fjarmagn aetti greida leiod Ut
aftur ef svo baeri undir. { mars 2011 var sidan
kynnt endurskodud afndmsaatlun sem sam-
bykkt var 1 rikisstjorn, og var Sedlabank-
anum falin framkvaemd hennar.

Erfitt er ad meta ndkvemlega ahrif gjald-
eyrishaftanna & fjarmalamarkadinn, en ljost
ma vera ad pau eru veruleg. Yfirleitt er 1itid
svo & ad frjalst fledi fjarmagns studli ad
hagredingu og auki skilvirkni &4 fjdrmala-
markadi og par med i pjodarbuinu i heild svo
lengi sem pad fer ekki ur bondum. Gjald-
eyrishoft hafa 4 margan hatt takmarkad svig-
rum heimila og fyrirtekja til athatha og
prengt kosti 1 fjarmalapjonustu. Ekki er leng-
ur unnt ad taka lan 1 erlendri mynt nema hlut-
adeigandi afli umtalsverdra gjaldeyristekna.
Girt hefur verid fyrir sparnad 1 6drum mynt-
um en islenskri krénu, og settar hafa verio
homlur a gjaldeyrisyfirferslur af ymsu tagi.
[ attekt Vidskiptarads Islands®® eru rakin
atridi sem talin eru skipta mali 1 pessu sam-
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hengi, svo sem minnkandi dhugi erlendra
fjarfesta a fjarfestingum 4 fIslandi, sam-
keppnishindranir fyrir innlend fyrirteki til ad
stunda alpjodlega starfsemi, minnkandi virkni
4 fjarmalamorkudum, hvatar til snidgéngu,
eftirlitskostnadur, skattasnidganga og nei-
kveed ahrif 4 lanshaefi rikissjods. Allt eru
petta atridi sem skipta mali og valda pvi ad
koma parf malum svo fyrir eins fljott og unnt
er ad afnema megi hoftin. Hins vegar er
mikilveegt ad hafa 1 huga ad gjaldeyrishoftin
myndudu skjol fyrir veikburda fjarmalakerfi
sem reist var ur rustum follnu bankanna og
komu pannig i veg fyrir ad hrunid yrdi enn
alvarlegra en raun vard 4. Jafnframt auo-
velduou hoftin & margan hatt Grvinnslu peirra
viofangsefna sem stjornvold hafa glimt vio
fra bankahruni. Pannig hefur ram lausa-
fjarstada gert fjarmognun 4 hallarekstri rikis-
$j0ds mun audveldari en annars hefdi oroid,
auk pess sem komid hefur 1 1j6s ad vegna
haftanna er Island ad nokkru i vari fyrir peim
ostodugleika sem nu einkennir alpjodlegan
fjarmalamarkad, ekki sist i Evropu.

Stort lifeyrissjodakerfi, gjaldeyrishoft,
rikisabyrgd a innlanum og htisnadiseign al-
mennings (sem raedd er hér aftar), allt hefur
petta mikil ahrif & sparnad i islensku hag-
kerfi. Um pessar mundir skerda sidan gjald-
eyrishoftin kosti einstaklinga til fjarfestingar
erlendis, hvort sem er beint eda gegnum
sj00i1. Afleiding pessa er su ad peir miklu
fjarmunir sem leita n &voxtunar innanlands
geta, ef ekki er geett ad, haldid voxtum 6edli-
lega lagum og jafnvel ytt undir eignabdlu,
t.d. & fasteignamarkadi. Hin almenna rikis-
abyrgo 4 innsteedum skekkir lika fjarfesting-
arkosti medan hun varir.

bessu til viobotar hefur skattkerfio veru-
leg ahrif 4 sparnad, badi gegnum fjarmagns-
tekjuskatt sem haekkadur hefur verid ar 10%
i 20% & sidustu arum (en & modti kemur
100.000 kr. fritekjumark) — og audlegoar-

95 Vidskiptarad islands (2011).



skatt sem leggst 4 allar rétt skradar fjarmuna-
eignir umfram skilgreind mork. Alla slika
skattlagningu parf ad skoda i samhengi vio
aora gjaldheimtu af fjarmalakerfinu. Mikil-
vaegt er ad heildargjaldtaka hins opinbera
dragi ekki ur frambodi fjarhagslegs sparn-
adar, umfram avinninginn af auknum stooug-
leika sem hun getur haft i for med sér (sja
itargrein 4 bls. 42—43). Sparnadur er forsenda
sjalfbaerrar fjarfestingar og par med hag-
seldar 1 litlu opnu hagkerfi eins og hinu is-
lenska. Verulegur og vidvarandi 6stodugleiki
i islensku hagkerfi gaeti einnig dregid ar inn-
lendum sparnadi til frambudar. Vidtaek vero-
trygging var 4 sinum tima forsenda aukins
pbjodhagslegs sparnadar sem fylgdi upptoku
hennar. Erfidlega hefur gengid ad tryggja pa
festu i efnahags- og peningamalum sem er
forsenda skipulegs afndms verdtryggingar an
neikvaedra ahrif &4 sparnad og fjarfestingu i
hagkerfinu.”®
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Bankakerfio

Heildareignir innlansstofnana namu 2.952
md.kr. { arslok 2011 eda sem nemur 180% af
landsframleidslu. P4 ndmu innlan vidskipta-
vina 1.534 md.kr. eda 93% af landsfram-
leidslu. Storu vidskiptabankarnir prir eru
hver um sig med teplega pridjungshlutdeild
i innldnum, en adrar innlansstofnanir, einn
vidskiptabanki og 10 sparisjodir, med sam-
tals u.p.b. 3%. Innldn 1 eigu erlendra adila
eru talin vera u.p.b. 10% af heildarinnlanum
innlansstofnana.®’

Eiginfjarstada og lausafjarstada vidskipta-
bankanna er tiltélulega god um pessar
mundir. Bankarnir standast jafnframt lausa-
fjarkrofur FME og Si. I pessu samhengi er
mikilvaegt a0 hafa i huga a0 peir starfa i
skjoli gjaldeyrishafta. Afndm haftanna getur
pvi haft toluverd ahrif a lausafjarstoou peirra.
Jafnframt eru alpjoolegir fjirmagnsmarkadir
mjog o6adgengilegir og 6vist hvernig par
horfir. Rekstrarkostnadur kerfisins er nokkud

har og hefur haeekkad ad undanfornu, en teki-
feeri eru til hagraeedingar. bad er po 1jost ad
kostnadarsamt er fyrir fjarmalamarkadinn ad
endurskipuleggja skuldir i peim meli sem
unnid er ad hér 4 landi. I 6rum banka-
kreppum hliostaedum hinni islensku, p6 ekki
jafnstorum kerfislega, hefur pad tekio banka-
kerfi 3 til 5 ar ad vinna sig ut ur erfidleik-
unum. Auk pess er enn tdluverd ovissa um
gae0i utlanasafna, og mikil vanskil eru i kerf-
inu. Endurskipulagning Gtlana pokast 4fram,
en gera parf enn betur 4 komandi manudum.
Litil eftirspurn er hins vegar eftir nyjum
lanum likt og algengt er i kjolfar efnahags-
og fjarmalaafalls.

Eiginfjarstada islenska bankakerfisins er
tiltdlulega g60. Eiginfjarhlutfall pess var
22,5% hinn 30. juni 2011. Samanlagt hlutfall
eiginfjarpattar A var 20,0%. Eiginfjargrunnur
islenska bankakerfisins umfram lagmarks-
krofur FME (16% eiginfjarhlutfall og 12%
eiginfjarhlutur A) var ramlega 145 ma.kr.
betta samsvarar um 8,5% af utistandandi
lanum til vidskiptavina. Eiginfjarkvooum &
islensku bankana er @tlad ad koma til mots
vi0 pa ahettu sem bankakerfid stendur
frammi fyrir, m.a. vegna mikilla vanskila.
Mikilvegi tryggrar eiginfjarmdgnunar banka
kom bersynilega 1 ljos i hruni islenska
bankakerfisins og norraenu fjarmalakrepp-
unum. Nylegar rannsoknir benda einnig til
pess ad pjoohagslega hagkvaemast sé ad eig-
infjarhlutfall banka sé¢ 15-20%. Fjallad er
nanar um pessar rannsoknir og reynslu af
mikilvaegi sterkrar eiginfjarmégnunar i hruni
fjarmalakerfisins a {slandi og fjarmalakrepp-
um Nordurlanda i 3. og 7. kafla pessarar
skyrslu.

96 Fjallad er um verdtryggingu og leidir til ad draga tr

henni i skyrslu verdtryggingarnefndar, sja Efna-
hags- og vidskiptaraduneyti (2011c¢).

Innlan erlendra adila i islenskum bankastofnunum
eru ad miklu leyti til komin vegna gjaldeyrishafta
sem sett voru vid bankahrunid i oktober 2008. Inn-
lanin eru pvi hluti pess sem kallad hefur verid af-
landskronur.
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Fjarhadir og fjoldi utlana 1 vanskilum er
hvort tveggja enn of mikid. Ekki er til
alpjodlegur samreemdur kvardi 4 Gitlan 1 van-
skilum. Vid mat & peim og tapsaheettu litur
Fjarmalaeftirlitid umfram allt til pess hvort
lanpegi sé med lan i vanskilum 90 daga eda
lengur. Midad er vid pa skilgreiningu ad sé
eitt lan vioskiptavinar i vanskilum, pa séu 61l
onnur 1an hans 1 vanskilum. Samkvaemt pess-
um kvarda eru vanskil utlana ramlega 30%.
Fjarmalaeftirlitid skodar einnig vanskil med
peim heetti ad pott eitt utlan sé i vanskilum
eigi pad ekki vid um Onnur Utlan sama
vidskiptavinar. A pann kvarda eru vanskil
mun legri eda um 15% af bokfzerdu virdi ut-
lana. bessi melikvardi er oftast notadur i
alpjodlegum samanburdi. Hja bonkum med
gott Gtlanasafn er algengt ad vanskil 4 penn-
an kvarda séu 1-2% af bokferdu virdi utlana.
Hvort sem midad er vid fyrri eda seinni
melikvardann eru vanskil utlana enn alltof
mikil. Fjarmalaeftirlitio fylgist reglulega
med gaedum utlana i bonkunum. A sidasta
ari lauk umfangsmikilli utlanaskodun Fjar-
malaeftirlitsins hja Arion banka, fslands-
banka og Landsbankanum. Athugasemdir
eftirlitsins voru 6verulegar. Engu ad siour
mun pad framvegis skooa ttlan i bankakerf-
inu reglulega, enda er par um ad rada helstu
eign bankanna, og hun byggist ad verulegu
leyti & matskenndum, hugleegum forsendum
vid eignamat. Endurskipulagning eignasafna
bankanna er frumforsenda pess ad sa efna-
hagsbati sem nu er hafinn st6dvist ekki og
starfsemi bankakerfisins ferist i edlilegt horf.

Kostnadur bankakerfisins er enn of mikill.
Gera ma rad fyrir pvi a0 ekki ndist arangur 1
leekkun kostnadar fyrr en endurskipulagn-
ingu Utlana er ad mestu leyti lokid. Smad is-
lenska markadarins gerir bonkunum erfitt
fyrir ad né fram steerdarhagkvemni nema til
enn frekari sameiningar komi. Hér vegur
hins vegar hvad 4 méti 60ru, dvinningur af
aukinni steerdarhagkveemni og pjodhagslegur
kostnadur af mikilli sampjoppun & markadi
likt og rakid er i 6. kafla hér a0 aftan.
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Ardsemi grunnrekstrar vidskiptabankanna
hefur verid um 10% af eigin fé undanfarin
misseri, en pad er undir settum kréfum
Bankasyslunnar.”® Vaxtamunur hefur aukist
fra arinu 2009 og er nit um 3,4%; hluta af
haekkuninni ma rekja til laegri innlansvaxta.
[ samanburdi vid vaxtamun i grannlondum
okkar er hann afar har hér a landi. Uppbygg-
ing fjirmalamarkada hefur einnig mikil ahrif
4 afkomu bankakerfisins; til ad mynda er
velta 4 hlutabréfamarkadi nt takmorkud.
Fyrir vikid eru poknanatekjur af slikum vio-
skiptum nu ryrar, en peer eru hluti af grunn-
tekjum bankanna.

Mikid lausafé i bankakerfinu og skortur &
trausti hefur valdid pvi a0 litil vioskipti hafa
verid 4 millibankamarkadi med islenskar
kronur. Auk pess sem umfang vidskiptanna
er litid eru pau til skamms tima. [ raun ma
segja ad millibankamarkadur med kronur
hafi verid 6virkur fra hruni par sem fjarmala-
fyrirtaeki hafa reitt sig & fyrirgreioslu Sedla-
bankans fremur en ad eiga vidskipti sin 4
milli. Eftir pvi sem adstaedur breytast og faer-
ast 1 edlilegt horf mé venta pess ad milli-
bankamarkadur med kronur verdi virkari en
hann hefur verid eftir hrun. bao er eitt ein-
kenni islensks fjarmalamarkadar hve mikill
hluti hans er adskilinn fra bankakerfinu, og
ber par haest starfsemi Ibudalanasjods. Pessi
adskilnadur hefur ekki sist ahrif & tengsl
heimila og banka, en peir veita adeins um
30% af lanum heimilanna. [ heild nema
eignir annarra lanafyrirteekja nerri 70% af
VLF, og auk {budaldnasjods ma par nefna
Lanasj60 sveitarfélaga, Byggoastofnun, Lys-
ingu, Straum IB og prju greidslukortafyrir-

98 Bankasysla rikisins gerir krofu um 11,7% ardsemi
eigin fjar midad vid 16% eiginfjarkréfu FME, sja
Bankasysla rikisins (2011). Ovist er p6 hvort
bjodhagslega hagkvamt sé ad stefna ad sem mestri
ardsemi eigin fjar. Notkun pess malikvarda getur
baedi ytt undir ahaettuseekni og hvatt eigendur til
pess ad auka skuldsetningu banka sem mest med
auknum likum a afollum i fjarmalakerfinu og likum
a haerri kostnadi ef af peim verdur.



teki 1 eigu bankanna. Fyrir hrun stérfudu
fleiri ‘sjalfsteed’ lans- og leigufyrirtaki eins
og Lysing, en pau hafa na verid sameinud
vioskiptabonkunum eda hatt starfsemi.
Framangreind lanafyrirteki starfa 611 nema
eitt 4 afmorkudum svidum. [budaldnasjodur
er langstaerstur lanafyrirtekjanna med um
79% af heildareignum beirra.

Eiginfjarhlutfall fbudalanasjods var i lok
juni 2011 2,4%; bad er téluvert undir pvi 5%
lagmarki sem reglugerd um sjodinn kvedur
4 um a0 stefnt skuli ad. Stadan er pessi enda
pott rikissjoour hafi lagt sjodnum til 33
ma.kr. i upphafi ars 2011. Verulegar endur-
greidslur 4 lanum [budalanasjods arin 2005
til 2007 reyndust sjoonum dyrkeyptar, en a
peim tima sottu vidskiptabankarnir mjog inn
a ibudalanamarkadinn. Markadsfjarmognun
fbudalanasjods hefur hins vegar verid med
peim heetti a0 ekki er um endurgreidslu-
akvedi ad reda 1 lantdkum sjodsins sjalfs.
Veruleg endurgreidsluaheetta getur pvi ordid
hja sjoonum vio aukna samkeppni. Aukin
hlutdeild 6verdtryggdra ibudalana vidskipta-
bankanna undanfarin misseri beinir kastljosi
enn 4 ny ad pessari ahattu sjodsins. Ad
obreyttu getur ahaetta sjodsins aukist 4 nyjan
leik, og pad kann ad lokum ad leida til
kostnadar fyrir rikissjod. bPessi ahatta minnir
enn 4 mikilvaegi pess ad eftirlit med fbuda-
lanasj6di heyri undir eftirlit FME med sama
haetti og onnur fjarmalafyrirtaeki — an pess ad
slikt fyrirkomulag raski samfélagslegu hlut-
verki sjodsins.

Eftirlitsstofnun EFTA, ESA, hefur haft
starfsemi [bidalanasjods til athugunar um
nokkurt skeid. { svarbréfi stjornvalda til ESA
vegna pess alits stofnunarinnar ad starfsemi
sj00sins samramist ekki EES-samningnum,
kemur fram ad pau hyggist gera akvednar
breytingar 4 starfsemi sjodsins. Lagt er til ad
lan fra [btdalanasjodi verdi afram bundin
vid 20 milljonir krona og fari ekki yfir 80%
kaupverds eda byggingarkostnadar. Jafn-
framt verdi sett vidbotarskilyrdi pess efnis ad
nemi hamarkslan 40% af fasteignamati eda

minna faist ekki lanveiting fra sjodnum. Med
pessu er komid i veg fyrir ad lan faist hja
[budalénasjodi fyrir eignum ad verdmeti 50
milljonir krona eda meira samkvaemt fast-
eignamati. Einnig hzttir [budalanasjodur lan-
veitingum pegar markmio lantakenda er ad
selja ibudarhusnzdid pridja adila. Afram
verdur po6 lanad til almennra leigufélaga.
Einnig verda fyrir 1. mai 2012 settar fram vio-
midanir svo ad reikna megi ut hversu mikillar
rikisadstodar {budalanasjodur njoti. Komi
upp adstaedur par sem adstodin reynist um-
fram settar vidmidanir eda sé rikisadstodin
notud til annars en pjonustu i almannapagu
mun sjoédurinn purfa ad endurgreida hana.

Husnedi er oftast heestur einstakur ut-
gjaldalidur einstaklinga og heimila. Enn sem
komid er bua flestir hér 4 landi i eigin hus-
naedi. Sterstu fjarmagnsskuldbindingar lang-
flestra einstaklinga og fjolskyldna tengjast
htsn®0i peirra, fyrst i formi skulda vegna
Oflunar htisnadisins, en breytist sidan ef vel
gengur 1 mikilvaegustu eignamyndun peirra
pegar fram lida stundir.”® Lanafyrirgreidsla
vegna ibudakaupa var lengst af i hondum op-
inberra lanastofnana, og er [budalénasjodur
sem nu starfar hluti af peim meidi. Pad var
ekki fyrr en & arunum i addraganda banka-
hrunsins sem vidskiptabankarnir féru ad
veita fbudalanasjodi raunverulega samkeppni
um ibudaldn, og 4 6rfaum arum tokst peim
a0 na til sin umtalsverdum hluta peirra. Hlut-
fallslega hefur pessi proun gengid til baka,
og er hlutdeild fbudalanasjéds nu aftur kom-
in 1 um 50% af lanum vegna ibudakaupa,
svipad hlutfall og var adur en vidskiptabank-
arnir sottu inn & markadinn. Einstaklingum
hafa einnig stadid til boda lan fra lifeyris-
sjodum vegna ibtidarkaupa, og ma etla ad
megnid af svokolluoum sjodsfélagalanum
séu lan vegna fjarfestingar 1 ibidarhusnzaedi.
[ arslok 2011 namu slik 1an nzerri 177 mé.kr.
eda 8,5% af heildareignum sjdédanna.

bratt fyrir aukin lan bankanna til hus-

99 Jén Runar Sveinsson (2005).
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nadiskaupa einstaklinga 4 sidari drum er
hlutdeild peirra i slikum ldnum enn laegri en
gerist vida annars stadar. Pessi skipting fjar-
malamarkadarins getur haft ahrif 4 fjarhags-
legan styrk bankakerfisins og faeri einstakra
banka til hagredingar og ytir enn fremur
undir freistnivanda fyrir bankakerfio. Vid
hefobundnar adstedur eru lan med vedi i
htsna0i einhver druggustu 1an sem veitt eru
og gefa lanveitendum innsyn i fjarhagslegan
styrk lantakans. Med auknu adgengi einstakl-
inga ad odyrri — og jafnvel nidurgreiddri —
fjarmdgnun er heett vid ad einstaklingar seeki
sér fremur dhattumeiri lan til bankanna en
[budalénasjods auk pess sem geta bankanna
til pess a0 meta greidslusogu og lansheefi
einstaklinga minnkar. Vio slikar adstedur
eykst aheettan i bankakerfinu.

Eins og getid var hér ad framan var eigin-
fjarhlutfall ibudalanasjods undir pvi lagmarki
sem sett er 1 reglum um starfsemi sjodsins.
Ur pessu parf ad baeta. Annad opinbert lana-
fyrirtaeki, Byggdastofnun, var med neikvada
eiginfjarstoou um 2,4% i lok juni 2011, en
samkvaemt 16gum um stofnunina skal hin
vera med 8% eiginfjarhlutfall. Med fjarlogum
fyrir 4rid 2012 var dkvedid rikisframlag til
Byggoastofnunar sem atlad er ad tryggja
10% eiginfjarhlutfall hennar. Onnur lanafyrir-
teeki uppfylla I6gbundnar eiginfjarkrofur.

54
Lifeyrissjooir
Lifeyrissjodir eru annar steersti flokkur fjar-
malastofnana, neest 4 eftir innlansstofnunum,
med heildareignir ad fjarhaeo taeplega 2.165
ma.kr., en pad samsvarar rimlega 130% af
landsframleidslu. Lifeyrissjodirnir er 33 tals-
ins. Fimm steerstu sjodirnir eru med teplega
60% hlutdeild af heildareignum lifeyrissjoda
og tiu steerstu sjodirnir med 80%.
Lifeyrissjodirnir hafa gridarlega mikil
ahrif 4 fjarmalamarkadi, enda er arleg fjar-
festingarporf peirra um pessar mundir um
120 ma.kr. 4 innlendum markadi vegna inn-
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greidslna 1 lifeyrissjodi og endurfjarmogn-
unarparfar sjodanna. bessi mikla fjarfest-
ingarporf lifeyrissjodanna 4 innlendum
markadi hefur vitaskuld mikil ahrif & vaxta-
myndun hér 4 land. Hér koma gjaldeyris-
hoftin mjog vid sdgu eins og vikio er ad ann-
ars stadar i pessum kafla. T arslok 2011 namu
heildareignir lifeyrissjodanna ramum 2.168
md.kr. samanborid vid um 1.989 ma.kr. 1 ars-
lok 2010. Nemur aukningin um 9%, en pad
samsvarar jakveedri raunaukningu um 3%
midad vid visitélu neysluverds.

[ skyrslu sérstakrar nefndar sem skipud
var a0 6sk Landssamtaka lifeyrissjoda um
fjarfestingarstefnu, akvardanir og lagalegt
umhverfi lifeyrissjodanna i addraganda banka-
hrunsins'% er fjallad itarlega um ymsa paetti
i starfsemi lifeyrissjodanna og ymsa ann-
marka sem komid hafa 1 1j6s vid nanari at-
hugun. Tap lifeyrissjodanna i bankahruninu
var gridarlegt og hrein raunavoxtun 4 arinu
2008 neikvaed um 22%. I skyrslunni kemur
fram skorp gagnryni 4 stjornarheetti 1 lifeyris-
sjodakerfinu, og bent er 4 hugsanlegar um-
batur & mérgum svidum sem ekki verdur
fjallad um sérstaklega 4 pessum vettvangi.
Hins vegar er mikilvagt ad hugad verdi ad
stodu lifeyrissjooanna i fjarmalakerfinu sér-
staklega par sem fyrirsjdanlegt er ad peir
muni afram verda i lykilstoou & markadnum.
Huga parf ad ahrifum lifeyrissj6danna 4 fjar-
malamarkadinn i heild, annars vegar med
hlidsjon af virkni einstakra markada, baedi
skuldabréfa- og hlutabréfamarkadar, og hins
vegar me0 hlidsjon af pvi hvernig lifeyris-
sjodakerfio avaxtar eignir sinar til langs tima
med tilliti til hagsmuna lifeyrispega.

[ pessu sambandi ma minnast sérstaklega
4 nugildandi akveedi um utreikninga 4 trygg-
ingarfraedilegri stodu sjodanna og akvaedi um
3,5% raunavoxtun eigna peitra til framtidar.
Spurningar hafa vaknad um pad hvort petta
fyrirkomulag kunni ad hafa 6@skileg 4hrif &
verdmyndun a skuldabréfamarkadi vid nu-

100 Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrirsjoda (2012).
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Mynd 10: Raunvextir i nokkrum léndum.

verandi adsteeOur, sérstaklega a verdtryggdan
hluta markadarins. Erfitt er ad meta slikt meo
vissu, en oneitanlega hefur pad vakid athygli
hversu haegt verdtryggda avoxtunarkrafan
hefur leekkad pott markadsadstedur veeru til
laeekkunar hennar. Nu hefur lengsti endi vaxta-
rofsins verid undir 3,5% vidmidinu um nokk-
urt skeio, og er pvi 1jost ad samspil frambods
og eftirspurnar reedur 4 endanum ferdinni pd
svo ad raunvextir hér 4 landi séu enn mun
haerri en i 60rum 16ndum. Pad eru peir pratt
fyrir tiltdlulega litla eftirspurn og mikid
frambod.

bag skiptir lifeyrissjodina mjog miklu ad
endurskipulagning 4 fjarmalamarkadi gangi
greidlega. Nuverandi fjarfestingarumhverfi
er peim a margan hatt framandi midad vid
pao sem verid hefur 4 undanférnum arum.
Gjaldeyrishoftin skerda mjog svigram peirra
til ahaettudreifingar par sem peim er 6heimilt
a0 fjarfesta erlendis nema sem svarar endur-
fjarfestingu fyrri erlendra eigna. A sama tima
eru innlendir fjarfestingarkostir af skornum
skammti, m.a. vegna fekkunar 4 skradum

Heimildir: OECD og Sedlabanki fslands.

fél6gum { Kaupholl fslands. Med pvi ad fjar-
magna utfleedi vegna aflandskrona med er-
lendum eignum lifeyrissjodanna mun draga
enn frekar ur veegi erlenda eignasafnsins;
pad hefur leekkad hlutfallslega mjog hratt a
sidustu arum.

Framtakssjod Islands stofnudu nokkrir
steerstu lifeyrissjooirnir arid 2009 1 samvinnu
vid fyrirteeki & fjarmalamarkadi. Stofnun
8j00sins var hugsud sem timabundin rad-
stofun 1 peirri vidleitni ad mota fjarhagslega
og rekstrarlega endurskipulagningu i kjolfar
bankakreppunnar. Undir venjulegum kring-
umstedum peetti slik radstofun vafalitio
oedlileg og litt i anda opinna og gegnsarra
vidskiptahatta, en vid paer adstedur sem ni
rikja er annad upp 4 teningnum. Bent hefur
verid 4 pa heaettu sem af pvi geeti stafad ef
ekki tekst a0 fjolga til muna peim fjarfest-
ingarkostum sem lifeyrissjodunum standa til
boda. Mikil lansfjarporf rikissjods 4 sidustu
arum hefur ad hluta svarad fjarfestingarporf
lifeyrissjo0anna, en eftir pvi sem betur geng-
ur med adldgun rikisfjdrmalanna og dregur
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Hlutfall erlendra eigna af heildareignum lifeyrissjoda
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Mynd 11: Hlutfall erlendra eigna lifeyrissjoda af heildareignum peirra fra 1997.

ur hallarekstri rikisins, peim mun minni
verdur lansfjarporf rikisins, og par med
feekkar alitlegum fjarfestingarkostum fyrir
fagfjarfesta 4 bord vid lifeyrissjodi.

5.5

Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
og fagfjarfestasjooir

Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eru reknir
af atta rekstrarfélogum, en fagfjarfestasjooir
eru ymist reknir af rekstrarfélogum eda
00rum adilum. Af teeplega 520 ma.kr. heild-
areignum pessara sjoda eru eignir verobréfa-
og fjarfestingarsjooa teplega 60% af heild,
en eignir fagfjarfestasjoda ramlega 40%.

5.6
Vitryggingarfélog og lanasjodir
rikisins

Vatryggingafélog foru ekki varhluta af hruni
fjarmalakerfisins. Hvad eitt peirra, Sjova,
vardar purfti adkomu krofuhafa, p.m.t rikis-
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8j00s, til pess ad tryggja orofna starfsemi
félagsins eins og vikid var ad hér ad framan.
Vioa erlendis eru vatryggingafélog natengd
bonkum og oft hluti sému samstadu, en hér
hafa vatryggingafélog og bankar verid ad
mestu adskilin pott nokkud veeri um eigenda-
tengsl fyrir hrun. Vatryggingafélog sem eru
med starfsleyfi utgefid hér 4 landi eru af
tvennum toga, atta skadatryggingafélog og
fimm liftryggingafélog; en ekkert endur-
tryggingafélag er lengur i virkri starfsemi.
Heildareignir skadatryggingafélaga nema
u.p.b. 90% af heildareignum vatrygginga-
félaga og heildareignir liftryggingafélaga um
10%. Markaoshlutdeild priggja sterstu
skadatryggingafélaganna er ramlega 90%
(Vidlagatrygging undanskilin) og markads-
hlutdeild priggja sterstu liftryggingafélag-
anna er sdmuleidis 90%.

Hagnaodur skadatryggingafélaga 4 arinu
2010 var ramlega 2,1 ma.kr. ef horft er fram-
hja Vidlagatryggingu Islands sem er rikis-
stofnun, starfar samkvamt sérlogum og byr
vid mjog sveiflukennda starfsemi.



Eignir skadatryggingafélaganna namu
teeplega 132 mo.kr. i arslok 2010, en teplega
124 md.kr. arid adur og haekkudu um 6,5%.

Eigio fé skadatryggingafélaganna hakkaoi
einnig eda um 13%, og er pad ni samanlagt
teeplega 59 ma.kr. eda 39,6 ma.kr. an Vidlaga-
tryggingar. Stada eigin fjar er 6lik frd einu
félagi til annars. Arid 2010 toku gildi ny
heildarlég um vatryggingastarfsemi, nr. 56/
2010. Par eru krofur um lagmarksgjaldpol
hakkadar verulega i samraemi vid paer fjar-
haeoir sem gilda samkveemt Evroputilskip-
unum, en i eldri 16gum hafdi lagmarksfjarhaed
i kronum verid obreytt fra arinu 2003. Lag-
marksgjaldpol skadatryggingafélaga ma na
aldrei vera leegra en 3,2 milljonir evra sem
svarar um pessar mundir til 531 m.kr.

Eins og arid aour voru 6ll liftrygginga-
félogin rekin med hagnadi & arinu 2010.
Samanlagour hagnadur peirra drost po sam-
an um 14,3% og var 1,4 ma.kr., en teplega
1,7 ma.kr. arid aour.

Samanlagdar eignir liftryggingafélaganna
voru 14,3 ma.kr. 1 arslok 2010; pad er 6,1%
aukning fra arslokum 2009. Eigio fé lif-

tryggingafélaga var 6,0 ma.kr. sem er 12,8%
hakkun fra arinu adur. Lagmarksgjaldpol
liftryggingafélaga ma ekki fara undir 2
milljonir evra, eda 496 m.kr. bvi sem neest
oll liftryggingafélogin uppfylla ni pessar
krofur.

Til lanasjoda rikisins teljast Lanasjoour is-
lenskra namsmanna (LIN), Orkusjédur og
Nyskopunarsjoour. Heildareignir pessara
sjoda i arslok 2011 namu 139.2 mé.kr. Trygg-
ingarsjoour innstedueigenda og fjarfesta
(TIF) er talinn med lanasjéoum rikisins i
flokkun Sedlabankans & fyrirteekjum i fjar-
malakerfinu (sja toflu 2) pott TIF sé ekki i
eigu rikisins, heldur sé sjalfseignarstofnun
med pad ad markmidi ad tryggja innstaedur i
vidskiptabonkum og sparisjooum i samraemi
vi0 akveedi laga. Heildareignir TIF namu i
arslok 2011 26.8 mo.kr.

5.7
Fjarmalamarkadir 1 leegd

A heildina 1itid hafa fjarmalafyrirtzeki haft
rima lausafjarstoou allt fra hruni. Mestur

Velta 4 kronumarkadi - ma.kr.
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Mynd 12: Velta a krénumarkadi fra 1998 til 2011.

Heimild: Sedlabanki {slands.
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hluti fjarmognunar peirra er 6bundnar inn-
stedur, en erlendir adilar eiga par miklar
fjarhedir sem eru hadar gjaldeyrishéftum.
Undanfarin ar hefur litil velta verid & milli-
bankamarkaodi meo kronur ef borid er saman
vi0 arin fyrir hrun. Veltan var p6 adeins meiri
2011 en 4rid 4 undan, og var velta 4 milli-
bankamarkadi med kronur um 462 ma.kr., en
393 ma.kr. allt 4rid 2010. Ovissa um horfur
og liti0 traust a markadi hefur valdio pvi ad
fjarmalafyrirtaeki hafa reitt sig & fyrirgreioslu
Sedlabankans frekar en a0 eiga vidskipti sin
a milli. Vio slikar adstedur verdur verd-
myndunin 6virkari en ella og erfitt ad tulka
hana. Pannig hafa vextir & millibankamark-
a01 hreyfst fremur skrykkjott og oft verid
obreyttir lengi. Til pess ad edlileg hreyfing
komist & fjarmagn milli fjarmalafyrirteekja
purfa pau ad hafa hvata til ad eiga vidskipti
sin & milli.

Millibankamarkadur med gjaldeyri ber
pess merki ad hann er varinn med gjaldeyris-
héftum. Markadurinn er punnur og velta &

honum litil, og ma i raun segja ad hann sé
ovirkur midad vid pad sem var fyrir hrun
bankanna. Gengi kronunnar hefur veikst
nokkud pad sem af er ari 2012, en hafoi
styrkst umtalsvert &4 fyrra ari. Vioskipti a
millibankamarkadi med gjaldeyri hafa sveifl-
ast nokkud & milli 4ra og voru meiri 4rid
2011 en & arinu 2010. Ad jafnadi er meiri
velta yfir sumarmanudina og fram 4 haust
pegar innflaedi eykst. Undanfarna manudi
hefur veltan enn ekki minnkad likt og stund-
um adur. ba hefur peim dogum faekkad mjog
sem eru an vidskipta. Heildarveltan ario
2011 var rétt teplega 80 ma.kr. samanborid
vid rimlega 45 ma.kr. veltu 4rid 2010. Hlut-
deild Seolabankans i veltu & gjaldeyrismark-
adi arid 2011 nam um 14% eda 12,6 mo.kr.;
pad stafar af pvi ad i lok agust 2010 hof
bankinn regluleg kaup 4 gjaldeyri. Markmid
kaupanna var a0 auka pann hluta gjaldeyris-
fordans sem ekki er fenginn ad lani.

Svipud stada er 4 hlutabréfamarkadi og a
millibankamarkadi med kronur og gjald-

Velta 4 gjaldeyrismarkadi - ma.kr.
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Mynd 13: Velta a gjaldeyrismarkadi.
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Velta skuldabréfa i Kaupholl {slands - ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 14: Velta d skuldabréfamarkadi i Kauphéll Islands fra 1993. Myndin synir eingéngu vidskipti {

vidskiptakerfi Verobréfapings.

eyrismarkadi; veltan hefur dregist mjog sam-
an eftir hrun bankanna, og heegt hefur gengid
ad vekja markadinn 4 nyjan leik. Nokkur
skridur komst & uppbygginguna med skran-
ingu Haga hf. & hlutabréfamarkad i lok ars
2011. Buist er vid pvi ad 4 arinu 2012 fjolgi
skradum félogum a islenskum hlutabréfa-
markadi umtalsvert. Mikilvegt er ad pessi
uppbygging gangi greidlega par sem virkur
hlutabréfamarkadur er mikilvaegur pattur i
heilbrigdu fjarmalakerfi.

Markadir med fyrirteekjaskuldabréf hafa
lengst af gegnt takmorkudu hlutverki 4 Is-
landi eins og vidast hvar 1 Evropu. Af peim
sokum szkja flest fyrirteki, jafnvel pau sem
teljast nokkud stor 4 islenskan melikvarda,
mikinn hluta fjarmégnunar sinnar til banka.
A arunum fyrir bankahrunid jokst mjog Gt-
gafa skuldabréfa islenskra fyrirteekja. bessi
markadur hvarf pvi sem nast vio hrunio.

Heildarveltan & skuldabréfamarkadi er nu

svipud og hun var fyrir hrun bankanna, en
vidskiptin einskordast vio skuldabréf sem
gefin eru Ut af rikissjodi eda [budalanasjodi.
betta eru mikil umskipti frd pvi sem var fyrir
bankahrun pegar mikil vidskipti voru med
fyrirteekjaskuldabréf af ymsu tagi auk hefo-
bundinna rikisskuldabréfa og [LS-bréfa.
bessi umskipti stafa einkum af brotthvarfi
gomlu vidskiptabankanna og annarra fyrir-
teekja sem adur voru stortaek i skuldabréfa-
utgafu a markadnum. Eftir pvi sem endur-
reisn fjarmalakerfisins midar fram ma buiast
vid pvi ad fjolbreytni 4 skuldabréfamarkadi
aukist og nyir utgefendur reyni fyrir sér.
Fyrsta merki um slikar breytingar er nyleg
skuldabréfautgafa tveggja vioskiptabanka og
nokkurra opinberra adila. Miklu skiptir fyrir
islenskt efnahagslif ad vel takist til vid ad
endurlifga edlilegan skuldabréfamarkad
pannig ad fyrirteeki geti leitad par fjarmogn-
unar.

53



6

Samkeppni 4 fjarmadlamarkadi

6.1

Markadshlutdeild og
sampjOppun

Samkeppnisadstadur a fjairmalamarkaoi hafa
tekio rottekum breytingum eftir hrunio. Fjar-
malamarkadurinn hefur minnkad og sumir
undirmarkadir hans horfid. Lansfjareftirspurn
er 1 lagmarki, enda heimili og fyrirteeki morg
hver mjog skuldsett. Med hruni hlutabréfa-
markadar og gjaldeyrishoftum eru fjarfesting-
arkostir takmarkadir. Kraftar bankanna hafa
fra hruni farid {1 innri mal og endurskipu-
lagningu utlanasafna. Fjarmalafyrirtaekjum
hefur faekkad. Sér i lagi hafa sparisjodir og
sérhaefoari lanafyrirtaki hatt starfsemi.'0!
Sampjoppun hefur aukist med feekkun fjar-
malafyrirteekja. Enn fremur hefur aukin sam-
vinna fjarmalafyrirteekja verid heimilud 1 pvi

skyni a0 leysa tur fleekjum sem upp hafa kom-
10 vegna hrunsins.

Sampjoppun & islenskum fjarmalamarkadi
hefur aukist umtalsvert eftir hrun, og ma
bliast vid ahuga 4 frekari samruna, baedi
vegna slemrar stodu fjarmalafyrirtekja og
peirra leida sem samruni er talinn opna til
hagredingar 4 fjarmalamarkadi. Fjarmala-
fyrirtaekjum er enn ad faekka, nt sidast med
sameiningu Landsbankans og SpKef i mars
2011 og Islandsbanka og Byrs i desember
2011. Neydarlogunum fra pvi i oktober 2008
var beitt vid samruna Landsbankans og
SpKef pannig ad hann féll ekki undir sam-
runadkvadi samkeppnislaga, en samruni fs-
landsbanka og Byrs var sampykktur af Sam-

101 Samtimis mun sjélfsteedum fjarmalaradgjofum hafa
fjolgad, en skraning peirra er ekki tiltaek.

Sambpjoppun (HHI) a fjarmalamarkadi
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Mynd 15: Sampjoppun a fjarmadlamarkadi.
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Tafla 4
Markadshlutdeild i innlanum 1999 til 2011*

Banki 1999 2005 2007 2008 2009 2010 2011
Landsbankinn ~ 30,0% 33,1% 28,3% 26,1% 28,9% 26,1% 30,5%
Arion banki 23,4% 22,3% 24,9% 26,2% 30,9% 32,2% 33,2%
Islandsbanki 21,9% 21,7% 20,9% 20,9% 21,1% 23,4% 30,8%
SPRON 6,5% 6,0% 6,8% 5,5%

BYR 3,3% 3,1% 5,9% 9,0% 9,4% 8,5%

SpKef 2,6% 2,4% 3,3% 3.5% 4,1% 4,5%

MP banki 0,5% 2,6% 2,2% 2,3%
Samtals 87,7% 88,6% 90,1% 91,7% 97,0% 96,9% 96,8%

* Markadshlutdeild innlana er reiknud ut fra innlanum innlansstofnana fra innlendum adilum.

keppniseftirlitinu & grundvelli sjéonarmida
um fyrirtaeki & fallanda feeti.

Sampjoppun 4 fjarmalamarkadi melist
vera ramlega 3.000 stig eftir samruna Lands-
bankans og SpKef annars vegar og fslands-
banka og Byrs hins vegar & kvarda hins
svonefnda Herfindahl-Hirschman Index.!%?
Fram ad hruni var sampjoppunarstudullinn

Tafla 5
Markadshlutdeild 1 utlanum
i jani 2011°
Banki Heimili Fyrirteki
Landsbankinn 32,0% 36,8%
fslandsbanki 31,7% 28,7%
Arion banki 20,7% 26,4%
Byr 10,8% 5,7%
MP banki 0,3% 0,4%
Adrir 4,5% 2,0%
Samtals 100,00% 100,00%

* Markadshlutdeild utlana er reiknud ut fra at-
lanum innlansstofnana til innlendra adila.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki fslands.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki fslands.

hins vegar undir 2.000 stigum, en yfirleitt
telst markadur mjog sampjappadur ef stud-
ullinn er harri en 1.800 stig.'% bad er 1jost
a0 vi0 naverandi adstaedur & fjarmalamark-
adi kann ad vera erfitt fyrir ny og smeerri
fjarmalafyrirteeki ad hasla sér par voll.

Markadshlutdeild bankanna hefur ad mestu
haldist 6breytt sidustu tiu arin, en yfirtaka
bankanna priggja, Arion banka, fslandsbanka
og Landsbanka, 4 innlanum nokkurra spari-
sjo60a hefur p6 aukio hlutdeild storu bankanna
priggja i innlanum. Nyr adili, MP banki, hefur
hafid starfsemi & vidskiptabankamarkadi i
stad peirra sem heett hafa starfsemi.

Landsbankinn hefur mesta markadshlut-
deild i lanum til heimila og fyrirtakja. I jani
2011 var hlutur hans 32% 1 lanum til heimila
og neerri 37% i lanum til fyrirtaekja.

102 Sampjoppun er hér maeld eftir markadshlutdeild
innlana vidskiptabanka og sparisjoda.

103 Herfindahl-Hirchman Index er ein areidanlegasta
visbending um pad hve sampjoppun a markadi er
mikil og er almennt notud sem slik af samkeppnis-
yfirvoldum. HHI-studullinn er reiknadur med pvi
a0 leggja saman ferningstolur markadshlutdeildar
(p-e. markadshlutdeild i 60ru veldi) peirra fyrir-
teekja sem eru 4 peim markadi sem vid 4. Sem
dami um petta ma nefna markad med 10 fyrirtekj-
um sem hvert um sig er med 10% markadshlut-
deild. HHI veri par 10% * 10 = 1.000.
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6.2
Hagraeding og samkeppni

Bankamarkadir einkennast vidast hvar af
mikilli sampjoppun. A0 medaltali er hlut-
deild fjogurra sterstu banka hvers markadar
um 60% af landsmarkadi i OECD-16ndum.
Taka verdur po tillit til pess ad uppbygging
og regluverk er meo 6likum heetti. Pannig er
hlutdeild fjégurra sterstu bankanna adeins
um 25% i Luxemborg og Bandarikjunum,
peim pessara rikja sem hafa minnsta sam-
bjoppun a bankamarkadi, en hlutdeild fjog-
urra sterstu bankanna i Svipjod, Noregi og
Finnlandi er hins vegar yfir 90%. Almennt
sekir 1 att til meiri sampjoppunar, en pad er
b6 ekki algilt. Tidur bankasamruni hefur att
mikinn patt i aukinni sampjoppun.!
Fjarmalakreppa ber med sér ad eitthvao
hefur farid rskeidis 1 skipulagi og starfsemi
4 fjarmalamarkadi. I kjolfar fjarmalakreppu
fylgir einatt tiltekid tomarim vegna mikillar
breytingar 4 eignarhaldi banka. Vio slikar
adstedur er edlilegt ad stjornvold og mark-
adsaoilar skodi leidir til ad skipuleggja mark-
adinn ad nyju til ad koma i veg fyrir endur-
tekin mistok. Reynslan synir ad umradan fer
ba oft ad snliast um samruna banka. Vaxandi
tilhneiging hefur verid til samruna 4 sidustu
tveimur aratugum og par af leidandi mikillar
steekkunar banka. Fjolmargar hagrannsoknir
hafa verid gerdar & dhrifum bankasamruna.
Nidurstaoda peirra flestra er ad bankasamruni
hafi ekki i for med sér aukna hagradingu. !0
betta er athyglisvert i 1j6si pess mikla ahuga
sem eigendur og stjornendur banka syna ein-
att 4 samruna. Astedan getur verid su ad eig-
endur banka ofmeti sterdarhagkvemni i
greininni eda ad audveldara sé ad takast 4 vid
nidurskurd 1 rekstri 1 kjolfar samruna.
fslenska bankakerfid er an efa of dyrt i
rekstri midad vid naverandi umsvif pess og
hagraeding pvi naudsynleg. Samfara minni
umsvifum og auknum kréfum verda stjorn-
endur fjarmalafyrirteekja ad uppfylla krofur
eigenda um ardsemi. Pessi hagrading er hins
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vegar ekki hafin nema 1 litlum meli. A0
hluta er unnt ad rekja skyringuna til pess ad
mikill timi stjérnenda fer 1 endurskipulagn-
ingu Utlanasafnsins. Hagradingu a fjarmala-
markadi ma na fram med teknilegum um-
botum, aukinni sjalfvirkni, betri nytingu
mannauds, endurskodun ttibuanets banka og
sparisjoda og aukinni samvinnu milli peirra.
Samkeppniseftirlitid hefur heimilad samruna
banka og sparisjoda pegar hann leysir vanda
smeerri fyrirteekja sem eru 4 fallanda feeti, en
hefur verid tortryggid a samruna tveggja af
storu  bonkunum.!%¢ Samkeppniseftirlitid
hefur einnig talid pad forgangsverkefni ad
tryggja ad ekki eigi sér stad samkeppnis-
hamlandi samvinna milli fjarmalafyrirtaekja
pvi a0 a fakeppnismarkadi er sérlega mikil-
vaegt ad keppinautar vidhaldi sjalfstadi sinu.

6.3

Adgangshindranir og
ologmaett samrad

Islenskur fjarmalamarkadur einkennist af fa-
keppni. A fakeppnismarkadi geta stzerstu fyrir-
tekin 60last sameiginlega markadsradandi
stodu. 1 pvi felst ad sé¢ markadsgerdin med
tilteknum hzetti getur komist 4 pegjandi sam-
stilling (e. tacit collusion). Hlutadeigandi
fyrirteeki geta 4 slikum markadi komist upp
med a0 taka gagnkveemt tillit hvert til annars
i stad pess ad keppa af metnadi. Fyrirtekin
geta s€0 sér hag 1 pvi a0 verda samstiga i
markadshegOun, t.d. kunna pau ad takmarka
frambod a voru eda pjonustu til pess ad geta
hakkad soluverd. ba er hugsunin st ad med
samraemdri markadshegoun megi na ha-

104 OECD (2010b).

105 Sj4 umraedu og lista yfir rannsoknir um &hrif sam-
runa i Samkeppniseftirlitid (2011).

106 Samkeppniseftirlitid segir i skyrslu sinni, Sam-
keppni a bankamarkadi, 2011: ,,Samkeppniseftir-
1itid telur ad mjog alvarleg samkeppnisleg vanda-
mal geti fylgt samrunum vidskiptabanka, a.m.k.
peim tilvikum par sem einn eda fleiri storu bank-
anna er adili ad slikum samruna.*



marki sameiginlegs hagnadar. Vart parf ad
rokstydja ad slik hegdun fyrirtaekja er and-
steed hagsmunum almennings.

Samkeppnishindrandi adgangstakmark-
anir ad fjadrmalamarkadi hafa lengi verid
miklar hér 4 landi og yfir medallagi i alpjoo-
legum samanburdi.!?” Fatt bendir til pess ad
petta sé a0 breytast pott adgangur nyrra adila
ad greidslumidlunar- og greidslujofnunar-
kerfum hafi rymkast nokkud. bvert 4 moti
ma feera rok fyrir pvi ad aukinn 6stodugleiki
og 6vissa i efnahagslifinu, tilkoma gjald-
eyrishafta, aukid regluverk og aukinn kostn-
aour fjarmalafyrirteekja vegna eftirlits, inn-
steedutrygginga og skatta feeli fjarfesta fra at-
vinnugreininni og leggist pyngra 4 ny og
smeerri fyrirtzeki. {slenska kronan sem sjalf-
sted mynt hefur haft samkeppnishamlandi
ahrif og latt erlenda banka og fyrirteki ad
koma inn 4 innlendan markad par sem peir
telja gengisahettuna svo mikla. P4 hefur
Samkeppniseftirlitid verid peirrar skodunar
a0 6malefnalegum adferdum, t.d. teeknileg-
um skilyrdum eda 6hoflegri verdlagningu,
hafi stundum verid beitt til ad hindra adgang
a0 fjarmalamorkudum og ad kostnadur neyt-
enda vid ad skipta um fjarmalafyrirteki hefti
hreyfanleika peirra.

6.4

Alpjédleg stefnumodtun um
samkeppnismal i kjolfar
fjarmalakreppunnar

Flest riki heims hafa ordio fyrir efnahags-
legum samdretti 1 kjolfar fjarmalakrepp-
unnar, i mismiklum meeli p6. Fyrirtaeki vida
um lond berjast vio a0 halda starfsemi sinni
gangandi og halda i eigur sinar vid erfidar
adstedur. A mikilvaegum mérkudum hefur
fyrirtekjum fakkad og a liklega enn eftir ad
feekka vegna gjaldprota. Samkeppnishomlur
og fakeppnismarkadir kunna ad koma upp,
og freistandi getur verid fyrir stjornvold ad
gripa til verndaradgerda. I 1josi pessa hafa

samkeppnisyfirvold um allan heim fjallad
mjog um fjarmalakreppuna og ahrif hennar
4 samkeppni & morkudum. Pau hafa hvar-
vetna bent & mikilvagi pess 4 timum efna-
hagsprenginga a0 standa vord um samkeppn-
ina og beita i pvi skyni virkum og strongum
samkeppnisreglum. Lausn 4 efnahagskrepp-
um felst ekki i pvi ad draga ur eda milda
eftirlit med samkeppnishémlum. Ymsir fraedi-
menn sem hafa rannsakad efnahagskreppur
benda a mikilveegi samkeppni vid ad flyta
fyrir efnahagsbata.!%® Ein af peim stefnumét-
unarspurningum sem mest vagi hefur fengio
i kjolfar fjarmalakreppunnar er hvort sam-
keppni dragi Gr fjarmalalegum stodugleika.
OECD hefur svarad pessari spurningu &
bessa leid: ,,Competition and stability can
co-exist in the financial sector. In fact, more
competitive market structures can promote
stability by reducing the number of banks
that are ‘too big to fail*. Policy goals for
the financial sector include promoting both
competition and stability. Competition en-
courages efficient and innovative financial
services, while stability is essential to the
systemic trust on which the sector depends.
Are these two goals mutually exclusive or
can they be achieved at the same time? If
competition between banks increases, does
that make them weaker so trust in the sys-
tem is undermined? Evidence of inconsis-
tency in fact is limited. In many countries,
competition in the sector is oligopolistic, so
it is difficult to blame excessive competition
for the instability that led to the current
crisis. Indeed, in a broad sense, the oligo-
polistic structure contributed to the crisis;
it meant that many banks were systemically
important, leading to moral hazard, percei-
ved guarantees and excessive risk taking.
While a less oligopolistic market structure
should thus help stability, better prudential
regulation should also limit excessive risk

107 OECD (2006).
108 Andersen (2007), bls. 136.
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taking and further reduce the risk of in-
stability <10

Margar stefnumarkandi nefndir stjorn-
valda um fjarmalamarkaodinn hafa gefid ut
skyrslur sinar 4 sidustu misserum. St sem
vakid hefur einna mesta athygli er loka-
skyrsla 6haou bresku bankanefndarinnar
undir forystu Sir Johns Vickers (Vickers-
skyrslan) i september 2011.!10 Nefndin legg-
ur aherslu a samkeppnismal. Hun telur ad
kostnadur neytenda vid ad skipta um banka
og skortur & gagnsai sé verulega hamlandi
fyrir samkeppni & fjarmalamarkadi. Almennt
séu neytendur ekki vel undir pad bunir ad
taka upplysta dkvordun vid val 4 veitanda
fjarmalapjonustu.

Tillogur bresku bankanefndarinnar um
samkeppnismal eru i premur lidum:

* A0 bresk stjornvold leiti samninga vid
Lloyds Banking Group til ad tryggja ad
sala 4 hluta af eignum bankans, sem er
skilyrdi framkvemdastjornar ESB fyrir
rikisstudningi vid hann, muni vekja upp
oflugan keppinaut.

* Ad fundnar verdi leidir fyrir neytendur til
a0 skipta um banka 4 edlilegum kjoérum
jafnframt pvi sem gagnsaei verdi aukio; og

» AQ eftirlitsstofnun med markadshegdun
og neytendavernd & fjarmalamarkadi (e.
Financial Conduct Authority) lati virka
samkeppni sitja fyrir i starfsemi sinni.

6.5
Samkeppnishorfur

Eitt af pvi sem rdda mun urslitum vid endur-
reisn islensks atvinnulifs er pad hvernig fjar-
malastarfsemi verdur hattad hér & landi.
Adstedur 4 fjirmalamarkadi rada miklu um
pad hvernig atvinnulifi og einstaklingum
tekst ad byggja vexti sinum og vidgangi
traustan grundvoll. batttakendur & fjarmala-
markadi og stjornvold eru 6hjakvemilega ad
moéta stefnu til framtidar med hlidsjon af
nyjum efnahagslegum veruleika.
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begar samkeppni 4 markadi er skodud er
naudsynlegt ad hafa i huga ad adstedur
kunna a0 breytast er fram lida stundir. Petta
4 augljoslega vido um islenska fjarmala-
markadinn sem hefur breyst mjog a undan-
fornum arum, og sér ekki fyrir endann a
peim breytingum. borri islenskra fjarmala-
fyrirteekja hefur farid i prot og ny komio i
peirra stad. Auk pess hafa talsverdar breyt-
ingar verid gerdar a 10ggj6f um markadinn
og eftirliti med honum. Hann byr nu vid
mjog ovenjulegar adstedur, m.a. gjaldeyris-
hoft, auk pess sem fyrir liggur ad eignarhald
tveggja storra fjarmalafyrirtaekja, fslands-
banka og Arion banka, mun ad 6llum lik-
indum breytast innan farra ara. ba liggur
fjarhagslegur styrkleiki bankanna ekki 1jos
fyrir, og enn mun lida nokkur timi par til
endurskipulagningu utlanasafna bankanna
Iykur og hefobundin bankastarfsemi getur
hafist med edlilegum haetti.

Samkeppni a fjarmalamarkadi verdur ekki
byggo 4 traustum grunni nema tryggt s¢ ad
peir adilar sem veita sams konar eda edlislika
fjarmalapjonustu [4ti somu reglum og aga.
Vido métun stefnu fyrir fjarmalamarkadinn
verdur ad huga ad pessu. I pessu samhengi
ma medal annars nefna pa fjarmalapjonustu
sem lifeyrissjodir og Ibudaldnasjédur veita
an pess ad peir luti ad fullu somu reglum og
fjarmalafyrirteeki um fjarhagslegt 6ryggi og
innra eftirlit og somu kréfum um haefi og
menntun stjornenda og starfsmanna. b4 er
mikilvaegt ad tryggja a0 starfsleyfisskyld
fjarmalapjonusta, svo sem fjarfestingarrad-
gjof, verdi einungis stundud i fyrirteekjum
sem hafa tilskilin leyfi til slikrar starfsemi og
luta eftirliti.

Vid greiningu 4 framtioarhorfum fyrir
samkeppni 4 islenskum fjarmalamarkadi er
ohjakvaemilegt ad taka tillit til pess ad rot-
taekar breytingar kunna ad verda a skipan

109 OECD (2009) og Independent Commission on
Banking (2010).
110 Independent Commission on Banking (2011).



peningamala, en pad getur gerbreytt mark-
adnum. Fyrir liggur ad fsland hefur sétt um
adild ad Evropusambandinu. I adild, yrdi
han sampykkt, faelist ad 6llum likindum upp-
taka evru i stad kronu pegar fram lida
stundir. Slik myntbreyting hefdi veruleg
ahrif 4 islenskan fjarmalamarkad, m.a. &
samkeppni & markadnum. Jafnvel an gjald-
eyrishafta veldur sjalfsted mynt pvi ad is-
lenski fjarmalamarkadurinn verdur einangr-
adri fra mérkudum grannlandanna en hann
veri ef Islendingar notudu evru. Pa yrdi
grundvallarbreyting 4 vaxtastigi 4 {slandi vid
upptoku evru og breytingar a4 raungengi
myndu lata 60rum [6gmalum en 4dur.

[ pessu samhengi getur verid gagnlegt
fyrir {slendinga ad horfa til Finnlands. Finnar
hafa einir Nordurlandapjoda tekid upp evru
og gerdu pad i kjolfar kreppu sem m.a. matti
rekja til fjarmalageirans. Finnska banka-
kerfid hefur tekid miklum breytingum und-
anfarin ar. M.a. hafa umsvif fjarmalafyrir-
teekja sem eru ad meiri hluta 1 eigu erlendra
adila vaxid mjog hlutfallslega. Arid 2009
voru um tveir pridju hlutar finnska banka-
kerfisins i meirihluta eigu erlendra adila, sé
midad vid umfang efnahagsreikninga.

Sibreytilegt efnahagsumhverfi hefur ad
sjalfsogou ahrif & samkeppnisumhverfi fjar-
malafyrirteekja. Tilkoma gjaldeyrishaftanna
hafoi pannig veruleg 4hrif &4 fjdrmalamark-
a0i. Gjaldeyrishoftin hafa ymis skadleg ahrif
i for med sér, pau skekkja verdmyndun og
einangra islenskan fjarmalamarkad enn
frekar, enda pott setning peirra hafi verid
metin naudsynleg af 60rum asteedum. Sam-
runi fjarmalafyrirtaekja er liklegri til ad hafa

minni skadleg samkeppnisahrif ef gjaldeyris-
hoftin eru afhumin, ad pvi gefnu ad hindranir
vinni ekki gegn innkomu nyrra keppinauta
eda eflingu minni fyrirteekja. Reglusetning
er einnig itarlegri 4 fjdrmalamarkadi en i
flestum greinum atvinnulifsins og hefur
pannig veruleg ahrif & samkeppnisheetni fjar-
malafyrirteekja. Alpjodleg fjarmalakreppa lik
peirri sem reid yfir undir lok sidasta aratugar
kallar a raekilega skodun a [6gum og reglum
og leidir ad likindum til aukins regluverks.
Pannig er nu til skodunar hvort setja eigi
frekari reglur um ahattustyringu og eigin-
fjargrunn fjarmalafyrirtaekja, auk pess sem
umraoda fer fram um pad hvort askilegt sé
a0 adskilja starfsemi vidskiptabanka og fjar-
festingarbanka. Slikar reglur geta haft mikil
ahrif & skipulag fjarmalamarkadarins og
steerd og styrk fjarmalafyrirteekja. Almennt
ma segja ad aukio og floknara regluverk geri
smeerri fjarmalafyrirtaekjum erfidara fyrir ad
starfa eda hefja starfsemi 4 fjarmalamarkadi.

batttaka erlendra banka 4 innlendum fjar-
malamarkadi gati reynst gagnleg badi fra
sjonarmidi samkeppni og fjarmalastodug-
leika. Pott hefobundin starfsemi vidskipta-
banka sé oftast bundin vid heimarikid, er
erlent eignarhald a bonkum algengt. Erlendir
bankar hafa hins vegar enn sem komid er
ekki sé0 sér hag i pvi ad opna starfsstodvar
hér 4 landi. betta gerir islenska bankakerfio
oneitanlega einsleitara. Endurskipulagning
eignarhalds Arion banka og Islandsbanka
sem eru ad mestu i eigu erlendra krofuhafa
fyrirrennara sinna gegnum islensk eignar-
haldsfélog gaeti po leitt til breytinga i pessum
efhum.
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7

Regluverk og eftirlit & fjarmalamarkadi

7.1

Afskipti rikisins af fjarmala-
markadnum — laga- og reglu-
umgjord fjarmalakerfisins

Loggjafi og framkvemdavald setja umgjord
laga og reglna um fjarmalamarkadinn. Astaed-
an er su a0 fjarmalamarkadurinn pjonar sam-
félagslegum hagsmunum med pvi ad gera
viOskipti Otengdra adila moguleg, tryggja
orugga geymslu sparifjar og miola fé til fjar-
festingar sem tryggir atvinnustarfsemi, avoxt-
un fjar og hagvoxt.

{ fjarmalavidskiptum felst alltaf dvissa pvi
ad verOmati eigna radst Ohjadkvaemilega af
atburdaras i framtidinni. Matid a pessari
ovissu og peirri aheettu sem 1 henni felst er 1
hondum fjarmalafyrirtaekja. Pau verda pvi ad
njota trausts sparifjareigenda sem purfa ad
geta gengio a0 lausafé sinu hvenaer sem porf
krefur. Til ad studla ad sliku trausti er fjar-
malastarfsemi hao starfsleyfum. Rikid setur
reglur um stofnun og starfsemi fjarmalafyrir-
teekja, vioskipti med fjarmalagerninga og
felur opinberum stofnunum ad hafa eftirlit
med pvi ad reglunum sé framfylgt.

Til pess ad studla ad trausti 4 fjarmala-
markaoi og til ad draga ur pvi afdrifarika
tjoni sem sveiflur markadarins geta haft i for
med sér fyrir efnahagslif pjodarinnar og hag
einstaklinga eru settar leikreglur sem eiga ad
draga ur peirri ahaettu sem sveiflur geta
valdid. Hér er rikinu vandi 4 hondum. Fjar-
malakerfio er hluti af hagkerfinu, og reynsl-
an hefur synt ad peningastefha og rikis-
fjarmal asamt samfélagslega mikilvegum
velferdarmalum eru allt mikilveegir peettir 1
fjarmalakerfinu sem hafa ahrif & proun
markada. Velferdarmalin varda m.a. hus-
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nzdislanastefnu og lifeyriskerfi landsmanna.
Akvordun 16ggjafans um einstaka paetti pessa
kerfis, t.d. um beitingu vaxta til ad studla ad
stodugu verdlagi, 16g um lanveitingar [buda-
lanasjods og reglur um avoxtunarkrofu lif-
eyrissjoda, allt hefur pad vixlverkandi ahrif a
fjarmalamarkadi. Vandi 16ggjafans felst meo-
al annars 1 pvi ad lagasetning verdur ad fela i
sér heildarsyn yfir alla samverkandi petti
sem hingad til hafa métast hver 1 sinu lagi.
Einnig parf ad huga ad pvi hvernig hagt er
a0 veita fjarmalamarkaonum fullneegjandi
adhald svo a0 ttlanapensla fari ekki ur bond-
um og valdi kerfisahattu. Slikt kann ad vera
orougt med pvi ad beita skyrum og fyrir-
sjaanlegum formreglum eins og islensk laga-
hefd gerir krofur til.  pvi tilliti parf ad kanna
hvort ekki megi setja 16g sem hafa ad geyma
skyr markmids- og tilgangsdkvaedi, en gefa
eftirlitsadilum sidan matskenndar heimildir
sem peir mega beita innan setts ramma. Ef
hagt er ad fara pa leid til ad koma fram
adhaldi vid fjarmalamarkadi, pa er pad had
pvi skilyrdi ad fyrir hendi sé heilsteypt efna-
hagsstefna til lengri tima og hlutverk fjar-
malamarkadanna i heildarsamhengi pj6o-
félagsins sé negilega vel skilgreint.

7.2
Lagaumgjord fjarmalamarkadar-
ins

fslensk 16ggjof 4 fjarmalamarkadi er reist ad
mestu 4 tilskipunum og reglum Evréopusam-
bandsins sem innleiddar hafa verid i sam-
reemi vid pjooréttarlegar skuldbindingar sem
fsland gekkst undir med adild sinni ad samn-
ingnum um Evrépska efnahagssvadio. Med



adild ad EES-samningnum er {sland adili ad
hinum sameiginlega evropska markaoi.

Regluverk Evréopusambandsins & pessu
svioi er ad sinu leyti byggt 4 meginreglum
Romarsattmalans um frjélst fledi fjarmagns
og pjonustu & sameiginlegum markadi adild-
arrikja pess og reglum sem uppruna sinn eiga
4 samstarfsvettvangi Alpjodlega greidslu-
bankans (BIS).

Innlend 16g og reglur um fjarmalamarkad,
fjarmalastofnanir og fjarmalaeftirlit er 1 6l1-
um meginatridum samberilegt pvi sem gildir
i 00rum rikjum innan Evropska efnahags-
svaedisins (EES), enda hefur fsland sem adili
ad EES skuldbundid sig til ad innleida gerdir
4 pessu svidi sem sampykktar hafa verid af
Evropusambandinu. Fjarmalapjonusta er
veigamikill pattur i efnahagsstarfsemi EES-
rikja. Um hana gilda akvaeoi 36. og 37. gr.
EES-samningsins um pjonustu og IX. vid-
auka par sem nanar er fjallad um fjarmala-
pjonustu. Um er a0 raeda starfsemi fjarmala-
fyrirteekja, vatryggingarfélaga, verdbréfa-
sjo0a og verdbréfafyrirteekja. Um pessa starf-
semi gilda prjar meginreglur:

* Fjarmalafyrirteeki sem hefur fengid starfs-
leyfi i einu af adildarrikjunum getur a
grundvelli pess opnad tutibu i sérhverju
hinna rikjanna 4an pess ad purfa til pess
sérstakt leyfi stjornvalda par eda bodid
fram pjonustu sina par an pess ad opna
utibu. betta pydir t.d. ad islenskur banki
getur opnad utibt 1 Luxemborg eda bodid
par fram pjonustu sina an pess a0 til komi
leyfi parlendra yfirvalda.

* Eftirlit med starfsemi fjarmalafyrirteekis
i sérhverju adildarrikjanna skal vera i
hondum eftirlitsadila i heimariki fyrir-
teekisins. betta pydir ad starfsemi utibus
bysks banka hér a landi yroi undir eftirliti
parlendra yfirvalda, en ad sjalfsdgdu i
samvinnu vid Fjarmélaeftirlitid. A sama
hatt hefoi Fjarmalaeftirlitio eftirlit meo
starfsemi utibus islensks banka i byska-
landi. Fjarmalaeftirlit gistirikis skal po
sinna lausafjareftirliti.

» Samraemdar reglur skulu gilda um starf-
semi fjarmalafyrirteekja pannig a0 starfs-
skilyrdi peirra verdi svipud hvar sem er
innan EES.

7.3
Nyjar dherslur & alpjé0da-
vettvangi

[ kjolfar hinnar alpjodlegu fjarmalakreppu
haustid 2008 hefur verid unnid ad endur-
botum & regluverki sem gildir um banka-
starfsemi. Adalvettvangur peirrar vinnu &
alpjodavisu er Basel-nefndin um bankaeftir-
lit (e. Basel Committee on Banking Super-
vision) sem hefur adsetur i Basel i Sviss.
Adild a0 nefndinni eiga 27 riki frd 6llum
heimsalfum og par 4 medal staerstu ionrikin.
Af 27 Evrépusambandsrikjum eiga niu riki
aoild ad nefndinni. Breytingar & regluverki
sem nefndin sampykkir eru sidan leiddar 1
16g og reglur i hlutadeigandi rikjum og med
gerOoum Evropusambandsins.

7.3.1
Endurbatur 4 Basel-reglum

Vinna a0 endurbotum a regluverki um banka
skiladi sér i tillogum sem Basel-nefndin
sampykkti i september 2010 (Basel III).
Unnid er ad innleidingu peirra 1 Evropurétt
med tilskipun, CRD-1V, og reglugerd, CRR.
Helstu breytingar verda nu raktar:

Endurbetur 4 reglum um eiginfjarkrofur

Alpjodlega bankakreppan hefur leitt i 1jos ad
lagmarkskrofur um eigid fé banka hafa verid
of veegar. Auk pess hafi verid veilur 1 skil-
greiningu pess hvad teljist til eigin fjar, og
ekki sist til stodugasta pattar eiginfjarins,
svokallads kjarna eiginfjarlidanna (e. core
Tier 1) sem er hlutafé og annad 6radstafad
eigio fé. Af peim s6kum er i Basel I1I prengd
skilgreining peirra eigna sem teljast mega til
kjarna eiginfjarlidanna. Auk pess er stefnt ad
pvi ad haekka hlutfall pessa kjarna eiginfjar-
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Tafla 6
Utreikningur 4 eiginfjarkrofum skv. Basel I1I (% af dhzttugrunni)

Eigio fé Eiginfjarpattur A Eigio fé alls
(eftir fradrattarlioi)
Lagmark 4,5% 6,0% 8,0%
Varasjoour 2,5% 2,5% 2,5%
Lagmark ad viobattum varasjooi 7,0% 8,5% 10,5%
Varasj6our gegn hagsveiflu 0-2,5%

ins ur 2% 13,5% i jantiar 2013 og upp 1 4,5%
i jantar 2015. Eiginfjarhlutfall samkvemt
eiginfjarpaetti A (e. Tier I capital ratio) mun
jafnframt haekka ar 4% 1 6%. Kjarni eigin
fjarins er pad fé sem best getur polad fjar-
hagslega erfioleika fjarmalafyrirteekja. Auk-
inn og baettur kjarni i eigin fé dregur pvi ekki
adeins Ur haettu 4 falli banka, heldur er honum
einnig &tlad ad takmarka mogulegan kostn-
a0 hins opinbera af falli fjarmalafyrirtekja.

Eiginfjarkrofur vegna markadsahettu af
veltuverobréfum (e. trading book exposures),
ahattu af floknum verdbréfunargerningum
(e. complex securitisations) og fyrirkomulagi
utan efnahags (e. off-balance sheet vehicles)
hafa verio hertar verulega. Til ad stemma
stigu vid 6hoflegri aukningu & innan- og utan-
efnahagslioum er aformad ad setja vogunar-
hlutfall (e. leverage ratio) ad hamarki 3%
vegna eiginfjarpattar A (e. Tier 1), p.e. innan-
og utanefnahagslidir mega ekki nema meiru
en 33 sinnum eiginfjarpattur A. Petta ha-
markshlutfall er mun varkarara en gilt hefur
i sumum l6ndum. Reglur pessar koma til
framkvemda i afongum a timabilinu fra
januar 2013 til januar 2015.

Aformad er ad skylda banka til ad byggja
upp 1 géderi sérstaka varasjodi (e. buffers)
sem hluta af eigin fé til vidlaga 4 alags-
timum. Pessir varasjodir eiga ad nema 2,5%
til vidbotar vid framangreint 4,5% kjarna
eiginfjarhlutfall A (e. core Tier 1 ratio) pann-
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Heimild: Basel-nefndin um bankaeftirlit.

ig a0 kjarnaeiginfjarhlutfall verdur samtals
7%.""1 Reglur um pessa varasj6di koma til
framkvaemda & timabilinu fra jantar 2016 til
januar 2019. Til viobotar framangreindu er
gert rad fyrir varasjodi til ad vega a moti
hagsveiflunni (e. countercyclical buffer).
Skylda fjarmalafyrirteckja til pess ad gera rad
fyrir sveiflujafnandi varasjodum verdur
valkveed; pad verdur 4 valdi eftirlitsadila i
hverju riki ad fyrirskipa slikt pegar talid er
a0 ohofleg utlanaaukning geti valdid kerfis-
aheettu. Slikur varasjoour yrdi notadur til ad
maeta tapi sem ella geeti haft neikvaed ahrif a
fjarmalastodugleika. Aformad er ad vara-
sjoour vegna hagsveiflujofnunar geti ordio

1T Mikilveaegt er ad benda 4 ad rannsoknir benda til
bess ad eiginfjarhlutfoll samkvamt Basel 11 — sem
a0 er stefnt ad komid verdi i framkvemd a EES-
svaedinu fra 2013 — séu legri en pau hlutfoll sem
vaeru pjodhagslega ardbzrust. Nyleg rannsokn
senska sedlabankans bendir t.d. til pess ad pjoo-
hagslega arObzrast veeri ad eiginfjarpattur A, sam-
kvaemt nyrri skilgreiningu Basel 111, veri 10-17%.
Bankinn telur p6 ad i pessum rannsoknum kynnu
menn ad hafa vanmetid hagkvemustu eiginfjar-
hlutfollin, par sem i pessum rannséknum s¢ kostn-
adur af fjarmalaafollum vanmetinn. Sveriges Riks-
bank (2011). Adrar rannsoknir benda til pess ad
jafnvel enn heerri hlutfoll, allt ad 20%, veru pjod-
hagslega hagkvaemust, sja t.d. Miles, Yang og
Marcheggiano (2011). Pad eru pvi skyrar visbend-
ingar um ad pau eiginfjarhlutfoll sem stefnt er ad 4
alpjodavettvangi séu mun lagri en getur talist
bjodhagslega hagkvamt.



allt ad 2,5% af ahettugrunni. Ekki er vitad
hvenzr pessi varasjoour kemst 4, og rétt er
a0 taka fram ad métun reglna um pessa vara-
sjodi er enn ekki lokio.

Framangreindir vidbotarvarasjodir munu
auka pol bankakerfisins gagnvart afollum og
draga ur fylgni utlana med hagsveiflunni (e.
mitigate procyclicality). Medfylgjandi tafla
synir framangreindar tillogur vardandi end-
urbaetur 4 eiginfjarkréfum i hnotskurn.

Nytt lausafjarregluverk

Basel-nefndin um bankaeftirlit hefur lagt
fram tilldgur um nytt regluverk vardandi
laust fé (e. liguidity). Um er ad reda nyjung
par sem ekki hefur tekist hingad til a0 koma
4 alpjodlegum stodlum um slikt.

Annars vegar er lagt til ad gerd verdi su
krafa ad bankar hafi naegilegt laust fé (e. high
quality liquid assets) til ad geta stadio vid
skammtimaskuldbindingar vid erfidar ad-
stedur 4 fjarmalamoérkudum (e. a stressed
funding scenario) 1 samremi vid svids-
myndir sem akvednar verda af eftirlitsaoil-
um. Um er ad rada svonefnt lausafjar-
bekjuhlutfall (e. liquidity coverage ratio —
LCR) sem 4 a0 mala skammtimapol banka
vegna roskunar 4 lausafjarstoou.

Hins vegar er lagt til ad gerd verdi krafa
um lagmarkshlutfall hreinnar fjarmégnunar
(e. net stable funding ratio — NSFR) sem tek-
ur & kerfisbundnu langtima misveegi i lausa-
fé. Allur efnahagsreikningur bankans er
undir i pessu sambandi, og mun pessi lausa-
fjarkrafa hvetja banka til a0 byggja 4 fjar-
mognun sem er stodug i edli sinu (e. stable
sources of funding).

7.3.2

Nyjar reglur um gjaldpol vatryggingar-
félaga og aherslur i eftirliti

— Solvency I

A vegum framkvemdastjornar ESB og
undirstofnana er ni unnid ad nyjum reglum
um gjaldpol vatryggingarfélaga og um nyjar

aherslur 1 eftirliti, svokoélludum Solvency I1
reglum. Reglurnar eru reistar 4 tilskipun nr.
2009/138 sem er ny heildartilskipun um va-
tryggingarstarfsemi (frum- og endurtrygg-
ingarstarfsemi) og kemur i stad eldri til-
skipana. Starfid na felst i nanari utferslu
akvaoda (e. secondary), og er gert rad fyrir
a0 framkvamdastjornin gefi ut reglugerd
med tilskipuninni 1 april 2012. Drég ad
reglugerd upp & rimlega 400 bladsiour liggja
pegar fyrir. Einnig er gert rad fyrir ymsum
bindandi reglum (e. binding technical stan-
dards).

Tilskipunina parf ad taka upp i islenskan
rétt 1 arslok 2012, og vinnur nefnd 4 vegum
efnahags- og vidskiptaraduneytis ad pvi. Va-
tryggingarfélog purfa ad uppfylla krofur til-
skipunarinnar fra og med 1. januar 2014.

7.4
Markmid lagasetningar

Markmid Evrépuldggjafar er umfram allt ad
rydja ur vegi vioskiptahomlum & pjonustu-
og fjarmagnsfledi 4 hinum sameiginlega
markadi Evropusambandsrikja. betta er gert
med samraemdri 16ggj6f um fjarmalafyrir-
teeki og vidskipti med fjarmalagerninga sem
hafa m.a. pad markmio ad vernda neytendur
og studla a0 fjarmalastoougleika. Segja ma
ad hin eiginlegu markmio, p.e. heilbrigd og
traust fjarmalafyrirtaki, vernd neytenda og
fjarmalastdougleiki, séu enn fremur helsti til-
gangur 16ggjafar um fjarmalamarkadinn hér
a landi.

7.4.1

Loggjof um fjarmalamarkadinn
Loggjof um fjarmalafyrirteeki 4 sér langa
sogu hér a landi, aftur 4 sidari hluta 19. aldar.
Allt til arsins 1985 voru 1 gildi sérstok 1og
um hvern vidskiptabanka sem f6lu honum ao
sinna ad verulegu leyti tiltekinni atvinnu-
grein, atvinnurekstri eda hagsmunahopi.
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Fyrsta almenna 16ggjofin um petta efni var
sett 1985, 16g um vidskiptabanka nr. 86 og
16g um sparisjooi nr. 87/1985. Med 16gum
nr. 43/1993 hofst adlogun islenskrar fjar-
malaloggjafar ad Evropurétti eins og hann
birtist { geroum Evrépusambandsins. Starfs-
heimildir vidskiptabanka og sparisj6da voru
auknar og starfsskilyroi samraemd EES-
reglum. Margar breytingar hafa sidan verid
gerdar a peirri 16ggjof.

Nu gilda um fjarmalafyrirteeki log nr
16172002 med sidari breytingum. Login
fjalla um stofnun og rekstrarskilyroi fjar-
malafyrirteekja, og er tilgangurinn ad slik
fyrirteki séu rekin 4 heilbrigdan og edlilegan
hatt med hagsmuni vidskiptavina, hluthafa,
stofnfjareigenda og alls pjoédarbusins ad
leidarljosi. Med 16gunum eru settar itarlegar
reglur um pau skilyrdi sem fyrirteekin og eig-
endur peirra purfa ad uppfylla til ad fa starfs-
leyfi. I 16gunum er einnig kvedid 4 um
tiltekin formsskilyrdi sem eigendur, stjorn-
endur og starfsmenn fjarmalafyrirtaekja purfa
a0 uppfylla, og er eftirlitsadilum gert ad setja
reglur um hafismat stjornenda og stjornar-
manna og standa fyrir sliku mati. Strangar
krofur eru gerdar um lagmark eiginfjarhlut-
falls og lausafjar i fyrirteekjunum. bau skil-
yrdi eru medal pess sem verid hefur mest til
umfjollunar 1 yfirstandandi fjarmalakreppu.
Reglur um eiginfjarhlutfall og lausafé hafa
verid taldar mikilveegust rad til ad maeta
sveiflum & fjarmalamarkadi.

ftarlegar reglur fjalla um érsreikninga og
reikningsskil, upplysingaskyldu, fjarmala-
samsteypur og hvenar beita megi viour-
l6gum.

Eins og utskyrt var i grein 4.3.1 voru Fjar-
malaeftirlitinu veittar vioteekar heimildir til
ihlutunar i rekstur eftirlitsskyldra adila med
16gum nr. 125/2008, neydarlogunum. Akvaed-
in voru endurskodud pegar vorido 2009 og
nyrri grein beett vid 16gin. Par er ad finna
reglur um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad
skipa fjarmalafyrirteeki, sem eftir pvi leitar,
bradabirgdastjorn. Bradabirgdastjorn hefur,
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eins og nafnid bendir til, timabundid umbod.
[ greininni er melt fyrir um skipan brada-
birgdastjornar og um réttardhrif pess fyrir
hluthafa eda stofnfjareigendur a0 slik stjorn
er skipud. Vid pa skipan fellur ur gildi um-
bod stjornar fjarmalafyrirtaekisins, og jafn-
framt verdur Ovirkur réttur hluthafa eda
stofnfjareigenda til ad taka akvardanir um
malefni pess & grundvelli eignarhluta sinna.
ba er meelt fyrir um skyldur bradabirgoa-
stjérnar og stoou hennar. Ma 1 stuttu mali
segja a0 a medan bradabirgdastjorn fjarmala-
fyrirtaekis starfar s¢ stada hennar um margt
lik stodu stjornar (og hluthafafundar) i félagi
sem fengid hefur greidslustodvun.

Bradabirgdastjorn er einkum atlad ad na
yfirsyn yfir fjarhag fjarmalafyrirtekis og
gera vissar mikilvagar og brynar radstafanir
um framhaldid. I skipun bradabirgdastjornar
felst ihlutun um hagsmuni hluthafa eda
stofnfjareigenda, en p6 ekki siour um réttindi
krofuhafa fjarmalafyrirtaekis, og pess vegna
er mikilvaegt ad henni séu settar prongar
skorour til a0 skipa hagsmunum og afmark-
aour starfstimi.

Auk peirra breytinga sem gerdar voru
vorid 2009 hefur reynst naudsynlegt ad
radast 1 fleiri breytingar til pess a0 mata
6vaentum uppakomum, svo sem uppkvadn-
ingu doma erlendis sem ahrif kunna a0 hafa
hér a landi. b4 er rétt ad geta pess ad akvaeoi
5. gr. neydarlaganna um afskipti Fjarmala-
eftirlitsins er efnislega ad finna i brdda-
birgdadkvaeoi vio 16gin. Hefur bradabirgda-
akvae0id itrekad verid framlengt medan pess
er bedid hvert stefnir i 16ggjof & Evropska
efhahagssvaedinu 4 pessu svidi.

[ 16gunum eru einnig reglur um pad
hvernig fara skuli med samsteypur, slit, sam-
runa og endurskipulagningu fjarmalafyrir-
teekja. I grein 4.3.2 hér ad framan segir fra
peim akveedum laganna sem endurskodud
hafa verid fra haustdogum 2008.

Auk laga um fjarmalafyrirteeki er rétt ad
gera stuttlega grein fyrir 60rum l6gum sem
gilda a fjarmalamarkaoi.



Log um verobréfavioskipti nr. 108/2007.
Annar meginbalkur regluverks a fjarmala-
markadi er su umgjord sem sett hefur veriod
um vidskipti med fjarmalagerninga: vero-
bréf, skuldabréf og hlutabréf. Fram til 1986
var slik starfsemi ekki had opinberu starfs-
leyfi 4 fslandi, en i 16gum um stofnun Lands-
bankans fra 1885 er pess p6 getid ad hann
hafi med hondum kaup og s6lu vixla og
avisana hvort sem greidast eigi hér a landi
eda erlendis. Med 16gum um verdbréfa-
midlun fra 1986 vard pessi starfsemi had
opinberum leyfum.

A Dessari 16ggjof urdu enn ymsar breyt-
ingar fram til arsins 1993 pegar hun var felld
a0 16ggjof Evropusambandsins. Fra 2003
hefur 16ggjof um verdbréfasjooi og starfsemi
peirra og reglur um verdbréfavidskipti verid
i adskildum I6gum.

Nugildandi verdbréfavidskiptalog eru nr.
108/2007. Med peim var innleidd hin svo-
kallada MiFID-tilskipun ESB. Megintil-
gangur hennar er ad tryggja skilvirkni &
evropskum fjarmalamarkadi asamt pvi ad
auka yfirsyn og tiltra fjarfesta & markadnum.
b4 midar tilskipunin ad pvi ad 611 vidskipti
verdi jafnskilvirk hvort sem adilar ad peim
eru i sama landi eda fleiri 1ondum & EES-
svedinu. Til ad nd pessum markmidum
meelir tilskipunin m.a. fyrir um ad lagarammi
Evrépusambandsins nai til allrar starfsemi
sem tengist fjarfestum, en pad er talid naud-
synlegt par sem fleiri fjarfestar hafa 4 undan-
fornum arum ordid virkir a fjarmalamork-
udum og 1 bodi er stoougt floknari og vio-
teekari pjonusta og gerningar. Kveour tilskip-
unin pvi 4 um samremingu sem veitir
fjarfestum vioteeka vernd og heimilar fjar-
malafyrirtekjum med leyfi til verdbréfa-
vioskipta ad veita pjonustu alls stadar a
Evropska efnahagssvadinu 4 grundvelli
eftirlits i heimalandi par sem fyrir er 6skiptur
markadur. Reglur laganna mida ad pvi ad
veita fjarfestum vernd og studla ad godum
vidskiptahattum. [ 16gunum er tilgreint hvada
pjonusta i tengslum vid verobréfavidskipti sé

starfsleyfisskyld, svo sem méttaka og midl-
un, vidskipti med fjarmalagerninga i eigin
reikning, eignastyring o.s.frv.

Login kveoa jafnframt 4 um ymsar hego-
unarreglur sem eiga a0 tryggja fjarfestavernd
og heilbrigda vioskiptahaetti fyrirtekja.
Reglunum er @tlad ad tryggja a0 fjarfestar
séu upplystir i samreemi vid pekkingu sina
og reynslu og fai videigandi upplysingar um
fjarfestingarkosti og pa pjonustu sem i bodi
er. Jafnframt eru settar ymsar reglur um form
og fragang vidskipta, t.d. skriflega samninga
og flokkun vidskiptavina.

Sérreglur gilda um vidskipti med skrad
verdbréf 4 markadi. Til pess ad tryggja
jafnredi og koma i veg fyrir markadssvik
hafa verid settar itarlegar reglur er varda
upplysingaskyldu um vidskiptin, utboo,
skyldu til yfirtdku til ad vernda minnihluta
eigenda i hlutafélogum, ahrif & veromyndun,
vidskipti innherja og innherjaupplysingar.

Log um verobréfasjooi, fiarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjodi nr. 128/2011. Tilskipun
85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i
framseljanlegum verdbréfum var upphaflega
innleidd med 16gum nr. 10/1993 um verd-
bréfasjodi. Miklar breytingar voru gerdar 4
tilskipuninni med tveimur nyjum tilskip-
unum sem voru sampykktar 4rio 2001, ann-
ars vegar um stjornsyslu verdbréfasjoda og
hins vegar um fjarfestingarstefnu slikra
sjoda. Umraddar tilskipanir voru innleiddar
um leid og sett voru 16g um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003. Enn voru
gerdar breytingar 4 regluverki sjédanna med
tilskipun 2007/16/EB, en hun felur i sér
utskyringar 4 tilteknum skilgreiningum sem
notadar eru i tilskipun um sameiginlega fjar-
festingu 1 framseljanlegum verdbréfum. Med
16gunum er skyrdur edlismunur hinna ymsu
tegunda verdbréfasjoda.

Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissjooa nr. 129/1997.
Helstu akvadi laganna fjalla um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda, samninga um lif-
eyrissparnad, réttindi pau sem sjodsfélagar
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eiga i lifeyrissjodum, skilyrdi fyrir rekstri lif-
eyrissjoos og starfsleyfi, innra eftirlit, jafn-
vaegi eigna og skuldbindinga, fjarreidur og
eftirlit med starfsemi sjodanna. Lifeyris-
8jo0irnir reka umfangsmikla starfsemi 4 fjar-
malamarkadi, einkum med kaupum &
verobréfum og lanveitingum til sjodsfélaga.

Lég um hiisnedismal nr. 44/1998. 1 111
kafla laganna eru akvadi um starfsemi
[budalanasjods. Sjodurinn rekur umfangs-
mikla starfsemi & fjarmalamarkadi.

Hlutafélagalég nr. 2/1995. A0 pvi marki
sem ekki eru sérreglur 1 16gum um fjarmala-
fyrirteeki gilda akvaedi hlutafélagalaganna
um hina stofnanalegu umgjord fjarmala-
fyrirtaekja.

Lég um samvinnufélog nr. 22/1991. 1 2.
gr.a. er fjallad um starfsemi innlansdeilda
samvinnufélaga. Eitt samvinnufélag starf-
reekir innldnsdeild hér & landi.

Log um vatryggingastarfsemi nr. 56/2010.
Med sama hetti og segja ma ad 10g um fjar-
malafyrirteeki séu rammaldggjof um starfsemi
peirra fyrirteekja eru 16g um vatryggingastarf-
semi slikur rammi um starfsemi vatrygging-
arfélaga. Morg akveedi laga um fjarmala-
fyrirteki eiga sér efnislega hlidstedu 1 16g-
unum. M4 par nefna akvaedi um ad 6éheimilt
sé a0 lana fé og taka eigin hlutabréf ad veoi,
um hefisskilyrdi stjornarmanna og fram-
kvemdastjéra og bann vid setu starfandi
stjornarformanns. Pa er ad finna i [6gunum
akvaedi um ad stjorn sé skylt ad setja form-
legar reglur sem staofestar séu af Fjarmala-
eftirlitinu um innra eftirlit, innri endurskodun,
fjarfestingarstarfsemi, lanveitingar og vid-
skipti vid tengda adila.

Log um midlun vatrygginga nr. 32/2005.
Med l6gunum var innleidd tilskipun ESB
2002/92 um midlun vatrygginga. Tilskipunin
meelir fyrir um rétt vatrygginga- og endur-
tryggingamiolara til a0 starfa & Evropska
efnahagssvaeodinu 4 grundvelli skraningar i
heimariki. Eitt helsta markmio tilskipunar-
innar er ad afnema hindranir 4 pvi ad va-
tryggingamidlarar geti stundad starfsemi
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sina 6hindrad a4 Evropska efnahagssvadinu.
Enn fremur er i tilskipuninni stefnt ad auk-
inni neytendavernd, m.a. med strangari krof-
um um starfsemi vatryggingamidlara og
akvaeoum um aukna upplysingagjof til neyt-
enda.

Log um vatryggingarsamninga nr. 30/
2004. Login hafa ad geyma almennar reglur
um vatryggingarsamninga. ber [uta einkum
a0 peim hluta vatryggingarstarfsemi sem
tekur til réttarsambandsins milli vatrygging-
arfélags og vatryggingartaka eda hins va-
tryggoa. Reglur laganna eru pvi einkaréttar-
legs eo0lis a0 meginstefnu til. Reglurnar
tengjast 60rum réttarreglum um stofnun,
framkvemd og slit samninga. Réttarsam-
band vatryggingarfélags og vatryggingartaka
eda hins vatryggda lytur pvi almennum
reglum samningsréttar og krofuréttar ad pvi
leyti sem ekki er sérstaklega meelt fyrir um
annad i 1ogunum. Af pessu leidir ad reglur
laganna tengjast reglum laga nr. 7/1936 um
samningsgerd, umbod og dgilda l6ggerninga
og ymsum 60rum sérldgum a peim réttar-
svioum.

Log um rafrena eignarskraningu verd-
bréfa nr: 131/1997. Login fjalla um starfsemi
verdbréfamidstdova og réttarahrif rafreennar
skraningar verdbréfa. Vinna stendur yfir 4
vegum EVR vid endurskodun laganna.

Log um starfsemi kauphalla nr. 110/2007.
bessi 160g leystu af holmi eldri 16g fra 1993
og voru hluti af innleidingu hinnar svo-
kolludu MiFID-tilskipunar. Med 16gunum
voru settar reglur um skipulegan verdbréfa-
markad og um markadstorg fjarmalagern-
inga.

Log um adgerdir gegn peningapveetti og
fjarmognun hrydjuverka nr. 64/2006. Med
l6gunum hafa verid innleiddar tilskipanir
ESB um adgerdir gegn peningapvetti og
fjarmognun hrydjuverka, svo og tilmali
atakshops um sama efni (e. financial action
task force — FATF).

Log um innstedutryggingar og trygginga-
kerfi fyrir fiarfesta nr. 98/1999. Sérstaklega



er fjallad um innstedutryggingar i grein
7.4.2.

Log um sértryggd skuldabréfnr. 11/2008.
Login tilgreina hvada tegundir skuldabréfa
mega mynda tryggingasafn, heimilt ha-
marksveohlutfall hinna einstoku flokka
skuldabréfa sem mynda tryggingaséfn og
réttarahrif gjaldprots ttgefanda. Litio hefur
reynt & 16gin par sem pau voru sett stuttu
fyrir fjarmalaafollin 2008.

Log um fjarsélu a fjarmadlapjonustu nr.
33/2005. Med 16gunum var innleidd til-
skipun ESB 2002/65. Tilgangurinn med til-
skipuninni er ad samreema 16ggjof og reglur
um fjarsélu & fjarmalapjonustu til neytenda.
ba er tilskipuninni @tlad ad styrkja innri
markadinn og auka neytendavernd. Akvadi
laganna gilda um fjarsdlusamninga um
fjarmalapjonustu sem gerdir eru & milli pjon-
ustuveitanda og neytanda og markadssetn-
ingu sem @tlad er ad leida til slikra samn-
inga. Me0 fjarmalapjonustu er i tilskipuninni
att vio alla bankapjonustu og lanveitingar,
vatryggingar, lifeyri, fjarfestingar og greiosl-
ur. Gildissvid er pvi rimt og pvi &tlad ad na
til allra tegunda fjarmalapjonustu sem unnt
er a0 veita med fjarsolu.

Log um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi nr. 87/1998. Med logunum er
markadur sa hopur fyrirteekja sem lytur
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. P4 er ad finna {
16gunum akvaedi um stjorn, starfsemi, eftir-
litsheimildir og urredi, sé¢ ekki farid ad
akvordunum stofnunarinnar.

Lég um Sedlabanka Islands nr: 36/2001.
Auk mikilvagra verkefna sem tengjast hag-
stjorn beint hefur SI hlutverki ad gegna sem
virkur patttakandi 4 markadi, badi sem
‘banki bankanna’ og 4 gjaldeyrismarkadi.
Enn fremur er Si falinn afmarkadur hluti
eindaeftirlits med fjarmalafyrirtaekjum.

A grundvelli heimilda i framangreindum
16gum hafa verid gefnar ut fjolmargar reglu-
gerdir og reglur, svo og leidbeinandi tilmaeli.

Fjo6ldi annarra laga snertir fjarmalamark-
adinn beint og 6beint pott ekki hafi pau somu

ahrif og framangreind 16g. M4 hér nefna 16g
um vexti og verdtryggingu, arsreikninga,
endurskodendur og ymis sérlog a vatrygg-
ingasvioi.

7.4.2
Innstedutryggingar

Fyrir gildistoku laga um innstedutryggingar
og tryggingarkerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/
1999, var akva0i sem tryggja attu réttindi
innstedueigenda og eigenda verdbréfa ad
finna i prennum 16gum. Akvaedi um inn-
stedutryggingar var i [6gum nr. 113/1996
um vidskiptabanka og sparisjodi, og akvadi
um vernd fyrir eigendur verdbréfa var i
16gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti og
reglugerd nr. 361/1993 um tryggingarskyldu
vegna verdbréfamidlunar og verdbréfavio-
skipta. Loks ma nefna dkveedi um skada-
bactur vegna mistaka verdbréfamiostodva og
reikningsstofnana, en dkveedi par um var ad
finna i l6gum nr. 131/1997 um rafrana eign-
arskraningu verdbréfa.

Med 16gum nr. 98/1999 voru innleidd
akveedi tilskipunar ESB nr. 9/1997. Tilskip-
unin kvedur ekki & um fulla samramingu
(e. full harmonization), og pvi hofou adildar-
rikin toluvert svigram er pau innleiddu hana.
Medal pess sem ekki var samraemt & evr-
opska efnahagssveedinu var su vernd sem
innstaedueigendum skyldi standa til boda. ba
var adildarrikjunum i sjalfsvald sett hvort
tryggingakerfio veaeri fjarmagnad fyrir fram
(e. ex ante) eda eftir 4 (e. ex post). Hér & landi
var valin su leid ad safna 1 sjo0d, Tryggingar-
sjo00 innstedueigenda og fjarfesta, TIF, med
alagningu hoflegs i0gjalds sem lagt var 4 ar-
lega midad vid innstaedur i arslok arid adur
hj4 innlansstofnunum.

Innsteedutryggingum er atlad ad studla ad
stoougleika fjarmalakerfisins med pvi ad
draga ur heettu & ahlaupi 4 banka. Med pvi ad
tryggja innstedueigendum tiltekio lagmark
endurgreidslu vio fall banka innan tilsetts
tima er innstedueigendum baett upp 6jafn-
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vaegi 1 upplysingum milli bankans og vio-
skiptavinarins. Auk pess er gangverki hag-
kerfisins viohaldid med pvi ad tryggja ao-
gang innsteeduhafa ad peningum.'!2 | 1josi
mikillar girunar banka eru veruleg likindi til
pess ad innstaedueigendur taki ut innstadur
sinar ef otti gripur um sig um afdrif banka og
peir hafa ekki tra & skilvirkni innsteedutrygg-
ingarkerfisins.

Innstedutryggingar geta po einnig yitt
undir freistnivanda par sem innstedueigandi
treystir 4 pa vernd sem innstedutryggingin 4
a0 veita og fylgist pvi ekki med starfsemi
bankans. A grundvelli pessa afskiptaleysis
innstedueigenda geta bankar leidst Ut 1
dhattusamari vidskipti en annars. Oflugt
fjarmalaeftirlit og framsynar dhettuvogir &
eignir til Utreiknings eiginfjarkvada geta
unnid gegn dhrifum sliks freistnivanda.

Vatryggingar felast raunverulega i pvi a0
ahettu eins adila er dreift 4 fleiri, yfirleitt
gegn greidslu. Slikt er almennt nefnt frum-
trygging. Greidslan, p.e. 10gjaldio sem greitt
er fyrir verndina, er almennt akvoroud Ut fra
tolfraedilegum likum & pvi ad reyni 4 vernd-
ina. Mikilvaegt er ad ahetta peirra sem vernd
kaupa s¢ 6samhverf, p.e. ad tryggdir adilar
standi ekki allir frammi fyrir sému ahaettu 4
sama tima, samanber pad ad 6liklegt er ad
allir bifreidaeigendur lendi i sams konar um-
ferdartjoni 4 sama tima. Unnt er sidan ad
draga ur ahattu pess sem frumahattuna ber
me0 pvi ad dreifa henni afram til fleiri adila;
slikt er almennt nefnt endurtrygging. bannig
getur ein ahetta 1 reynd verid borin af jol-
morgum adilum med 6likum heetti. Slik virk
ahaettudreifing eykur likur & pvi ad unnt
verdi ad standa vid pa vernd sem vatrygging-
unni er &tlad ao tryggja.

bott innstaedutryggingarkerfi virdist vio
fyrstu syn byggt a somu forsendum og va-
tryggingar, p.e. ad ahettu eins adila er dreift
4 fleiri gegn greidslu, er 1 raun mikill munur
4 pessu tvennu. I fyrsta lagi er greidsla fyrir
verndina ekki innt af hendi af peim sem
vernda 4. [ 68ru lagi hefur ekki verid sam-
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hengi 4 milli dhaettu & pvi ad reyni 4 verndina
og greidslunnar, p.e. tryggingarfraedilegur
utreikningur liggur ekki ad baki i0gjalds-
akvordun. I pridja lagi er ekki gert rad fyrir
pvi ad greidslur til peirra sem fyrir tjoni
verda skerdist vid meiri hattar afoll. I fjorda
lagi eru &4follin af mannavdldum, og loks méa
nefna ad ahattu pess sem ber frumahattuna
er ekki unnt ad dreifa 4 fleiri adila. bess ber
b6 ad geta ad nokkur pessara atrida hafa
verid til skodunar 4 alpjodavettvangi pannig
a0 eitthvad kann a0 draga ur peim edlismun
sem er & vatryggingum og peirri vernd sem
innstedutryggingarkerfi veita.

Skiljanlegt er ad innstaedutryggingum hafi
verid ruglad saman vid vatryggingar. Sjalft
ordid ‘vatrygging’ og raunar ‘trygging’ hefur
merkingu sem flestallir tengja vid ‘hefo-
bundna’ vatryggingarstarfsemi.

Til pess ad innstedutryggingarkerfi virki
sem skyldi parf ad vera edlileg dreifing 4
aheettu tryggingarkerfisins. { Bandarikjunum
eru t.d. 7.436 bankar og sparisjodir adilar ad
innstedutryggingarkerfi, og af peim er 91%
me0 eignir undir einum milljardi Bandarikja-
dala.!3 [ 1j6si fjoldans og dreiforar ahaettu 4
markadi og umdami er pvi litil haetta 4 falli
nema litils hluta pessara fyrirtaekja. begar um
slika dhaettudreifingu er ad raeda geta trygg-
ingarsj6oir pvi haldid fjarmuni sem eru
adeins litill hluti heildarfjarhaedar tryggdra
innstadna. I pessu samhengi er vert ad geta
pess ad bandariska innstedutryggingarkerfio
virdist likjast mun meira hefobundnum hug-
myndum manna um vatryggingar en hid evr-
opska. I drogum ad nyrri tilskipun um inn-
steedutryggingar 1 Evropusambandinu er gert
rad fyrir pvi ad tryggingarsjodir nai fjarhaed
sem nemi ramlega 1% af tryggdum inn-
stedum, og er pad hlutfall litlu herra i
Bandarikjunum. Peirri dhattudreifingu sem

112 Fislda 4ra getur tekid ad gera upp fallna banka
samkvaemt slitaferli. An innstzedutryggingar gaetu
innstaeduhafar purft ad bida eftir uppgjori bankans,
an fjarmuna sinna, par til pvi ferli veeri lokio.

113 FDIC (2011).



unnt er ad nd 1 steerri hagkerfum er hins vegar
ekki til ad dreifa 4 Islandi par sem prir storir
bankar vardveita um 97% allra innstaedna
(sja umfjollun um sampjoppun & banka-
markadi 1 6. kafla) auk pess sem ahettu-
profill bankanna priggja er keimlikur vegna
smaoar og einhafhi hagkerfisins. Pvi er haett
vid ad allir bankarnir lendi i vanda ef einn
beirra stendur frammi fyrir erfidleikum. {s-
land er po ekki eina landio par sem mikil
sampjoppun er 4 innsteedumarkadi; t.d. ma i
pvi sambandi nefna grannlond. bvi til
viobotar er hett vio ad st hekkun 4 inn-
steedutryggingu a innri markaoi Evropu upp
1 100.000 evrur sem gerd var vorid 2009 og
itrekud er i hinum nyju tilskipanadrogum
felli langsterstan hluta allra innsteedna i is-
lenskum bonkum undir innstaedutryggingar-
kerfid. betta er ad sjalfsogou had tvennu,
hversu vidtekar undanpagur fra verndinni
verda i endanlegri gerd tilskipunarinnar og
hvort unnt verdur ad fa undanpagur eda
timabundna adldgun vegna einstakra dkvaeda
hennar.

Innstaedutryggingarkerfi eru ekki gero til
pess ad takast beinlinis 4 vio kerfisvanda, en
pau geta ef vel tekst til dregid Ur hettu 4
honum. I skyrslu framkvamdastjornar Evr-
Opusambandsins fra arinu 2008 kemur 1 [jos
a0 enginn innstadutryggingarsjodur adildar-
rikja ESB gat stadid af sér af6ll sem metin
voru sem greidsla 3,24% tryggora innstaedna
i gegnum tryggingarkerfid.!'* Nidurstddur
skyrslu franska sedlabankans fra arinu 2000
eru 4 sama veg, en par segir a0 ljost sé ad
innstedutryggingarkerfum sé ekki atlad ad
takast 4 vio kerfishrun. Veik stada innstaedu-
tryggingarsjoda gagnvart kerfishruni vard
m.a. til pess ad alls niu ESB-riki komu &
fullri vernd innstaedna i niverandi kreppu,
Austurriki, Danmork, Pyskaland, Grikkland,
Ungverjaland, Irland, Portagal, Slovakia og
Slévenia, annadhvort med yfirlysingum
stjornvalda svo sem i byskalandi, Ungverja-
landi og Portugal, eda med breytingum &
regluverki. I Bandarikjunum voru einnig

allar innsteedur sem bera ekki vexti tryggoar
ad fullu fra 31. desember 2010 til arsloka
2012 — 6hao fjarhad og eiganda fjarmun-
anna. | norreenu kreppunum upp ur 1990
gripu badi Finnar og Sviar til allsherjar
tryggingar & skuldbindingum banka, p.m.t.
innstedum, og Nordmenn gripu til adgerda
og yfirlysinga i sama skyni.!'> Allsherjar
innstedutryggingar eru pvi algengt teki
stjérnvalda sem sja fram & kerfisvanda
bankakerfa og haettu 4 ahlaupi.

bratt fyrir veikleika innstaedutryggingar-
kerfa i smaum, einhaefum hagkerfum med
sampjappad bankakerfi er ymislegt haegt ad
gera til pess ad draga ur veikleikunum. {
fyrsta lagi er unnt ad beeta pau verkfaeri sem
eftirlitsadilar hafa til ad fylgjast med aheettu
i rekstri fjarmalafyrirtaekja, i pessu tilviki
innlansstofnana. { 6dru lagi er unnt ad beita
i auknum meli tryggingarfreedilegum ad-
feroum vio Utreikning 4 10gjoldum, t.d.
pannig ad innlansstofnanir fai aheattuvog
sem tekur mid af dhzettu i rekstri. [ pridja lagi
ma huga ad adferdum til pess ad sctja
girdingar kringum innlansstarfsemi (e. ring-
fencing) hja peim fjarmalafyrirteekjum sem
eru 1 viotekum rekstri (e. universal). Enn
fremur ma auka likur 4 endurgreidslu tr inn-
stedutryggingarsjodi med forgangi sjodsins
eda innstaedna i protabu fjarmalafyrirtakja,
likt og gert var med neydarlogunum arid
2008 og gert hefur verid 1 Bandarikjunum fra
arinu 1993. 1 skyrslu svokalladrar Vickers-
nefndar i Bretlandi er einnig lagt til ad
innsteedum verdi veittur forgangur vid gjald-
protaskipti. Einnig er mikilvaegt ad hugsa um
samspil regluverks um innstedutryggingar,
um eigid fé og fjarhagslegan styrk, um
ihlutun 1 rekstur fyrirteekja sem stefna i
erfioleika (e. early intervention mechanism)
og um slit fjarmalafyrirteekja. Med sam-
stilltum reglum veeri unnt ad nyta pa fjar-

114 Eyropean Commission (2008).
115 Sviar hofou reyndar ekki innsteedutryggingarkerfi
4 pessum tima.
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muni sem fyrir hendi kunna ad vera 1 inn-
stedutryggingarsjodum til thlutunar adur en
a0 slitum kemur. Slik finstilling eykur jafn-
framt likur & pvi a0 pegar stjornvold taka til
sin illa stadda banka sé eigid fé peirra ekki
upp urid. Med pess hattar breytingum veeri
hlutverk innstedutryggingarsjoda fyrst og
fremst f61gio 1 pvi ad braa bil milli ttgreioslu
ur sjodnum til rétthafa og inngreidslu eftir
uppgjor & viokomandi banka — en forgangur
innstedna getur tryggt betri heimtur fyrir
innstaeedutryggingarsjodinn vegna utgreidsina
tryggora innstedna. Ad sidustu er unnt ad
setja pvi mork hvada adilar njoti tryggingar,
t.d. hvort opinberir adilar, fjarmalastofnanir
eda 16gadilar njéti verndar. [ Bandarikjunum
eru erlendar innstaedur ekki skilgreindar &
sama hatt og adrar og njota pvi hvorki trygg-
ingar né sérstaks forgangs i protabu.

7.5
Alpjoéolegar skuldbindingar

Eins og 40ur hefur verid gerd grein fyrir er
innlent regluverk 4 fjarmalamarkadi ad
meginefni byggt 4 gerdum Evrépusam-
bandsins sem innleiddar hafa verid med
samningnum um Evropska efnahagssvedid.

Fleiri alpjoda- eda fjolpjodasamningar
hafa ahrif hér 4 landi. Fyrst skal nefna hinn
almenna samning um pjonustuvidskipti
(e. GATS, General Agreement on Trade in
Services) sem er medal samninga 4 vegum
Alpjéodavidskiptastofnunarinnar (e. W70,
World Trade Organisation). I peim samningi
er ad finna skuldbindingaskrd um pau svid
bjonustuvidskipta par sem adildarrikin heim-
ila erlendum adilum ad veita pjonustu, baedi
landa i milli og med vidskiptanarveru. s-
land hefur verid adili ad samningnum um
Alpjooavidskiptastofnunina sidan 1995.

ba er rétt a0 geta tveggja skuldbindandi
sampykkta & vegum Efnahags- og framfara-
stofnunarinnar (e. OECD, Organisation for
Economic Co-operation and Development),
en pad eru sampykkt um frelsi i fjirmagns-
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hreyfingum, m.a. fjarfestingum yfir landa-
meeri (e. Code of Liberalisation of Capital
Movements) og sampykkt um frelsi i pjon-
ustuvidskiptum (e. Code of Liberalisation of
Current Invisible Operations). {sland er adili
a0 pessum sampykktum.

Loks er rétt ad nefna skuldbindingar sam-
kvemt friverslunarsamningum sem ao ein-
hverju leyti kunna ad ganga lengra en
skuldbindingar samkvamt GATS.

7.6
Takmork 4 skilvirkni fjarmala-
laga og -reglna

7.6.1
Formlegar efnisreglur og vidmid

Hér ad framan hefur verid stiklad 4 storu um
efni fjarmalaloggjafarinnar. Margir skilmalar
um starfsheimildir og starfsskilyrdi eru form-
legs edlis. Hegdunarreglur i vidskiptum med
fjarmalagerninga sem tryggja eiga jafnredi
og koma i veg fyrir markadssvik byggj-
ast fyrst og sidast & skilvirkri og timanlegri
upplysingaskyldu um vidskiptin. Loggjofin
leggur mikla upplysingaskyldu 4 fjarmala-
fyrirtaeki. Eftirlitsstofnanir, ekki adeins 4 {s-
landi heldur vidast hvar, hafa litid 4 pad sem
meginhlutverk sitt ad kanna a grundvelli
aodsendra skyrsina hvort formsskilyroum laga
sé fullnaegt, enda er hlutverk peirra skilgreint
pannig i 16gum um opinbert eftirlit. Taekni-
leg vandkvadi og skortur & samremingu
upplysingakerfa hefur hvort tveggja gert
eftirlitid pungt og seinvirkt, og litill timi
hefur gefist til frekari greiningarvinnu. Nu-
tima vidskipti a4 skipulegum morkudum eru
rauntimavioskipti, en eftirlit & grundvelli
innsendra upplysinga a sér stad 16ngu eftir
a0 vioskiptum lykur. Mikilvaegt er pvi ad
tryggja ad unnt sé¢ ad hafa rauntimaeftirlit
med vidskiptum. Til pess ad slikt s¢ unnt
verda eftirlitsadilar ad hafa 6takmarkadan
adgang ad 6llum peim upplysingasdfnum,
baedi i kerfum vidskiptaadila og opinberra



adila, par sem er ad finna vidskiptahreyt-
ingar sem tengjast greinanlegum adilum,
16gadilum eda einkaadilum.

7.6.2
Huglaeg og matskennd vidmid

Morg akveedi fjarmalaloggjafar kalla & hug-
leegt mat eftirlitsadila. Fjarmalaeftirlitid
hefur t.d. pad hlutverk ad meta hafi eigenda,
stjornenda og stjérnarmanna fjarmalafyrir-
teekja. Pad sjonarmid hefur vida komid fram
a0 astedur fyrir slemri stoou fjarmalafyrir-
teekja séu ekki reglurnar sem um pau gilda,
heldur megi frekar rekja vandann til van-
pekkingar eda vanhafni stjérnenda peirra.
Login gera rad fyrir akvednum forms-
skilyrdum um heefi stjornenda, en hugleegur
pattur matsins er vandmedfarnari. Loggjaf-
inn hefur meett peirri gagnryni, sem fram
kom um vanhefi stjornenda, med breyttum
akvaedum um haefiskrofur sem Fjarmalaeftir-
litid hefur sidan utfert nanar i reglum um
haefismat stjornarmanna.

Fjarmalaeftirlitinu er falid ad rannsaka
rekstur fjarmalafyrirtaekja og tryggja ad farid
s¢ ad heilbrigdum vidskiptahattum. Loggjaf-
inn kvedur ekki 4 um nanari utfaerslu a pvi
hvernig eftirlitinu med heilbrigdum vio-
skiptahattum skuli hagad eda hvao felst i
heilbrigdum vidskiptahattum.

7.6.3

Samspil formlegra og huglaegra
vidmida

bad var erid verkefni fyrir eftirlitsstofnanir
eins og paer voru utbunar ad hafa eftirlit med
formsskilyrdum laga. A alpjédavettvangi var
unnid i tiu ar ad pvi ad beeta ur skorti a
reglum fyrir sjalfsteda greiningu og mat &
viOskiptastefnu og ahattustyringarstefnu
fjarmalafyrirteekja sem undirstoou fyrir mat
a eiginfjarkrofum og peer krofur sem gera
parf til stjornarhatta og innra eftirlits fjar-
malafyrirtaekjanna sjalfra. Basel-nefndin um
bankaeftirlit kom fram med fyrstu drog ad

slikum reglum arid 1999, en reglurnar toku
gildi 2006. ber voru innleiddar hér a landi
2007, en hofou ekki komist 1 framkvemd
fyrir hrun fjarmalamarkadarins haustio 2008.
bad gefur auga leid ad gerd reglna um
aoferdafreedi vid mat 4 eiginfjarkrofum er
ekki audveld smid. Hun hefur ekki heldur
gagnast sem skyldi ef tekid er mid af niver-
andi stoou fjarmalamarkada vida um heim.
Mat 4 vidskipta- og ahattustyringarstefnu
fjarmalafyrirteekja gerir miklar krofur til
sjalfsteedrar greiningar eftirlitsadila a fjar-
malafyrirtekjunum. Pad krefst jafnframt
g60rar yfirsynar og mats & fjarmalamark-
adnum og vixlverkan einstakra patta hans.

ber krofur sem 16ggjafinn hefur gert til
stofnana sem fara med fjarmalaeftirlit um
greiningu og mat a stefnu og ahattustyringu
fjarmalafyrirteekja med innleidingu 4 Basel
II reglunum varpa ljési & naudsyn pess ad
betur s¢ hugad ad heildarsyn 4 fjarmala-
markadina og skyrari stefnumo6tun um efna-
hagsstefnu til langs tima. Slikan ramma
meetti leggja til grundvallar vio greiningu og
proun sem geeti gert eftirlitsadilum betur
kleift ad meta hver séu edlileg rekstrar-
skilyrdi fjarmalafyrirteekja. Loggjafinn verd-
ur pvi einnig ad tryggja ad pekking og
greining s¢ med peim hetti ad hun veiti
heildarsyn yfir pa samverkandi peetti sem
hafa 4hrif 4 fjarmalamarkadina. A sama hatt
parf ad liggja skyrt fyrir hvar akvérdunarvald
um videigandi adgerdir 4 heima pegar sam-
félagslegu hlutverki fjarmalamarkadanna er
ognad vegna penslu eda annars 6vants vanda.

Vilji 16ggjafinn studla ad trausti og stoo-
ugleika 4 fjarmalamorkudum verdur ad sja
til pess ad bregdast megi vid oheillavanlegri
framvindu sem vikur fra skyrri stefnu um
samfélagslegt hlutverk fjarmalamarkadarins.
Akveda parf hvar og hvernig vidvorunar-
bjollum sé hringt og hver tekur akvardanir
um adgeroir.

Loggjof getur verid skyr um hlutverk
einstakra stofnana og formsskilyrdi, en
akvardanir um vidbrogd sem studla eiga ad
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stodugleika fjarmalamarkada verda alltaf
had mati og domgreind. Atli 16ggjafinn ad
smida umgjord sem felur 1 sér eftirlit, adhald
og akvardanir um sikvikan fjarmalamarkad
sem starfar fyrir tilhlutan frjalsra markads-
afla verdur ekki hja pvi komist ad viour-
kenna porf fyrir reglur sem stydjast vid
huglaegt mat og domgreind. Ekki er nokkur
von til pess ad unnt verdi ad sja fyrir vid
lagasmio 611 hugsanleg tilvik sem upp geta
komid og logfesta med hvada hatti gripid
skuli til adgerda hverju sinni. beer stofnanir
sem med akvorounarvaldid fara verda ad
hafa naudsynlegar heimildir til a0 talka
reglur og gripa til trraeda & grundvelli skyrra
markmida i vidkomandi 16ggjof. Slikar 16g-
skyringaradferdir eru naudsynlegar pegar
setja skal reglur um markadsstarfsemi sem
er sikvik og hreyfanleg. Par duga stifar form-
reglur einar saman skammt.

7.7
Opinbert eftirlit

7.7.1
Eindaeftirlit FME

Opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi er
beint eftirlit framkvemt af eftirlitsstjorn-
valdi. Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins felst ad
miklu leyti 1 6flun upplysinga um starfsemi
eftirlitsskyldra adila, vettvangsrannsdknum,
sérstokum athugunum og 6drum adferdum
sem gera pvi kleift ad kanna hvort starfsemin
sé 1 samraeemi vid 16g, reglugerdir og reglur
sem um starfsemina gilda og ad hun sé¢ ad
00ru leyti i samreemi vid heilbrigda og edli-
lega vidskiptahaetti. Meginabyrgo a eftirliti
med starfsemi hvers fyrirtaekis er hins vegar
4 hendi eftirlitsskyldra adila sjalfra. bPad er &
abyrgd stjornenda fjarmalafyrirteekja ad
skipuleggja starfsemi sina pannig ad fyrir
hendi sé virk ahattustyring, innra eftirlit og
hlyoni vid 16g og reglur.

Reglur um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi eru settar med logum og reglu-
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gerdum. Lagaumg;jord eftirlitsins er ad meg-
inhluta ad finna i 16gum um fjarmalafyrir-
teeki, logum um vatryggingarstarfsemi, 16g-
um um verobréfavidskipti og logum um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
begar sérstaklega stendur 4 hefur Fjarmala-
eftirlitid heimild til setningar reglna um ein-
staka peetti 1 starfsemi eftirlitsskyldra adila.
Fjarmalaeftirlitid hefur vidtaekar heimildir til
a0 krefjast urbota komi 1 jos vid athugun ad
eftirlitsskyldir adilar fylgi ekki 16gum eda
reglum sem um starfsemina gilda. Kvedio er
4 um slikar heimildir i [6gum um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi. Rétt er po ad
benda 4 a0 eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlits-
ins vegna tveggja mikilveegra starfseininga a
fjarmalamarkadi, p.e. lifeyrissjoda og [buda-
lanasjo0s, eru takmarkadar.

Sjalfstaeoi fjarmalaeftirlits og skilyrdi fyrir
arangursriku eftirliti

Basel-nefndin um bankaeftirlit gaf ut arid
2006 ‘kjarnareglur um arangursrikt banka-
eftirlit’!'® par sem settar eru fram 25 reglur
er nefndin telur vera forsendur arangursriks
eftirlits. Medal peirra eru reglur um sjalf-
stedi eftirlitsadila (kjarnaregla nr. 1). I henni
er ahersla 16g0 4 a0 eftirlitsstjornvald sé
rekstrarlega sjalfstett, verklag sé gagnseett,
g60ir stjornarhaettir séu vidhafoir, mannafli
sé¢ naegur og taeki séu til radstofunar til ad
geta uppfyllt skyldur. Enn fremur er 16g0 a
pad ahersla a0 lagaumgjord og lagaheimildir
vardandi veitingu starfsleyfa eftirlitsskyldra
adila s¢ fullnegjandi sem og eftirlit og eftir-
litsurreedi meo fjarmalastarfsemi.

[ kjarnareglunum er einnig 16gd ahersla 4
a0 pad sé skilyrdi fyrir arangursriku banka-
eftirliti ad ymsir ytri peettir, sem eru utan 16g-
sogu eftirlitsstjornvaldsins, séu til stadar.
bessir ytri peettir eru:

¢ heilbrigd opinber stefna vardandi pjoo-
hagslega paetti (e. sound and sustainable
macroeconomic policies);

116 Basel Committee on Banking Supervision (2006).



* motadir innvidir samfélagsins (e. a well
developed public infrastructure);,

 arangursrikt markadsaohald (e. effective
market discipline); og

 fyrirkomulag sem veitir vidunandi vorn
pegar reynir & kerfislega mikilveega
aheettupeetti (e. mechanisms for providing
an appropriate level of systemic protec-
tion (or public safety net)).

Fra pvi ad Fjarmalaeftirlitio tok til starfa hafa
stjornvold leitast vio a0 tryggja ad starfsemi
pess veri 1 samremi vid kjarnareglurnar,
m.a. med pvi ad fjarmagna rekstrarkostnad
stofnunarinnar med sérstokum haetti. Pessi
asetningur hefur verid itrekadur, m.a. i vilja-
yfirlysingu islenskra stjérnvalda til Alpjoda-
gjaldeyrissjoosins fra 16. agust sl., par sem
pvi er heitid ad Fjarmalaeftirlitio fai full-
naegjandi tekjur til pess ad tryggja ad stofn-
unin geti innt skyldur sinar af hendi med
arangursrikum heetti.

7.7.2

Eindaeftirlit Sedlabanka [slands og
fjarmalastodugleiki

Sedlabankinn er lanveitandi til prautavara og
skal studla ad stodugleika fjarmalakerfisins
og virkri og oruggri greidslumidlun. { sam-
reemi vid petta hlutverk hefur hann, sam-
kvemt heimild i [6gum, sett vartdarreglur
um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud lana-
fyrirteekja. Pau purfa einnig ad uppfylla
bindiskyldu hja Sedlabankanum. Eftirlit
Sedlabankans med einstokum fjarmalafyrir-
teekjum felst i eftirfylgni med peim reglum
sem hann hefur sett. Reglurnar gilda um
lanafyrirteki 4 fjarméalamarkadi.!'” Fyrir-
tekin skila skyrslum til Sedlabankans &
grundvelli reglnanna, og eru vidurlog vid
brotum 4 peim.

Sedlabanki fslands setur reglur um lausa-
fjarhlutfall lanastofnana. Nugildandi reglur
Sedlabankans um lausafjarhlutfall eru fra
arinu 2006. Markmio reglnanna er a0 tryggja

ad lanastofnanir eigi avallt negt laust fé til
pess ad meta fyrirsjaanlegum og hugsan-
legum greidsluskuldbindingum 4 tilteknu
timabili. Nu stendur yfir endurskodun &
lausafjarreglunum, m.a. med tilliti til lausa-
fjarreglna sem unnid hefur verid ad a al-
pjodlegum vettvangi og verda hluti af al-
pjodlegum stodlum (Basel I1I). Fjarmala-
eftirlitid gefur ut leidbeinandi tilmeli um
bestu framkvamd vid lausafjarstyringu fjar-
malafyrirteekja. Nyjasta utgafa tilmaelanna
var birt 4. oktéber 2010, og fylgir hun for-
skrift Basel-nefndarinnar um bpetta efni.
Sedlabankinn setur lanastofnunum einnig
reglur um gjaldeyrisjofnud. Reglurnar skil-
greina gjaldeyrisjofnudinn sem mismun &
gengisbundnum eignum og skuldbindingum
innan og utan efnahagsreiknings. Nugildandi
reglur Sedlabankans um gjaldeyrisjofnud
toku gildi arid 2010.

Sedlabankinn hefur ekki heimild 1 16gum
til a0 framkvema vettvangsrannsoknir vid
framfylgd reglna sinna likt og Fjarmalaeftir-
litid hefur. Vio endurskodun 4 16gum og
reglum metti auka vid heimildir Sedlabanka
og Fjarmalaeftirlitsins til ad kalla eftir na-
kveemri sundurlidun eigna og skulda, kvoo-
um og skilmalum tengdum peim og tryggja
a0 refsidkveaedi séu fyrir hendi ef umbednar
upplysingar eru ekki veittar.

Eins og fyrr segir snua varudarreglur
Seolabankans a0 lanafyrirteekjum og taka
pvi adeins til hluta fjdrmalakerfisins. Einnig
er haetta 4 ad slikar vartdarreglur og eftirlit
sem beinist eingdngu ad einstdkum ein-
ingum fjarmalakerfisins, p.e. eindaeftirlit
(e. microprudential supervision) girdi ekki
fyrir kerfisaheettu, sem getur byggst upp i
kerfinu sem heild vegna tengsla milli eind-
anna i pvi eda vegna uppsdfnunar dhaettu 4
lengri tima.

17 Léanafyrirteeki er fjarmalafyrirtaeki sem hefur fengid
starfsleyfi skv. 1.—4. tolul. 1. mgr. laga nr. 161/2002
(16g um fjarmalafyrirteeki). Um er ad raeda innlans-
stofnanir og ymis onnur lanafyrirtaeki, t.d. eigna-
leigufyrirteeki.
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{ kjolfar fjarméalakreppunnar hefur pungi
umraedu 4 alpjodavettvangi beinst ad aukinni
aherslu 4 fjarmalaeftirlit sem midar ad pvi ad
koma i veg fyrir ad kerfisahatta byggist upp
i fjarmalakerfinu. Petta hefur verid nefnt pj6o-
hagsvarid eda heildareftirlit (e. macropru-
dential supervision). Med sliku eftirliti er
1itio til stodugleika fjarmalakerfisins i heild,
med pad ad markmidi ad takmarka kerfis-
ahattu og mogulegt framleidslutap vegna
fjarmalaafalls. P4 er einnig horft til pess ad
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hegoun fjarmalafyrirteekja og samspil peirra
getur verid sjalfstad uppspretta ahattu. Vio-
teekari skodun og greining 4 pjodhagsvarto-
artaekjum parf ad fara fram. Geta stjornvalda
til ad studla ad fjarmalastdougleika byggist
4 pvi a0 pau hafi til pess naudsynleg tGrraedi.
bad er pvi mikilvegt ad slik greining fari
fram til ad studla ad stoougleika fjarmala-
kerfisins til lengri tima. {tarlega er fjallad um
petta efni i neesta kafla skyrslunnar.



3

Fjarmalastodugleiki — pridja svid hagstjornar

[ kjolfar fjarméalakreppunnar sem skall 4 4rid
2008 hefur vaxandi ahersla verid 16g0 a ad
finna adferdir vio heildarstjorn 4 fjairmala-
kerfinu. Tilgangurinn er sa ad tryggja stoo-
ugleika kerfisins 1 heild svo ad ekki sé treyst
eingongu a eftirlit med fjarhagslegum styrk
einstakra fyrirtaekja sem saman mynda kerf-
10. Reynslan hefur synt ad eftirlit med hverri
eind neegir ekki til pess ad tryggja stodug-
leika kerfisins. Pad er hugsanaskekkja ef
menn etla ad kerfi sé i lagi einungis ef hver
eind pess er i lagi. Naudsynlegt er ad huga
a0 eiginleikum fjarmalakerfis 1 heild og sam-
spili eininganna innan pess til pess ad na
tokum & edlislaegri tilhneigingu pess til of-
penslu; hiin geeti annars endad med hruni.
Reynsla sidustu ara synir ad hin hefdbundnu
hagstjornartaeki a svidi rikisfjarmala og pen-
ingamala hafa ekki dugao til pess ad koma i
veg fyrir fjarmalakreppu. Vidtekin pjodhag-
freedileg greining hefur fram til pessa litio &
fjarmalakerfid sem naesta hlutlausan farveg
fyrir greidslumidlun og fjarstrauma i hag-
kerfinu og par me0 fyrir ahrif vaxtabreytinga
og skattbreytinga. A0 visu var alitio a0 afoll
i raunhagkerfinu geetu haft ahrif & fjarmala-
kerfid, en ekki ad fjarmalakerfio gaeti verid
sjalfsteed uppspretta hagsveiflna. Netteekni-
boélan i Bandarikjunum sem sprakk i byrjun
aldarinnar og nt sidast alpjodlega fjarmala-
boélan sem sprakk med miklum hvelli 2008
hefur hvort tveggja synt ad fjarmalakerfid
getur sannarlega valdio skakkaf6llum i raun-
hagkerfinu fari pad ur bondum. Til pess ad
bregoast vid pessum vanda hefur verid horf-
10 ad pvi radi a0 beita svonefndum pjood-
hagsvarudartekjum, eda heildarstjorntaekj-
um, til pess ad koma bondum & pa paetti i

samspili markadsaflanna & fjarmalamarkadi
annars vegar og i raunhagkerfinu hins vegar
sem valdid gaetu 6stoougleika. Sedlabanki
fslands hefur nylega fjallad um petta mal i
tveimur sérritum. Fyrra ritid fjallar um pen-
ingastefnuna eftir hoft.!'8 Hid sidara fjallar
um hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti.'!®
ba birtist grein i riti bankans, Fjarmala-
stodugleiki 2011:1, um petta efni med yfir-
skriftinni bjodhagsvarid.'20

bad er vandasamt — me0 tilliti til efna-
hagsgreiningar og stjornskipulags — ad koma
pessum taekjum vel fyrir 1 stjéornkerfinu.
Vandinn kemur ekki sist til vegna tak-
markadrar reynslu af beitingu nefndra tekja
i pessu skyni. bekking & ahrifameetti peirra
til pess a0 studla ad fjarmalastoougleika er
pvi takmorkud. Vioa um 16nd og & vettvangi
alpj6dastofnana fara nu fram athuganir & pvi
hvernig pjodhagsvarudartaekjum verdi helst
beitt vid hlid hefdbundinna hagstjérnartaekja
til pess a0 efla fjarmalastodugleika. Hlutverk
bessa pridja svids 1 hagstjorn — vio hlid sam-
stilltrar stefnu 1 rikisfjarmalum og peninga-
malum — er ad draga ur dhaettu 1 fjarmala-
kerfinu sem getur annars vegar myndast og
magnast vegna uppsafnadrar aheettu i kerfinu
i heild pegar hagsveiflan er 4 uppleid — eda
verdbolur myndast — og hins vegar vegna
uppsafnadrar ahaettu i tengslaneti eindanna —
fyrirtaekjanna — sem kerfid mynda og ekki
kemur fram vid eindaeftirlit.

118 Sedlabanki Islands (2010), bls. 26-44.
119 Seglabanki fslands (2011b), bls. 38-47 og 59-90.
120 Sedlabanki Islands (2011a), bls. 49-66.
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8.1
Hugsanleg stjorntaeki

[ pessu skyni hafa 4 sidustu arum verid reynd
i mérgum 16ndum ymis stjorntaki sem bein-
ast ad fjarmalakerfinu 1 heild og fela 1 sér
beinar takmarkanir & umfangi lanastarfsemi
og auknar kroéfur um eigio fé og laust fé fjar-
malafyrirteekja. Pessum taekjum ma svo beita
einu og einu eda fleirum saman til pess ad
draga ar ofvexti i fjarmalakerfinu, oft i
tengslum vid adrar hagstjéornaradgerdir til
pess ad draga Ur hagsveiflum. Hagrann-
soknir & pessu svidi syna ad beiting eftirtal-
inna rada getur dregid Ur pensluhneigd fjar-
malakerfisins og hettu 4 hruni:

* Hémark 4 hlutfall 1ana af vedhefri eign,
t.d. a ibudalan,

* héamark & hlutfall skulda af tekjum, baedi
hja einstaklingum og fyrirtaekjum,

» hamark skuldsetningarhlutfalls
eignir,

» héamark 4 aukningu lanveitinga, jafnvel
eftir atvinnugreinum eda sérstaklega a lan
tengd erlendri mynt,

* aukin bindiskylda 4 banka,

* auknar lausafjarkrofur,

* auknar eiginfjarkrofur, m.a. hagsveiflu-
jafnandi eiginfjarkrofur,

¢ auknar krofur um vartdarsjodi vegna lan-
veitinga, par med taldar varudarsjods-
krofur tengdar Utlanavexti (e. dynamic
provisioning),

 takmarkanir 4 opnar stoour i erlendum
gjaldeyri/gengisahettu, p.m.t. innlend lan
tengd erlendum gjaldmidlum,

+ takmarkanir & mismun i timalengd &
eignahlio og skuldahlio/lausafjarahaettu,

+ takmarkanir 4 vaxtaghattu.

m.v.

Allt eru petta rdd sem beint er ad fjarmala-
kerfinu 1 heild eda drjigum hluta pess, en
ekki sérstaklega a0 einstokum fyrirtaekjum.
Stundum breytast pessar reglur eftir hag-
sveiflunni — til hekkunar 1 uppsveiflu en
leekkunar i nidursveiflu — ymist med sér-
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stokum akvorounum stjérnvalda hverju sinni
eda eftir fyrirfram motudum reiknireglum 1t
fra tilteknum hagtélum til pess ad hamla
gegn hagsveiflum. Hagrannsoknir, m.a. a
vegum AGS, benda til pess a0 takmarkandi
reglur af pessu tagi geti — sé peim beitt rétt —
dregid Ur sameiginlegri dheettu fyrir fjar-
malakerfid i heild og par med ur likum a fjar-
malakreppu.'?! A vegum AGS fer na fram
umfangsmikid starf a pessu svidi. AGS hefur
nylega birt tver skyrslur um verkefni og
stjorntaeki vid heildarstjorn fjarmalakerfa til
bess ad auka stodugleika peirra.!?? bar er birt
yfirlit yfir hugsanleg stjorntaeki likt pvi sem
rakid er hér ad framan. AGS gaf sidan ut
skyrslu i november 2011 sem fjallar einkum
um stjornskipulag peirra vidfangsefna vida
um 16nd."23 Nanar verdur vikid ad pessu efni
hér 4 eftir. I lok jantar 2012 skiladi stjorn-
skipadur vinnuhdpur i Noregi aliti um skipu-
lag og stjornteeki vio pjodhagsvarudareftirlit
med fjarmalakerfinu i heild. A grundvelli
peirrar skyrslu er unnid ad tilldgu til ad
leggja fyrir Storpingid. Athygli vekur ad par
er fyrst og fremst, hvad stjornteki vardar,
fjallad um beitingu hagsveiflujafnandi vara-
sjoda til ad efla stodugleika fjarmalakerfis-
ins, en minna fjallad um 6nnur hugsanleg
stjorntaeki 1 pvi skyni.!?# b6 er vert ad benda
4 ad sveiflujafnandi varasjodir verda sér-
stakur hluti nys regluverks & innri markadi
Evropu sem tryggja 4 innleidingu Basel 111
reglna innan ESB fra arsbyrjun 2013.
Margvislega fyrirvara parf ad gera vio
nidurstodur rannsdknarinnar 4 vegum AGS
sem vitnad var til hér ad framan. ber eru
byggoar a reynslu 49 rikja 4 sidustu tiu arum.
Fyrirvarar varda badi taeknilega hlid rann-
soknarinnar, adferdir og efnivid, og gildis-
svid nidurstadnanna. bad ber pvi ad skoda
paer sem bradabirgdanidurstddur. bPess ber ad

121 Lim, Cheng Hung o.fl. (2011), bls. 6-33.
122 MF (2011c).

123 IMF (2011d).

124 Finansdepartementet (2012).



geta a0 pessi rannsokn hefur umfram allt
beinst ad kerfisahaettu i timans ras, einkum
uppsofnun kerfisaheettu 1 uppsveiflu. Enn
sem komid er hafa hagrannsoknir beinst i
mjog takmorkudum meeli ad pvi sem kalla
meetti netahaettu (stundum nefnt pversnids-
ahetta) 1 fjarmalakerfinu. Hér er att vid
kerfisaheettu sem myndast vegna innbyrdis
tengsla peirra einda sem mynda fjarmala-
kerfid. Ahzttan fyrir kerfid i heild getur pvi
verid meiri en samanlogo ahatta sem bundin
er hverju og einu fjarmalafyrirtaeki fyrir sig.
Netahaettan getur skipt afar miklu mali fyrir
stoougleika fjarmalakerfis i heild eins og
gloggt kom 1 1jos eftir fall islensku bankanna
2008. bess ber ad geeta a0 erfitt er ad meta i
hvada meli skuli beita einstokum taekjum —
e0a samstedu takja — af pessu tagi hverju
sinni. Enn fremur er vandasamt ad meta hve-
neer teekjum af pessu tagi skal beitt i varadar-
skyni til pess ad koma 1 veg fyrir vandamal
framtidinni eda til pess ad glima vid vanda
sem pegar er fram kominn. Astzda er til pess
a0 hafa i huga ad beitingu pessara tekja
fylgir kostnadur, m.a. vegna reglubyrdar og
skriffinnsku sem 16g0 er & fyrirtaekin og eftir-
litsadilana, en einnig getur fylgt peim skero-
ing 4 hagvexti og brenglun & visbending-
um um hagkvema fjarfestingarkosti sem
otrufladur markadur hefdi synt. Oll ihlutun
af opinberri halfu felur 1 sér slik ahrif sem
parf ad vega og meta 4 moti peim avinningi
sem fjarmalastodugleiki felur 1 sér fyrir hag-
kerfid i heild.

Viotek athugun starfshops 4 vegum AGS
sem vitnad var til hér ad framan greindi tiu
helstu stjorntaeki sem beitt hefur verio til
pess ad studla ad stoougleika fyrir fjar-
malakerfid i heild, sbr. upptalninguna hér
a0 framan. Pessum tekjum ma skipta i
prennt:

» Lanatengd teeki: t.d. hamark & hlutfall
lans af veohaefri eign, hamark 4 skuldir 1
hlutfalli vid tekjur lantaka, pak a lanveit-
ingar i erlendum gjaldeyri og pak & lan-

veitingar eda aukin lan, beiting pyngri
ahaettuvoga vegna tiltekinna utlana.

» Lausafjartengd teeki: t.d. takmarkanir 4
opnar gjaldeyrisstodur/gjaldeyrishalla,
takmarkanir 4 mismun timalengdar a
eignahlio og skuldahlid og bindiskylda
sem nota metti til ad byggja upp vara-
8j00i til ad meeta afollum.

» Fjarmagnstengd teeki: t.d. breytilegar
eiginfjarkrofur til ad bregdast vid hag-
sveiflum, breytilegar kréfur um vara-
sjodsframlog eftir tilteknum reglum til ad
bregdast vio hagsveiflum og takmarkanir
4 heimildir til ad uthluta ardi.

bPessum takjum er yfirleitt beitt til pess ad
draga ur ferns konar dhattu sem stedjad
getur ad fjarmalakerfinu og 6gnad stooug-
leika pess:

o Aheettu sem fylgir hrédum vitlanavexti og
par af leidandi haekkun eignaverds og
haettu 4 bolumyndun.

o Ahcettu sem hlyst af dheefilegri skuldsetn-
ingu og peirri o6hjakvemilegu skulda-
leekkun sem af henni hlyst 4 endanum.

» Lausafjarahcettu fyrir fiarmalakerfio sem
heild.

o Ahettu sem stafar af miklu fjarmagns-
fleedi i erlendum gjaldeyri, m.a. lanveit-
ingum i erlendum gjaldeyri.

[ fjarmalakreppunni sem ni1 stendur yfir hafa
u.p.b. tveir pridju peirra 49 landa sem at-
hugun AGS nddi til notfert sér taeki af pessu
tagi til a0 efla fjarmalastoougleika. Fyrir flest
pessara landa hefur beiting tekjanna verid
hluti af vidtaeekari adgerdoum sem mida a0 al-
mennu, pjodhagslegu jafnhveegi par sem t.d.
gengisbreytingar og reglur um takmork fjar-
magnshreyfinga milli landa koma hér einnig
vid sogu. Pao er mikilvaegt ad tekjunum sé
adallega beitt til ad studla ad stodugleika
fjarmalakerfisins, en ekki til ad hafa ahrif &
gengi gjaldmidilsins eda fjarmagnshreyf-
ingar milli landa. ,,Macroprudential instru-
ments should not be confused with capital
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Skattlagning fjarmalakerfisins og fjarmalastéougleiki

A Islandi sem og vidar 4 alpjodavettvangi hefur
skattlagning fjarmalakerfisins komid til endur-
skodunar i kjolfar bankakreppunnar. I adal-
atridum hefur prennt drifid umreeduna afram. {
fyrsta lagi gridarlegur kostnadur vegna fjar-
malakreppunnar sem borinn hefur verid af
60rum en eigendum og lanveitendum bank-
anna. Skattlagning banka purfi pvi ad endur-
spegla pennan raunveruleika ef ekki er hagt ad
koma i veg fyrir fjarmalaafoll til framtidar.
60ru lagi hefur fjarmalakreppan dregid fram i
dagsljosid pa obeinu nidurgreidslu sem fjar-
malafyrirteeki njota vegna sannfaeringar mark-
adarins um ad kerfislega mikilveeg fjarmala-
fyrirtzeki verdi ekki latin falla.'26 Ef pessi nidur-
greidsla er latin oareitt skekkir htin samkeppnis-
stoou fjarmalakerfisins midad vid adrar sam-
barilegar greinar. Vid slikar adsteedur er heett
vid pvi ad fjarmalakerfid vaxi hagkerfinu yfir
hofud og keefi adrar greinar sem keppa vid fjar-
malakerfid um fjarmagn og vinnuafl. | pridja
lagi er haegt ad beita skattkerfinu til pess ad
draga ur edlislegum Ostodugleika fjarmalakert-
isins, annadhvort med pvi ad skattleggja fjar-
magnsvidskipti eda fjarmdgnun banka.

Fjorar meginadferdir til sérteckrar skattlagn-
ingar banka hafa verid til umraedu a alpjooavett-
vangi:

Skattur a eignir banka. Slikur skattur er fyrst
og fremst tekjudflunarteeki og virkar likt og
aorir eignaskattar. Hugsanlegt er ad hafa prepa-
skattkerfi til pess ad hafa ahrif & sampjoppun i
bankakerfinu.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur lagt til ad
tekinn verdi upp skattur a skuldahlio banka.'?’
Slikur skattur hefur pad umfram skatt & eigna-
hlidina a0 hagt er ad mota skattheimtuna
pannig ad hun geti haft jakveed ahrif & hegdun
banka, ekki adeins med pvi ad takmarka voxt
efnahagsreikninga peirra. I pvi sambandi ma
undanpiggja fra skattheimtu eigid fé banka og
stodugri fjarmognun likt og gert er i Bretlandi
og Svipj60. Hérlendis var tekinn upp skattur &
allar skuldir banka arid 2010, p.m.t. eigid fé.

126 Nylegar rannsoknir benda 1 pa 4tt ad pessi nidur-
greidsla geti numid um helmingi alls hagnadar
staerstu banka. Sja nanar grein 4.2.1.
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Skatturinn hér 4 landi er pvi nt adeins tekjudfl-
unartaeki.

Framkvamdastjorn ~ Evropusambandsins
hefur lagt til ad tekinn verdi upp skattur a
fiarmalavidskipti (e. financial transaction tax).
bott slikur skattur félli ekki undir EES-samn-
inginn geti hann pegar fram 1ida stundir haft
4hrif 4 Islandi par sem gert er rad fyrir ad skatt-
urinn verdi greiddur ef a.m.k. annar adili ad
vioskiptum er innan sambandsins. Tillaga
framkvaemdastjornarinnar er st ad fra arinu
2014 verdi greiddur 0,1% skattur af 6llum
vidskiptum med fjadrmalagerninga utan afleida
sem bera munu 0,01% skatt. Sérstakur skattur
a fjarmalavioskipti hefur pann kost ad hann
geeti dregid ur hjardhegdun og neikvadum
sveiflum & markadi. Pessar hugmyndir eru na-
skyldar hugmyndum um Tobin-skatt a gjald-
eyrisvidskipti sem Gylfi Zoega fjalladi um i
grein i Visbendingu i januar 2011.

A0 sidustu ma nefna sérstakan skatt a hagn-
ad og laun banka. Hérlendis var tekinn upp
slikur skattur arid 2012. Sérstok skattlagning &
hagnad og laun banka getur haft hagstjornar-
legu hlutverki a0 gegna. Annars vegar getur
rikissjoour, med slikri skattlagningu, endur-
heimt hluta peirrar rentu sem verdur til 1 banka-
kerfinu vegna obeinnar tryggingar sem bankar
virdast njota likt og raett er um framar i pessari
skyrslu. Hins vegar er ekki greiddur virdisauka-
skattur af vidskiptum fjarmalafyrirteekja, enda
veeri erfitt ad koma slikri skattheimtu vid. Med
sérstakri skattlagningu, t.d. & launakostnad
banka, ma koma i veg fyrir ad pessi sérstada
fjarmalafyrirteekja skekki samkeppnisstoou
peirra vid onnur samberileg fyrirtaeki, t.d. um
vel menntad starfsfolk.

Sérteekri skattlagningu & fjarmalafyrirtaeki
fylgja fjolmorg alitaetni, t.d. hvort skattheimtan
yti undur aheettusaekni par sem talid er ad vegna
hennar s¢é fjarmagn frekar til reidu til bjorgunar
banka. Eins greinir menn 4 um pad hversu mikil
skattlagningin megi vera adur en hun hefur
hamlandi ahrif & hagvoxt.

127 IMF (2010).



Evropusamstarfio og heildarstjornteeki

A vettvangi Evropusambandsins hefur verid
komid til mots vid hugmyndir um heildarstjorn-
teki med tvennum heetti, annars vegar med
stofnun Kerfisahaetturads Evropu (e. European
Systemic Risk Board) og hins vegar med
akvaedum i drogum ad tilskipun og reglugerd
vegna innleidingar Basel 11 reglna i Evropurétt
(CRD IV og CRR).

Kerfisahetturad Evropu var stofnad med
reglugerd nr. 1092/2010 og hof starfsemi 1 ars-
byrjun 2011. Radinu er atlad ad taka patt 1 ad
koma i veg fyrir eda draga r dhrifum ahaettu
fyrir evropska fjarmalakerfid. { radinu sitja
bankastjorar sedlabanka ESB-rikjanna 27 auk
forseta Sedlabanka Evropu (sem er formadur
radsins), formenn hinna priggja nyju evropsku
eftirlitsstofnana a fjarmalamarkadi og fulltrai
framkvaemdastjornar Evropusambandsins. Yfir-
menn fjarmalaeftirlita { adildarrikjum sam-
bandsins eru dheyrnarfulltrGar i radinu.
Seolabanki Evropu sinnir stoohlutverki fyrir
kerfisahatturadid.

Kerfisaheaetturadid motar upplysingakerfi og
fylgist med tdlulegum visbendingum um hugs-
anlega uppsofnun kerfisdhaettu og getur bedio
evropskar eftirlitsstofnanir um upplysingar um
einstok fjarmalafyrirtaeki. Radi0 hefur sjalft
engin taeki til pess ad vinna gegn kerfisahattu.
Hins vegar er radinu &tlad ad gefa ut viovaranir
um ah@ttu og yfirvofandi haettuastand til
radherrarads ESB. Auk pess getur radid gert til-
16gur til hlutadeigandi stofnana sambandsins og
aoildarrikjanna um adgerdir til pess ad draga Gr
ahaettu. R4010 hefur hingad til sent fra sér prjar
tillogur. beer fjalla um: 1) hvernig fara skuli
med lan i erlendri mynt til pess ad draga 0r
gjaldeyrisahattu banka, 2) hvernig draga megi

controls* segir t.d. 4 bls. 11 1 skyrslu starfs-
hopsins 4 vegum AGS sem fyrr var til vitnad.
Hid sama gildir um gengisstefnu og skatta &
fjarmagnshreyfingar milli landa, par med
taldar hugmyndir um svokalladan Tobin-
skatt (sem kenndur er vio breska hagfrad-
inginn James Tobin) og nefndur hefur verid

ur dhaettu banka sem reida sig 4 skammtimafjar-
mognun i Bandarikjadélum, 3) uppbyggingu og
skipulag rdda eda stofhana sem fara med heild-
arstjornteki i adildarrikjunum. Kerfisahattu-
radio skal fylgjast med pvi hvort hlutadeigandi
stofnanir bregdist vid vidvorunum og tillogum
radsins, og krefja paer urbota ef radid telur ad
ekki sé nog ad gert.

Fjora peetti 1 tillogu framkvemdastjornar-
innar um CRD 1V (Capital Requirements Direc-
tive IV) ma lita & sem heildarstjorntaeki.

» Stjornvold geta akvedio sterd sveiflujafn-
andi varasjods (e. countercyclical capital
buffers) til pess ad bregdast vid pjodhags-
legu 6jafnveegi. Sjodurinn getur beett allt ad
2,5% vid eigid fé banka.

 Stjornvold geta breytt ahaettuvogum vegna
fasteignalana.

 Stjornvold geta gert auknar eiginfjarkvadir
til fyrirteekis eda hops fyrirteekja 4 grund-
velli annarrar stodar i CRD med heildar-
stjorn kerfisins i huga.

+ Framkvaemdastjorn ESB fai heimildir til ad
auka varadarkrofur fyrir Evropusambandid
i heild.

Stefnt er ad innleidingu reglugerdarinnar um
kerfisahaetturadio og tilskipun og reglugerd
vegna innleidingar Basel III reglna i gegnum
tilskipunina CRD 1V og reglugerdina Capital
Requirements Regulation (CRR) i EES-samn-
inginn. Pott einhver adlogun geti ordid vegna
beggja patta, ekki sist vegna stjornskipulags
innan EFTA/EES-rikjanna, er 1jost ad afram-
haldandi innleiding & regluverki ESB mun
snerta motun umgerdar vegna heildarstjorn-
teekja innan sambandsins.

i glimunni vid fjarmalakreppuna upp 4 sio-
kastid.!2> Enn hefur slikur skattur po ekki

125 { grein Gylfa Zoega i Visbendingu 23. jantiar 2012,
Tobin skattur og peningastefnan, er bent a ad
Tobin-skattur lagdur 4 gjaldeyrisvidskipti 4 Islandi
geeti verid lidur i athami gjaldeyrishafta.
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verid lagour 4. Tekjum af pessu tagi (p.e
gengisbreytingum og skottum 4 fjarmagns-
hreyfingar) yroi p6 fyrst og fremst beitt til ad
studla a0 almennu pjodhagslegu jafnvaegi —
eda jafnvel alpjoolegu jafnveegi 1 efnahags-
malum — fremur en sem sértaekum fjarmala-
stoougleikatekjum (e. macroprudential in-
struments). Taekjunum tiu sem ad framan
voru nefnd ma 6llum jafna vio aukinn (eda
eftir pvi sem vid 4, minni) kostnad vio lan-
tokur. Pau verka pvi likt og vaxtabreytingar
sem hemill 4 heildarlanveitingar og par med
a pjodarutgjold og verdproun. Vaxtatekinu
er hins vegar beitt 6dru fremur til pess ad
hafa ahrif & proun verdlags. Pad hefur 4n efa
mun obeinni ahrif & heildarsterdir fjarmala-
kerfisins til skamms tima litid en st beina
ihlutun sem hlyst af beitingu tekjanna tiu
sem ad framan voru talin. Einmitt af pessari
astaeOu er beiting peirra nt talin hugsanleg til
pess ad koma 1 veg fyrir afoll 1 fjarmalakerf-
inu. En eins og fyrr var nefnt fylgir notkun
peirra 6hjakvaemilega kostnadur vegna pess
a0 af peirra voldum kann ad draga ur hagvexti
og fjarmagni ad verda beint inn 4 brautir sem
e.t.v. skila ekki jafngd6oum arangri til skamms
eda midlungi langs tima en annars veeri kost-
ur. Ef beiting pessara takja kemur hins vegar
i veg fyrir fjarmalaafoll er liklegt ad hag-
voxtur verdi jafnmikill eda meiri — horft til
lengri tima — en ordid hefdi ella. Ymislegt
meelir med pvi ad nota framangreind fjar-
malastodugleikataeki til pess ad fast vid kerfis-
legar ahaettur i fjarmalageiranum. I peim
16ndum par sem slik taeki hafa verid reynd
hafa ahrif peirra ekki reynst jafnobein og
oviss og ahrif peningamalastjorntaekjanna,
p.e. vaxta, og pau reynst baedi sveigjanlegri
og hnitmidadri en flestar rikisfjarmalaadgerdir
— og ahrifin jafnframt komio fyrr 1 1jos.
Innan ESB er 16g0 4 pad mikil dhersla um
pessar mundir a0 mota og nota taeki af pessu
tagi til ad glima vid fjarmalakreppur. Fram-
kvemdastjorn ESB virdist leggja mesta
aherslu 4 hagsveiflujafnandi eiginfjarkrofur
sem helsta fjarmalastodugleikatekid auk
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heimilda fyrir fjarmalaeftirlit til pess ad nyta
aora stod (Pillar 2) til pess ad auka kvaoir a
hép fyrirtaekja, en innan einstakra adildar-
rikja ESB er horft til fleiri atta. Til deemis ma
nefna ad par sem lan til fasteignakaupa og
fasteignabdlur vida um 16nd léku mikid hlut-
verk 1 yfirstandandi og fyrri fjarmalakrepp-
um hefur i mérgum 16ndum verid horft til
almennra takmarkana 4 hlutfall lana af veo-
haefum eignum sem sérlega gagnlegs teekis
til ad sporna vid ofpenslu.

Eins og framansagt ber med sér eru pau
rdd sem hér eru nefnd til sogu sem fjar-
malastoougleikataeki — eda pjodhagsvaradar-
teki — oftast einnig notud eda hafa verid
notud sem eindastjorntaeki i fjarmalaeftirliti
med einstokum fyrirtzkjum. Obeinlinis er
hér gert rad fyrir pvi ad pau séu tiltaek til nota
sem heildarstjornteeki ef 4 parf ad halda. bad
er pvi afar mikilvaegt a0 skyrt og skilmerki-
lega komi fram hvenar pau eru notud til ad
efla fjarmalastodugleika og hvenzr i einda-
eftirlitsskyni. Augljéslega er porf & nanu
samstarfi og samraemingu peirra stofnana
sem sinna eindaeftirliti og peirra sem hyggj-
ast nota verkfeeri eindaeftirlitsins 1 fjar-
malastodugleikaskyni. Pad gati stundum
reynst erfitt ad ‘tvimenna’ & peim tekjum
sem til greina koma. Vid pessa samstarfsporf
baetist svo a0 samramis parf ad gata milli
stefnu 4 pessu pridja svidi hagstjornar og
stefnu i peningamalum og rikisfjarmalum.

Hér & eftir verdur fjallad nokkru ndnar um
skilgreiningu hugtaksins fjarmalastoougleiki
og hvernig best fari 4 pvi ad koma heildar-
stjorn fjarmalakerfisins med taekjum af
nefndu tagi fyrir 1 stjornkerfinu. Samreema
parf sjonarmid ur morgum attum pegar
pessum tekjum er beitt pvi ad hugsanlegt er
a0 arekstrar geti oroio milli pjodhagsvarudar-
adgerda 4 fjarmalamarkadi annars vegar og
vaxtaakvardana eda skattbreytinga — eda
akvardana vegna eindaeftirlits hins vegar.
betta nyja svid hagstjornar er enn i deiglu,
og er pess a0 vaenta ad sérstok verkfaeri sem
pvi henta verdi motud med timanum.



8.2

Fjarmalastodugleiki — skilgrein-
ingar og malingar

8.2.1

Skilgreiningar

Skilgreining Sedlabanka Islands 4 fjarmala-
stodugleika sem birtist 1 riti bankans, Fjar-
malstoougleiki, og hefur birst par arlega

obreytt fra arinu 2005 (reyndar tvisvar a ari
fra 2010), hljo0ar svo:

f fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid
geti stadist afoll i efnahagslifi og 4 fjarmala-
morkudum, midlad lansfé og greidslum og
dreift dhaettu med viohlitandi heetti.

Pao er mikilvaegt ad huga vandlega a0 skil-
greiningu 4 nefndu hugtaki pegar stofnun
eda stofnunum er falid med 16gum pad
abyrgdarhlutverk ad sja um eftirlit meo fjar-
malastoougleika og adgerdir til pess ad
studla ad honum fyrir hagkerfid i heild.?8

Skilgreining Sedlabanka fslands fer naerri
skilgreiningum sedlabanka ymissa annarra
landa, t.d. Noregs, Sviss og Pyskalands. Til
pess ad gera skilgreininguna gagnlega i fram-
kveemd er vandinn ekki sist 1 pvi folginn ad
finna hagmalingar eda visbendingar sem
svara til hennar. Hvao er til demis att vid
med ordinu ‘afall‘ 1 pessu samhengi? Hvernig
4 a0 mala umfang og tioni afalla, hvad
veldur peim og hvada ferlar rada pvi hvort
pau veroda i peim meli ad skopum skipti?
Hvener og hvernig er lansfé og greidslum
midlad eda dhattu dreift med ‘vidhlitandi
haetti’?

Tommaso Padoa-Schioppa, fyrrum full-
trui 1 framkvemdastjorn ECB, skilgreinir
fjarmalastodugleika med likum hetti og
Sedlabanki Islands, en leggur til ad nokkrum
mikilveegum ordum verdi skotid inn i pennan
stutta texta 4 pessa leid: ,.i fjarmalastodug-
leika felst ad fjarmalakerfid geti stadist afoll
i efnahagslifi og & fjarmalamorkudum an
pess ad lata undan dhrifum fra uppséfnunar-
ferlum sem komid geta 1 veg fyrir ad lansfé

og greidslum sé miolad og dheaettu dreift med
vidhlitandi hetti.* 12

Med pvi ad visa til uppsoéfnunardhrifa
beinir Padoa-Schioppa athyglinni ad at-
burdards sem getur valdid af6llum i fjar-
malakerfinu & Oofyrirsjaanlegan hatt fra
sjonarmidi hvers og eins fjarmalafyrirtaekis,
en hugsanlegt er ad greina megi med nokkr-
um fyrirvara af greiningaradila sem horfir &
kerfid sem heild. Sem deemi um petta maetti
nefna lausafjarstoou fjarmalakerfisins 1
heild, ekki sist laust fé i erlendum gjaldeyri.
ba stoou metur hvert fjarmalafyrirtaeki fyrir
sig ef'til vill ekki a0 jathadi, heldur litur fyrst
og sidast & eigin stoou 1 innlendri mynt. Hér
getur komid upp vandamal fyrir kerfid i
heild ef erlendir fjarméalamarkadir lokast.
Sama mali gegnir um ahrif gagnvirkni og
fylgni innan fjarmalakerfisins milli adilanna
sem pad mynda & heildina (netahrif), sem og
ahrif fra vixlverkun milli raunhagkerfisins og
fjarmalastarfseminnar. Slik ahrif getur hvert
einstakt fyrirteeki sjaldan séd fyrir eda tekid
med i reikninginn. Pannig er hér um svo-
kolluod ytri ahrif (e. externalities) ad reda
sem kallad geta & ihlutun af halfu stjorn-
valda.

128 | riti Sedlabankans, Fjarmalastodugleiki 2005, er
fjarmalastodugleika lyst & bls. 53 pannig ad tvennt
purfi til pess ad hann riki, ,,annars vegar ad mikil-
vaegustu fjarmalafyrirteeki séu traust i peim skiln-
ingi a0 yfirgnafandi likur séu a pvi ad pau geti
stadid vid skuldbindingar sinar an truflana eda ut-
anadkomandi adstodar, og hins vegar ad mikilveeg-
ustu markadir séu traustir pannig ad markadsadilar
geti att vidskipti snurdulaust og a verdi sem end-
urspeglar grundvallarmarkadskrafta og breytist
ekki an tilverknadar peirra.” Hér var byggt a skil-
greiningu Andrews Crockett i erindinu ,,Why is
Financial Stability a Goal of Public Policy?* sem
hann flutti i malstofunni Maintaining Financial
Stability in a Global Economy sem Federal Re-
serve Bank of Kansas City stod fyrir arid 1997.
Reyndar ma sja ad ymis erfid matsatridi eru folgin
i pessari lysingu, en hiin synir po greinilega hvad
reynt er ad meta.

129 BIS (2011), bls. 32-33. 1 pessu riti er 4 bls. 27-33
a0 finna frédlega umfjollun um tilraunir til pess ad
skilgreina fjarmalastoougleika.
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8.2.2

Mzeling a fjarmalastodugleika

Miklar rannsoknir hafa 4 undanférnum arum
beinst ad télulegum melingum 4 fjarmala-
stoougleika — eda skorti & honum. Slikar
melingar ma meta med tolum um rekstur og
efnahag fjarmalafyrirteekja, en einnig med
hagtolum um ymsa adra peetti efnahagslifs-
ins. Alpjodagjaldeyrissjodurinn gaf ut arid
2005 leidbeiningarit um melingar & fjar-
malastdougleika (e. Financial Soundness In-
dicators, FSIs). Slikum melingum er atlad
a0 syna astand og horfur hja fjarmalafyrir-
tekjum og vidskiptavinum peirra; paer eiga
a0 gagnast til greiningar a styrkleika fjar-
malakerfa og eftirlits med peim. betta er i pvi
skyni gert a0 efla stodugleika og draga ur
likum & pvi ad kerfin verdi fyrir afollum.
Seolabankinn birti tolur um islenska fjar-
malakerfid samkvaemt pessum leidbeining-
um i riti sinu, Fjarmalastodugleiki 2005.
Tolur bankans svorudu til peirra 12 visbend-
inga sem AGS nefndi "grunnsett® fyrir FSI
og voru einkum unnar Ur reikningum fjar-
malafyrirteekja. Sidan hafa slikar melingar
ekki birst med sama heetti hversu askilegt
sem pad hefdi verid. Reyndar @tti pad ad
sitja i fyrirrami ad koma upp skipulegum og
tolulegum adferdum til pess ad fylgjast med
stodugleika islenska fjarmalakerfisins. Leio-
beiningar AGS um reglulega s6fnun 39 vis-
bendinga um fjarmalastodugleika, par af 12
i fyrrnefndu grunnsetti, eru gagnlegar.
Reynslan af fjarmalakreppunni 2008 gefur
tilefni til pess ad hér 4 landi verdi framvegis
16g0 rik ahersla 4 gagnasdfnun og greiningu
a talnaefni sem snertir fjarmalastodugleika.
Slik greining er forsenda raunhaefs eftirlits
med fjarmalakerfinu 1 heild og adgerda sem
treyst geta stodugleika pess.!30 Sérstaka
aherslu @tti ad leggja 4 ad finna fyrstu haettu-
merki (e. early warning indicators) og fylgj-
ast med peim. A pad hefur m.a. verid bent ad
fari saman ofurtri 4 nyjungar a fjarmala-
markadi og ofurtekjur hja peim sem fést vid
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utgafu nystarlegra fjarmalagerninga og eigna-
styringu fyrir adra, pa sé¢ astaeda til ad ottast
fjarmalakreppu.!3!

8.3
Logbundid hlutverk

Ahrifarikust leid til pess ad beina athygli ad
fjarmalastdoougleikastefnu sem mikilvegum
peetti i hagstjorn er ad skilgreina markmid
stefnunnar 1 logum og fela framkvaemd
hennar tilteknu stjornvaldi i soému 16gum. i
pessu felst a0 stjornvaldinu sé atlad ad
tryggja heildaryfirsyn yfir kerfisahettu og
stodugleika fjarmalakerfisins og bera abyrgo
4 samreemdum vidobrogdum pegar 4 reynir.
Huga parf ad pvi hvernig best er ad skil-
greina i lagatexta (eda erindisbréfi) markmid
um fjarmalastoougleika og eftirlit med hon-
um — og pa jafnframt tekin sem eftirlits-
aoila/stjornvaldi eru fengin i pessu skyni. ba
skiptir vitaskuld mali ad vidurkennd skra yfir
slik teeki er enn ekki til & bladi, hvad pa ad
peim hafi 6llum verid beitt i reynd. Teekin
sem nefnd hafa verid til sogu eru flest hin
somu og eindaeftirlitid notar, t.d. eiginfjar-
krofur, lausafjarkrofur, hamark lanshlutfalls
af verOmeti vedhaefrar eignar o.s.frv. Hér
geta einnig att vio vaxtabreytingar, skatta-
breytingar og hoft 4 fjarmagnshreyfingar.
Forraedi 4 pessum stjorntekjum er yfirleitt
dreift 4 allmargar stofnanir og stjornvalds-
adila. Pad sem hér ad framan er rakio er i
raun og veru forsenda fyrir skilvirku heild-
areftirliti meod fjarmalakerfinu, pjoéohags-
varudareftirliti (e. macroprudential super-
vision). Sliku eftirliti er ekki haegt a0 sinna
svo ad vel fari nema markmio hafi verid skil-
greind og gerd melanleg/synileg og taekin
skilgreind og fengin tilteknu stjornvaldi i
hendur. Vissulega er pad rétt ad ekki er

130 Framhald FSI-tolfreedinnar fra 2004 til lidandi
stundar er til athugunar. Sedlabankinn hefur hug a
pvi ad taka upp FSI-pradinn ad nyju.

131 Woolley (2010).



audvelt ad skilgreina hugtakid fjarmala-
stodugleiki nakvemlega — pott ordinu sé oft
og vida hampad med fredilegu yfirbragdi —
en par me0 er ekki sagt ad ekki megi reyna.

8.4

Hvernig er best ad haga heildar-
eftirliti med fjarmalakerfinu?'*

bad er audvitad komid undir tilgangi og
teekjum hvernig verkum er best skipt i eftir-
liti og stjorn fjarmalakerfisins. Hér er ad visu
i meginatrioum um ad rada eitt sameiginlegt
markmid sem ad er stefnt — p.e. fjarmala-
stoougleika — en markmidio er fjolpaett og
stjorntekin margvisleg. Eins og fyrr var
nefnt eru enn ekki komin fram nein sérstok
stjornteki sem eingdngu eru atlud til heild-
areftirlits og stjornar 4 fjarmalakerfinu i
varudarskyni (e. macroprudential policy).
Almennt talad er heildarstjornteekjum aetlad
a0 fast vi0 dhettu sem vardar kerfio 1 heild
og kann ad vera umfram samtdlu aheettunnar
i eindum kerfisins.

begar fjallad er um heildarstjorn fjarmala-
kerfis mé greina prju svid eda viddir. Fyrst
ma nefna hagsveifluvidd. Hun felur i sér
adgerdir til ad hamla gegn tilhneigingu fjar-
malakerfisins til pess a0 fylgja hagsveiflum
— ela jafnvel ykja par — og hagsveiflu-
tengdum ahrifum fra fjarmalaeftirlitsreglum
sem beinast ad eindunum i kerfinu og hafa
sérstaklega 1 sér folgna hvata til ad auka a
hagsveifluna vegna pess ad eftirlitsreglurnar
verda fjarmalafyrirteekjunum Iéttbaerari i
uppsveiflunni og 6fugt i nidursveiflu. Til
pess ad hamla gegn pessum hagsveiflu-
tengdu pattum parf ad auka kréfur um fram-
16g 1 varudarsjoo i uppsveiflunni, en draga
ur peim (eda losa ur sjodi) 1 nidursveiflunni.
Breytilegar eiginfjar- og lausafjarkrofur til
ad vinna gegn hagsveifludhrifum (einkum
tilhneigingu til ofpenslu) geta ymist byggst
a domgreindarakvoroun eftirlitsadilans eda
fylgt fyrirfram settum reiknireglum. I pessu
skyni meetti einnig hugsa sér ad nota vaxta-

akvardanir sedlabanka innan vissra marka til
pess a0 studla ad fjarmalastoougleika, p.e. til
pess ad ‘halla sér upp 1 vindinn® eins og
stundum er sagt, svo lengi sem par ganga
ekki gegn meginmarkmidi bankans um
stodugt verdlag. Hagsveiflur hafa ahrif a 61l
fjarmalafyrirteeki og par med 4 heildina.
Hagsveifluleiorétting 4 eiginfjar- eda lausa-
fjarkrofum gildir pvi um alla jafnt og er
tlad a0 jafna sveiflur i starfsemi fjarmala-
fyrirteekjanna og pjodarbuskaparins.

[ 60ru lagi er netvidd, sem stundum er
nefnd pversnidsvidd, 1 kerfislegri dhaettu 1
fjarmalakerfi — og par meo i vidleitni til ad
hafa stjorn 4 pvi. Hér er att vid pad ad olik
fyrirteeki og adilar &4 fjarmalamarkadi geti
verid 1 mismiklum meli valdir ad kerfis-
aheettu eftir pvi hverjum peir eru fjarhagslega
tengdir og hvernig. Til pess ad vinna gegn
slikri ahaettu er leitast vio ad beita strangari
reglum eda taka heerri gjold fyrir trygg-
ingar/abyrgdir sem veittar kunna ad vera af
opinberri halfu gagnvart fyrirtekjum sem
valda mikilli kerfisdhattu med starfsemi
sinni og med pvi ad setja reglur um pad
hverjar tengingar milli adila 4 fjarmala-
markadi eru heimilar og hverjar ekki. Hér er
ekki sist visad til pess a0 tengingar og fylgni
milli eindanna sem mynda fjarmalakerfid
geta verid uppspretta aheettu fyrir kerfid i
heild. St aheetta sést ekki pegar eingdngu er
1itio & hverja eind eda fyrirtaeki fyrir sig eins
og vikid var ad hér ad framan.

bridja viddin i stodugleikastjorn fjarmala-
kerfa 1 heild vardar skipulagsgerd fjarmala-
fyrirteekja og innvioi fjarmalamarkada. Hana
meetti kalla skipulagsvidd. Hér er visad til
reglna sem takmarka ahettu og auka pol
innvida fjarmalakerfisins. Fyrra atridid visar
t.d. til krafna um lagmark stofnfjar og ann-
arra starfsleyfisskilyrda fjarmalafyrirtekja,

132 Hér er m.a. studst vid eftirtalin rit: Clark og Large
(2011), BIS (2011), Davies og Green (2010) og
Large (2010). Sja einnig skyrslurnar fra IMF og
norska fjarmalaraduneytinu sem vitnad var til i
grein 8.1 hér ad framan.
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samkeppnisreglna sem hafa bein ahrif &
steerd fyrirteekja og 4 samruna i fjarmalastarf-
semi, reglna um hvada starfsemi fyrirteekjum
er heimilt ad stunda, skattareglna sem geta
haft ahrif 4 girun eiginfjar og breytinga &
hvatakerfum stjornenda, kaupaukakerfum
o.fl. Sidara atridid visar m.a. til rauntima-
uppgjorskerfa fyrir greidslur (e. real-time
gross settlement systems), midlaegra greioslu-
jofnunar- og uppgjorskerfa og annarra slikra
innvida fjarmagnsmarkada. Heildardhatta
vex eftir pvi sem aheetta einstakra fyrirtaekja
verdur einsleitari og fyrirteekjum 4 markadi
faekkar; pannig myndast fakeppni og dhaettan
bjappast saman. bPegar pessa er gatt er 1jost
a0 ymsar pessara skipulagsreglna hljota ad
vera hddar markadsadstedum 4 hverjum
tima og geta pess vegna breyst fra einum
tima til annars. Af pessum sokum er ef'til vill
ekki skyr greinarmunur milli hagsveiflu-
stjorntekja og skipulagsstjorntaekja & pann
hatt ad hin fyrri breytist i timans ras, en hin
sidari séu fastsett 1 eitt skipti fyrir oll.

Med nokkrum heetti ma halda pvi fram a0
stjornvold geti innan vissra marka valid um
pad hvort beita skuli strongum fjarhags-
reglum og eftirliti med starfsemi fjarmala-
fyrirtaekja eins og pau eru nu skipuldgd eda
breyta innra skipulagi peirra med 16gum
pannig a0 pau verdi i sjalfu sér 6ruggari. St
tillaga um breytingar 4 skipulagsgerd banka
sem einna mesta athygli hefur vakio i kjolfar
bankakreppu sidustu ara er 4n efa st ad
skilja a0 starfsemi vidskiptabanka og fjar-
festingarbanka. bvi er haldid fram a0 slikur
ao0skilnadur myndi gera bankakerfid 6rugg-
ara og draga ur hneigd til 6fgakenndra
sveiflna auk pess sem audveldara yrdi ad
takmarka hugsanlegan studning hins opin-
bera vid fjarmalafyrirtaeki, ef a4 reyndi, vid
pa starfsemi eina sem felur 1 sér bradnaud-
synlega pjonustu vid folk og fyrirtaeki, en
ekki pa starfsemi sem er folgin 1 dhattufjar-
festingum, baedi spakaupmennsku a fjar-
malamoérkudum og dhettusdmum fjarfest-
ingum af 60ru tagi.
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8.5

Adskilnadur vidskiptabanka og
fjarfestingarbanka

A bak vid tillsguna um adskilnad byr su
skodun ad bankavandradi sidustu dra hafi
hlotist af pvi ad stjornendur og eigendur
bankanna hafi notad umradafé peirra og ann-
arra innlansstofnana — ekki sist innlansfé —
til pess ad stunda aheattufjarfestingar og
hapna spakaupmennsku 4 alpjédlegum fjar-
malamorkudum. Fjarfestingarbankastarf-
semin hafi pannig notid g6ds af innstadu-
tryggingum sem atladar eru til pess ad verja
hagsmuni ‘neytenda’ dsamt hinni o6beinu
abyrg0 rikisins a 6llum bonkum sem taldir
voru of mikilvegir til pess a0 lata pa nokk-
urn tima komast i prot. A pessu megi rada
nokkra bot med strongum lagadkvaeoum sem
banni rekstur venjulegrar vidskiptabanka-
starfsemi og fjarfestinga fyrir eigin reikning
i sama félagi. A pvi leikur ekki vafi ad ein-
mitt 6heppileg tengsl milli innlansstarfsemi
og fjarfestingarstarfsemi atti snaran patt i
rotum kreppunnar 2008. Rannséknarnefnd
Alpingis komst einnig ad peirri nidurstoou
a0 islenskir bankar hefou 1 auknum meli
snid sér ad fjarfestingarbankastarfsemi i
addraganda hrunsins.

Pvi midur er afar erfitt ad setja um pennan
ao0skilnad einfold lagaakvaedi sem skila til-
@tludum arangri.

[ fyrsta lagi er akaflega erfitt ad marka i
lagatexta med einfoldum heetti muninn &
venjulegri vidskiptabankastarfsemi annars
vegar og fjarfestingarbankastarfsemi hins
vegar, einfaldlega vegna pess ad morkin
milli olikra skuldaskjala eru fljotandi. Ann-
ars vegar eru skjol sem teljast vera tengd
fjarfestingarstarfsemi og hins vegar pau sem
fylgja daglegri og reglulegri pjonustu vid
rekstur fyrirteekja eda einstaklinga. Sé gerd
tilraun til pess ad festa i 10g akvaedi um skil
parna a milli er hett vido ad fljott verdi
fundnar leioir til pess a0 fara framhja peim.
betta var reynslan i Bandarikjunum, en par



voru i gildi lagadkveedi um adskilnad vio-
skiptabanka og fjarfestingarbanka fra 1933
til 1999, svonefnd Glass-Steagall-l16g sem
voru sett i kjolfar kreppunnar miklu. Upp-
haflega voru dkvedin afar stréng, en utvotn-
udust smam saman, einkum upp ur 1980, og
voru loks numin ar gildi 1999.

[ 60ru lagi ma benda 4 ad pad voru ekki
eingdngu storir alhlida bankar — 1 senn
vidskiptabankar og fjarfestingarbankar!33 —
sem komu vid sogu med afdrifarikum heetti
i bankakreppunni. Pad gerdu lika baedi storir
og midlungi storir vidskiptabankar og spari-
5j6dir!'34 sem stundudu litt eda ekki fjarfest-
ingar fyrir eigin reikning, sem adskilnadar-
regla milli vidskiptabankastarfsemi og fjar-
festingarbankastarfsemi hefdi girt fyrir, 13>

[ pridja lagi mé leida ad pvi gild rok ad
pott eingdngu sérstakar, adskildar stofnanir
fengjust vio fjarfestingarbankastarfsemi og
hins vegar veru tandurhreinir vidskipta-
bankar, pa gaeti sams konar sjalfmagnandi
vixlverkun myndast milli hreinna vidskipta-
banka annars vegar og hreinna fjarfestingar-
banka hins vegar og myndadist innan alhlida
storbankanna i addraganda kreppunnar 2008.
betta gaeti gerst pannig ad vidskiptabankinn
stofnadi til lana (t.d. fasteignalana) og seldi
pau svo til fjarfestingarbanka sem hondlar
med pau afram og setur pau hugsanlega i
lanavafninga samsetta Uir ymiss konar skulda-
skjolum sem faeru svo pannig & CDO-mark-
ad. Ut ur pessu gaeti komid sjalfhaekkandi
vixlgangur milli tveggja adskilinna banka
pvi ad vidskiptahvatarnir verka 4 sama hatt
milli fyrirtaekja og innan peirra. Slikt span-
ferli byggist yfirleitt { upphafi 4 of bjartsynu
lanshaefismati og par med & of hagstedri
verOlagningu lana fyrir lantakann. betta ferli
getur jafnt myndast i vioskiptum milli tveggja
banka, par sem annar er hreinn vidskipta-
banki og hinn hreinn fjarfestingarbanki, pott
hvor um sig féist eingdngu vid sin sérgreindu
vidfangsefni — og virdi a allan hatt Volcker-
reglur — sem innan blandads alhlida banka.
Formbreyting ein naegir ekki. bad parf ao-

gerdir og reglur sem hafa 4hrif 4 sjalfa lana-
starfsemina, hver sem hefur hana med hond-
um, til pess ad hemja sveifluhneigd fjar-
malakerfisins. 3¢

Sett var 4 laggirnar stjornskipud nefnd i
Bretlandi, The Independent Commission on
Banking, undir forystu Sir Johns Vickers,
sem hafdi pad verkefni a0 ihuga tillogur,
annars vegar um batta skipulagsgerd breska
bankakerfisins og hins vegar um adrar um-
baetur pvi tengdar sem studlad gaetu ao fjar-
malastoougleika og samkeppni 4 fjarmala-
ber 2011. Han gerir tillogur um skipulag til
pess ad greina ad med girdingum (e. ring-
fencing) innan somu samstaedu fjarfestingar-
bankastarfsemi og venjulega vidskiptabanka-
starfsemi, en leggur ekki til fullkominn ad-
skilnad.

ba gerir breska bankanefndin tillogur um
verulega auknar eiginfjarkrofur, sérstaklega
fyrir vidskiptabankastarfsemina.!37

Tillogur pessar pykja nokkud floknar i
framkvamd; i peim er folgin tilraun til pess
a0 varOveita pa hagkvaemni sem falist getur
i alhlida bankastarfsemi, en jafnframt til ad
draga Ur tilhneigingu til 6getilegrar toku
aheettu og auka getu banka til pess a0 stand-
ast tap an pess ad studningur hins opinbera
komi til.

Nyleg 16ggjof 1 Bandarikjunum fer adra
leid med strongum adskilnadarreglum og
16gfestir svonefnda Volcker-reglu um adskiln-
adinn sem 4 var minnst hér ad framan. { sem
allra stystu mali er kjarni reglunnar sa ad inn-
lansstofnunum, p.e. bonkum og sparisjodum

133 T.d. Citi, RBS og UBS i Bandarikjunum og Bret-
landi eda hér a landi Landsbankinn, Glitnir og
Kaupping.

134 T.d. HBOS, Northern Rock og Indymac i Bretlandi

og Bandarikjunum.

Eins og t.d. hin svokallada Volcker-regla, kennd

vid Paul Volcker, fyrrum sedlabankstjora Banda-

rikjanna, sja nanari tilvisun hér a eftir.

136 Turner (2010), bls. 59-60.

137 Independent Commission on Banking (2011), bls.
7-78.
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sem taka vid innldnum fr4 almenningi, er
bannad ad kaupa hlutabréf og onnur vero-
bréf, utan bandariskra rikisskuldabréfa, fyrir
eigin reikning eda eiga hluti i eda tengjast
vogunarsj6dum eda hlutabréfasjodum. 38

Um midjan jantar 2012 barust fréttir af pvi
ad Michel Barnier, einn framkvamdastjora
ESB me0 abyrgd 4 malefnum innri markadar-
ins, hefoi valid Erkki Liikanen, finnska sedla-
bankastjorann, til ad fara fyrir nefnd sem
tlad er ad kanna hvort skynsamlegt s¢ ad
innleida bandarisku Volcker-regluna um ad-
skilnad eda tillogur Vickers-skyrslunnar um
girdingar i 6llum adildarlondum ESB og
EES.!3? Nefndin 4 a0 skila nidurstddum haust-
10 2012. bessar o6liku hugmyndir og tillogur
um adskilnad hinna tveggja patta 1 bankastarf-
semi eru umdeildar, en an efa verdur nidur-
stadan 1 pessu mali st ad adgreiningin verour
skerpt, hver leid sem farin verour.

baod er mikilvaegt ad fylgjast grannt med
framvindu pessa mals & alpjodavettvangi
adur en akvardanir eru teknar hér 4 landi um
rotteekar breytingar 4 skipulagi banka og
annarra fjarmalafyrirteekja. Einsaett virdist ad
efla megi fjarmalastodugleika med skyrari
greinarmun 4 pessum tveimur pattum banka-
starfseminnar. Sem stendur eru hettumerki
um Ohepppileg tengsl pessara tveggja starfs-
patta ekki sérstakt ahyggjuefni i hinu nyend-
urreista fjarmalakerfi hér 4 landi. 1 ljosi
dyrkeyptrar reynslu er astaeoda til ad vera vel
a ver0i og utiloka ekki adgreiningu eda ad-
skilnad pessara starfspatta sem framtioar-
fyrirkomulag, ekki sist ef prounin stefnir i pa
att 4 alpjodavisu. Adgreiningu parf ad fylgja
fast eftir 1 upphafi med leidbeinandi til-
malum fra Fjarmalaeftirlitinu sem binda
metti 1 fastmotadar reglur pegar reynsla veeri
fengin af framkvamdinni.

8.6

Olik markmid

Ekki fer hja pvi ad arekstur geti ordid milli
markmioda og adgerda sem gripid er til vegna
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heildareftirlits annars vegar og eindaeftirlits
hins vegar. bessar tvaer greinar eftirlits, sem
einatt kynnu ad beita somu tekjunum, en i
olikum tilgangi og med o6liku vidfangi, geta
stangast 4. Adger0ir 4 svidi peningamala og
samkeppni geta einnig rekist a heildarstjorn
fjarmalakerfisins. Litum 4 hugsanlegan 4-
rekstur eindaeftirlits og heildareftirlits. Vel
ma hugsa sér — og raunar finna bein demi
pess —ad pott 61l fjarmalafyrirtaeki & markadi
veeru vel varin med godri dhaettustyringu og
oflugum varasjooum 4 efnahagsreikningi og
uppfylltu allar krofur eindaeftirlitsins, pa
geeti fjarmalakerfio i heild verid valt, t.d.
vegna einsleitni og sampjappadrar dhattu
sem ad einhverju leyti getur meira ad segja
verid til komin vegna opinberra reglna a
vegum eindaeftirlitsins. Pannig er hugsanlegt
a0 sams konar dhaettustyring flestra fjarmala-
fyrirteekja vegna beinna akvada — eda til-
meala — 1 eindastjornarreglum eftirlitsadila
geti farid i baga vid pad sem askilegt er fra
sjonarmidi heildarinnar, jatnvel pott hverri
eind veeri vel stjornad. Hugsa parf fyrir pvi
fyrirfram hvernig ur slikum agreiningi skuli
skorid og hvernig heppilegast sé¢ ad skipa
stofnunum til verka ad slikum urlausnar-
efnum.

8.7

Gegnsai og abyrgd

Mikilvaegt er ad allar adgerdir stjornvalda til
a0 tryggja fjarmalastodugleika séu vel rok-
studdar og greidur adgangur sé¢ ad akvord-
unum sem teknar eru i pvi skyni og rok-
studningi fyrir peim eins fljott og vid verdur
komid. bess parf po jathan ad gaeta ad birt-
ingu akvardana af pessu tagi sé valinn sa timi
a0 ekki geti valdio skada 4 markadi. Pess eru

138 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Act, SEC. 619. Prohibition on
Proprietary Trading and Certain Relationships
with Hedge Funds and Private Equity Funds.

139 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/bar-
nier/headlines/news/2012/01/20120116_en.htm



deemi a0 fréttir af neydarlanum fré sedla-
banka til a0 baeta greidslustodu banka hafi
beinlinis valdid dhlaupi 4 bankann sem 1 hlut
4. bannig getur dtimabaert gegnsaei unnid
gegn eiginlegum tilgangi neydarlansins, pott
pvi veeri &tlad ad vekja traust 4 vidkomandi
lanastofnun. Petta er vandmeofario. Heildar-
eftirlitsadgerdir aettu reyndar yfirleitt ad vera
audveldari 1 medforum ad pessu leyti en
eindaadgerdir sem beinast ad einu eda faum
fyrirteekjum. A hinn béginn er i edli sinu
vandasamara ad upplysa um heildareftir-
litsadgerdir & fjarmalamarkadi en til demis
um vaxtabreytingar innan ramma peninga-
stefhu. Vandinn er ekki sist sd ad erfidara er
a0 skilgreina markmid og arangur adgerda a
svidi fjarmalastodugleika med skyrum og
einfoldum heetti. Pvi midur er ekki til nein
einfold hagtala sem melir fjarmalastodug-
leika 4 sama hatt og verdstoougleiki & meeli-
kvarda neysluverdsvisitolu er einfaldur
melikvardi & arangur peningamalastefnu;
verdbolga 4 pennan kvarda er svo stundum
tilefni opinberra hagstjérnaradgeroa, t.d.
vaxtabreytinga. betta samhengi er niordid
vel kunnugt. Hid sama a ekki vid um fjar-
malastodugleikasvidid. Hvad sem bessu
lidur er gegnsei og birting akvardana og
rokstudnings fyrir peim 4 fyrirsjdanlegan hatt
eina leidin til pess ad tryggja upplyst adhald
a0 akvordunum og abyrgd stjornvalda &
pessu svidi eins og 6drum. Reynslan af pen-
ingamalasviodi synir ad pad tekur langan tima
a0 mota adferdir og finna heppilegan farveg
fyrir upplysingar og dkvardanir um mal af
pessu tagi sem gefi almenningi glogga syn a
pad hvernig 4 malum er haldid.

8.8

Hvada stofnun 4 ad fela abyrgd
a fjarmalastoougleikastefnunni?

Hvada stofnun eda stofnunum etti ad fela
abyrgd 4 heildarstjorn fjarmalakerfisins 1
varudarskyni (e. macroprudential policy)?
betta 4litaefni snertir svo morg svid hag-

stjornar og svo margvisleg stjorntaeki koma
til greina ad pvi verdur ekki audveldlega
fyrir komid samkvemt verklaginu ‘eitt
markmid — eitt stjornteki — eitt stjérnvald*
sem tidkast & 60rum svidum hagstjornar,
ekki sist & peningastefnusvidinu. Vid petta
baetist ad vid heildarstjorn fjarmalakerfa parf
stundum ad velja &4 milli 6likra markmida
sem rekast 4. Slikt val getur verid politiskt
alitamal, og ekki er sjalfsagt ad pad megi fela
framkvamdaradila sem ekki hefur politiskt
umbod fra kjosendum. Af pessum sékum og
jafnframt af 60rum asteedum munu ymis fjar-
malastjornvold jafnan lata sig fjarmala-
stodugleika varda & einhvern hatt.

begar litio er til verkefna og starfskrafta
peirra stofnana sem nu starfa 4 skyldum
svioum er ljost a0 Sedlabankinn radur i
meira meli yfir peirri sérpekkingu sem porf
er a vegna fjarmalastodugleikastefnunnar en
adrar stofnanir sem til greina koma — eda er
i betri feerum ad verda sér ut um hana. Sedla-
bankinn sem er abyrgur fyrir framkvemd
stefnunnar i peningamalum hefur pess vegna
yfirsyn yfir umhverfi fjarmalakerfisins 1
vidum skilningi. Sedlabanka fslands er falid
ad sinna ymsum vidfangsefnum sem sam-
rymast hlutverki hans sem sedlabanka. Hann
skal vardveita gjaldeyrisvarasjod landsins og
studla a0 virku og 6ruggu fjarmalakerfi, m.a.
greidslukerfi 1 landinu og vid utlond. P4 segir
i sedlabankaldgum um peningastefnunefnd
ad dkvardanir hennar skuli m.a. byggoar 4
vondudu mati 4 astandi og horfum um fjar-
malastoougleika. Enn fremur er Sedlabank-
anum etlad afmarkad eindaeftirlitshlutverk
vardandi lausafjarstoou og gjaldeyrisjofnud
lanastofnana, en hvort tveggja tengist hlut-
verki hans samkvemt 16gunum. FME er hins
vegar hin almenna eindaeftirlitsstofnun og
hefur pess vegna sérpekkingu a stodu eind-
anna i fjarmalakerfinu — einnig vardandi
lausafé og gjaldeyrisjofnud 1 fjarhag peirra.
[ 16gum um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi og 1 sedlabankalogum eru gagn-
kvem akvedi um upplysingaskipti milli
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FME og Seodlabankans og um samstarfs-
samning milli peirra. [ sidasta samstarfs-
samningi peirra sem gerdur var i arsbyrjun
2011 er sérstaklega kvedid 4 um samstarf um
eftirlit med fjarmalakerfinu sem heild med
pjodhagsvarad ad leidarljosi.!40

Efnahags- og vidskiptaraduneytid (EVR)
er tengill beggja framangreindra stofnana vid
vettvang stjornmalanna og hefur métandi
ahrif 4 laga- og regluumgjoro fjarmalastarf-
seminnar og dkvedur auk pess 1 einstokum
atridum markmi0 stefnunnar. bad virdist po
varla hyggilegt ad rdduneyti sé beinn fram-
kvemdaradili vio beitingu stjorntekjanna,
m.a. me0 visun til pess hlutverks raduneytis
a0 mota lagaumhverfid og setja nanari mark-
mid fyrir heildarstjorn fjarmalakerfisins.
FME, sem er og hefur verio hreinraektud
eindaeftirlitsstofnun, virdist ad obreyttu ekki
i stakk buid til pess ad taka ad sér heildar-
stjorn fjarmalakerfisins auk ntiverandi verk-
efna. Reyndar ma segja ad vaxandi ahersla 4
heildarstjorn fjarmalamarkada vida um lond
sidustu arin sé til komin vegna pess ad
monnum er ljost ad leggja parf sérstaka raekt
vid ad fylgjast med fjarmalakerfinu i heild,
en einblina ekki 4 fjarhag og dhaettu einstakra
fjarmalafyrirtekja — su pronga syn hefur
ekki reynst vel. Til pess a0 leggja dherslu &
stefnubreytinguna i malefnum fjarmalamark-
adarins fer vel & pvi ad fela 60ru stjornvaldi
en FME eda Sedlabanka @dstu abyrgd a
heildarstjorntaekjunum. I pessu samhengi er
astaeda til ad benda 4 ad par sem eindirnar i
islensku fjarmalakerfi eru fdar er veentanlega
minni munur & eindaeftirliti og heildareftirliti
hér 4 landi en yfirleitt gerist med fjolmennari
bjodum med fjolskradugra fjarmalakerfi.!4!
Hins vegar er grundvallarmunurinn — edlis-
munurinn — hinn sami hver sem sterd fjar-
malakerfisins er.

Sa adili sem falin verour abyrgd 4 heildar-
stjorn fjarmalakerfisins og forsvar fyrir henni
mun an alls efa verda hadur samstarfi vid
onnur stjornvold — umfram allt vid efnahags-
og vioskiptaraduneytio, fjarmalaraduneytid,
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Seodlabankann og FME, sem fer a0 ollu
obreyttu afram med eindaeftirlitio auk eftir-
lits med markadshegoun og neytendavernd &
fjarmalamarkadi.'#2 { fyrsta lagi mun stjorn-
valdid sem fer med fjarmalastéougleika-
stefnu purfa gégn og upplysingar fra peim
sem ad framan eru taldir um stefnu stjorn-
valda og margvislegar hagtolur, badi um
fjarmalamarkadinn og markadi sem honum
tengjast og almennt um pjodarhag. 1 6dru
lagi parf petta stjornvald ad hafa adgang ad
haefu starfslidi til pess ad greina & grundvelli
bestu gagna astand og horfur 4 fjarmala-
markadi og til ad meta hvort adgerda sé porf
af pess hélfu. I pridja lagi verdur st stofnun
sem fer fyrir fjarmalastoougleikastefnu jafn-
an hao einhverri framantalinna stjérnvalds-
stofnana um framkvamd peirra adgerda sem
beita parf til pess a0 treysta fjarmalastodug-
leika. I pessu felst ad porf er fyrir samraem-
ingu sjonarmida og samstillingu krafta. Pad
meetti gera i einhvers konar radi eda nefnd
sem hefdi pad 16gbundna hlutverk ad studla
a0 fjarmalastdoougleika og hafa forystu um
greiningu, eftirlit og adgerdir 4 pvi svioi.
bPennan hop metti nefna fjarmalastooug-
leikarad par sem saman kaemu fulltraar fram-

140§ 4rsbyrjun 2011 var undirritadur nyr samstarfs-
samningur milli FME og Sedlabanka fslands sem
kvedur & um mun nanara samstarf milli pessara
stofnana en verid hefur. { samningnum er 16gd
ahersla a a0 skilgreina med skyrum hatti abyrgd
hvorrar stofnunar um sig og verkaskiptingu peirra
4 milli. Medal annars er gert rad fyrir pvi ad stofn-
anirnar vinni saman ad mati a kerfislaegri ahattu
fyrir islenska fjarmalakerfid sem heild. Samstarfs-
samningurinn fylgir sem vidauki vid pessa skyrslu.
Likt og bent er a i 6. kafla skyrslunnar er sam-
bj6ppun 4 bankamarkadi ekki einskordud vid Is-
land, m.a. er samanl6gd markadshlutdeild fjégurra
sterstu bankanna 1 Svipj6d, Noregi og Finnlandi
yfir 90%.

Reyndar er astada til pess ad huga ad pvi hvort
heppilegt s¢ ad hafa eftirlit med markadshegdun og
neytendavernd & fjarmalamarkadi innan FME; ef
til vill meetti ekki sidur koma pessum verkpattum
fyrir hja Samkeppnisstofnun og/eda Neytenda-
stofu. bessi verkefni eru ad morgu leyti edlisolik
eftirliti me0 fjarhag fjarmalastofnana.
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angreindra raduneyta og stofnana, helst ad
vidbaettum 6hadum, utanadkomandi fulltru-
um med videigandi reynslu og pekkingu.
bjonustu vid radid, badi ritara- og rann-
soknarpjonustu, meetti fela starfandi grein-
ingardeildum, t.d. innan Sedlabanka eda
efhahagsraduneytis. Vidleitni radsins til pess
a0 na sameiginlegum markmidoum meetti efla
me0 virku samstarfi vid greiningaradila innan
Sedlabankans, FME, SE, raduneyta, haskdla
og fjarmalafyrirteekja. Heppilegt virdist ad
reisa petta starf & peim grundvelli sem pegar
hefur verid lagdur, annars vegar med sam-
komulagi um skipun nefndar um fjarmala-
stodugleika — sem starfad hefur um nokkurra
ara skeid undir formennsku efnahags- og
vidskiptaraduneytis med fulltraum fra fjar-
malaraduneyti, forsatisraduneyti, FME og
Sedlabankanum!4 — og hins vegar med sam-
starfssamningnum milli FME og Sedlabank-
ans sem undirritadur var i jantar 2011. |
samstarfssamningnum er m.a. kvedid 4 um
reglulega, sameiginlega fundi sedlabanka-
stjora og forstjora FME a.m.k. tvisvar 4 ari til
pess ad fjalla um fjarmalastodugleika auk
pess sem myndadur er sameiginlegur ahattu-
greiningarhopur til ad meta haettur sem stedja
kynnu a0 fjarmalakerfinu med greinendum
fra badum stofnununum. Ur pessum premur
pattum — fjarmalastoougleikanefndinni — med
nyju umbodi og nyrri skipan — reglulegum
fundum forystumanna FME og Sedlabanka
og skipulegu samstarfi FME og Sedlabank-
ans vi0 greiningu a kerfislegri ahaettu fyrir
fjarmalakerfid sem heild — er i reynd mynd-
aour starfsgrundvollur fyrir fjarmalastéoug-
leikarao ef skipad yrdi. Heppilegt geeti verid
a.m.k. i upphafi a0 ritara- og greiningarpjon-
usta vid ra0id yroi hja Sedlabankanum, en
med patttoku fra starfsmonnum FME vid
aheettugreiningu fyrir fjarmalakerfid sem
heild. bar kemur til skjala sérstakur sameig-
inlegur ahaettumatshopur stofnananna beggja
sem pegar starfar og atlad er ad flétta saman
einda- og heildarmat (p.e. ‘mikré og makr¢’
mat) 4 aheettu i fjarmalakerfinu.

Stodugleikaradio getur verkad vel ‘4 lygn-
um sjo’, pegar seemilega ramur timi er til pess
a0 taka upp mal sem athuga parf og reda
vandlega, ekki sist ef talio er a0 vandamal séu
i adsigi 4 frumstigi sem varda fjarmalakerfid
i heild. Annad mal er pad hins vegar hvernig
heppilegast er ad haga samradi stjornvalda og
stofnana pegar kreppa er 4 skollin.

8.9
Vidbunadur og vidlagataki

Flokkunin hér a0 framan & pjéohagsvarudar-
teekjum — reglum til ad hafa stjorn 4 fjarmala-
morkudum i heild — tekur einkum til for-
varnar- og varudaradgerda sem akvednar eru
fyrirfram. Svo er flokkur stjorntaekja sem
varda fjarmalastoougleika og eru fremur
viOlagataeki ef ut af ber. Af pvi tagi ma nefna
fyrirkomulag lanveitinga til prautavara til
fjarmalafyrirtaekja sem lent hafa i greioslu-
vandraedum, en eru po ekki gjaldprota, sem
Sedlabankinn fer med. Petta er stundum
nefnt med nokkrum urdretti lausafjarfyrir-
greidsla vegna greidsluerfidleika. P4 ma
nefna 1 pessum flokki sérstakt fyrirkomulag
e0a skipulagt ferli til pess a0 fara med fjar-
hagsmalefni fjarmalafyrirteekja sem komist
hafa { alvarlegan fjarhagsvanda eda jafnvel
farid 1 prot (e. special resolution regime).
Slikan viobunad meetti ef'til vill frekar flokka
sem kreppustjorntaeki en heildarstjorntaeki
e0a eindastjorntaeki. Hann vardar p6 sannar-
lega fjarmalastodugleikann og hefur an efa
ahrif &4 ventingar stjérnenda fyrirteekjanna,
og par med 4 hegdun peirra 4 markadi.
Vidbtnad af pessu tagi parf pvi ad festa
vandlega 1 16g og reglur svo ad markads-
a0ilum sé ljost hvernig vio vanda af pessu
tagi verdur brugdist af opinberri halfu ef upp
kemur. Um pessi violagataki ma segja ad
nanari tengsl séu milli peirra og markmio-
anna sem peim er ad stefnt (p.e. ad forda

143 Efnahags- og vidskiptardduneytid (2010a). Sji
vidauka I og I vid pessa skyrslu.
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banka fra gjaldproti eda gera skipulega upp
banka sem lent hefur i vandreedum, m.a. til
pess ad fordast ‘smit & markadi) en gildir
um fyrirbyggjandi teekin sem fyrr voru nefnd
til heildareftirlits 4 fjarmalamarkadi. Af
pessum asteedum liggur pvi yfirleitt tiltolu-
lega beint vid hvada stofnunum fari best 4 ad
fela framkvamdir pegar vid slikan vanda er
a0 glima. Ekki 4 petta sist vi0 um mal sem
geta falio i sér radstofun opinberra fjarmuna.
bé fer fjarmalaraduneytid ad sjalfsogou med
lykilhlutverk.

8.10
Vidlagadkvadi vegna fjarmala-
fyrirtekja i vanda

Vid yfirtoku fjarmalafyrirtekja, sem lent
hafa i alvarlegum fjarhagskroggum eda bein-
linis komist 1 prot, uppgjor peirra og endur-
skipulagningu, slit og fleira sem pessu
tengist, hefur 4 sidastlionum premur drum
verid farid a0 neydarlogunum nr. 125/2008
um heimild til fjarveitingar Or rikissjodi
vegna sérstakra adsteedna 4 fjarmalamarkaoi,
yfirlysingu rikisstjéornarinnar um tryggingu
innsteedna og akvedum fjarmalafyrirtakja-
laga. Akvadi um heimildir til ihlutunar i
starfsemi fjarmalafyrirtaekis i fjarhagsvanda
eru po enn bradabirgdaakvadi i 16gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteeki og falla ad
obreyttu ur gildi 1. juli 2012. Naudsynlegt er
a0 setja lagaramma sem getur dugad til fram-
blidar um pessi vidlagamal. Markmid stjorn-
valdsadgerda pegar fjarmalafyrirteeki eiga i
erfidleikum @tti a0 vera a0 takmarka fjar-
magnsflotta og kerfisdhaettu asamt pvi ad
studla ad stédugleika 1 vidskipta- og atvinnu-
lifi. Adgerdir og adkoma stjornvalda pegar
fjarmalafyrirteeki eru 1 vanda stodd er mal-
efni sem haskolar, raduneyti, sedlabankar og
fjarmalaeftirlit 1 Evropu, Bandarikjunum og
vidar um heim rannsaka nu af kappi og
undirbua tillogur um urbaetur. Evropusam-
bandid vinnur ad samraemdri [0ggjof & pessu
svidi fyrir adildarriki sin, og verda frumvorp
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ag tilskipunum um pessi efni veentanlega birt
4 neestunni. bvi neest fara frumvorpin i laga-
setningarferli hja radherraradinu og Evropu-
pinginu og geti tekid eitt til tvo ar. Tilskip-
anirnar verda vaentanlega EES-tekar og
munu pvi ad likindum verda teknar upp 1 is-
lenskan rétt. Reynslan af framkvamd neydar-
laganna fra 2008 hefur synt med apreifan-
legum heetti hve brynt pad er ad festa i 10g
skyr akvaedi um pad hvernig fara skuli med
mal af pessu tagi.

8.11
Alpjédlegt samstarf

Allt sem vardar fjarmalastjorntaeki, hvort
sem er heildarstjorn eda eindaeftirlit & fjar-
malamarkadi innanlands, kemur vid ségu
pegar hugad er a0 fjarmalastarfsemi pvert a
landameeri. Malid verdur vitaskuld floknara
pegar til koma baedi fyrirteeki og stjornvold i
00rum Iondum par sem badi laga- og reglu-
umhverfi er frabrug0id og e.t.v. einnig astand
efnahagsmala. Af pessum sdkum er naud-
synlegt ad efla reglubundin samskipti eftir-
litsstofnana yfir landameeri sem fara med
pessi mal, baedi vio stofnanir einstakra landa
og fjolpjddastofnanir. Mikilvaegt er ad stofna
til slikra samskipta pegar fjarmalastarfsemin
gengur sinn vanagang, snurdulitid, til pess ad
tryggja ad samskiptaleidir séu pekktar og
opnar pegar vandi stedjar ad. Reynsla sidustu
ara synir gloggt hversu mikilveegt og gagn-
legt slikt samstarf getur verid. A slikum
grundvelli var i agust 2010 sampykkt sam-
komulag um samvinnu Nordurlanda og
Eystrasaltsrikja yfir landameeri til ad tryggja
fjarmalastodugleika og samhaefa viobrogd
vio fjarmalaafalli sem snertir fleiri en eitt
rikjanna. betta byggist 4 samkomulagi innan
EES fra juni 2008.144 Fjarmalaeftirlitid hefur
auk pess dheyrnaradild ad nyjum eftirlits-
stofnunum Evropusambandsins & svidi fjar-
malaeftirlits, likt og systurstofnanir pess i

144 Efnahags- og vidskiptaraduneytid (2010b).



60rum EFTA/EES-rikjunum, 4 grundvelli
adildar fslands ad EES. Stefnt er ad form-
legri innleidingu reglugerda um stofnanirnar
i EES-samninginn sem mun formfesta patt-
toku FME.

8.12
Fjarmalastodugleikalog — regn-
hlifarlog um fjarmalastarfsemi

Kanna parf kosti pess a0 setja rammaldggjof
um alla starfsemi islenskra fjarmalafyrir-
teekja og stofnana til pess ad tryggja ad sdomu
akvedi gildi um fjarhagslegt Oryggi og
avoxtun eigna fyrirteekjanna og framgongu
peirra & fjarmalamdrkudum, heaefi og mennt-
un starfsmanna og stjérnenda 4 pessu svioi,
hvert sem yfirlyst markmid einstakra fyrir-
teekja og stofnana kann ad vera. Med slikum
‘regnhlifarlogum’ meetti tryggja ad slik
akvaeoi gildi jafnt um banka, verobréfafyrir-
teeki, lifeyrissjodi og Ibuidalanasjod. Reyndar
ma segja ad slik lagasetning sé peim mun
brynni sem félagslegt hlutverk hlutadeigandi
stofnana er mikilvaegara. Forraeoi slikra laga
etti ad fela efnahags- og vidskiptaradherra
til ad tryggja samraemi i framkveemd allra
lagadkveaeda um fjarmalastarfsemi 1 landinu.
Fra sjonarmidi fjarmalastoougleika er ein-
mitt sérstaklega mikilvaegt ad slik 16g veroi
sett. Tilgangur peirra veeri ad treysta stodug-
leika fjarmalakerfisins 1 heild; med [6gunum
veeri stofnad til heimilda til pess ad beita al-
mennum stjornteekjum, pjodhagsvaradartekj-
um — sbr. grein 8.1 hér ad framan — til pess
ad efla stodugleika fjarmalakerfisins. { pess-
um 16gum — l6gum um fjarmalastodugleika
— @ttu heima lagadkveedi um pad fjarmala-
stodugleikarad sem fjallad var um i grein 8.8
hér a0 framan. Radinu pyrfti ad veita vio-
teekar heimildir til ad afla hvers konar upp-
lysinga um fjdrmalastarfsemina og um al-
menn efnahagsmal — og heimildir til pess ad
tryggja naudsynlega midlun upplysinga milli
stofnana svo ad tryggt sé ad akvardanir
radsins um beitingu heildarstjorntekja 4 fjar-

malamarkadi séu sem vandadastar. R40i0
pyrfti ad hafa heimildir til pess ad beina til-
mealum eda fyrirmaelum til hlutadeigandi
stjornvalda um beitingu naudsynlegra stjorn-
teekja. Veroi stjornvald ekki vio slikum til-
malum/fyrirmeelum beri pvi ad skyra pa
afstoou sina opinberlega. Forystu i radinu
@tti, midad vid nuverandi verkaskiptingu
milli rdduneyta, ad fela efnahags- og vio-
skiptaraoherra; i radinu satu dsamt honum
peir radherrar adrir sem bera stjornskipulega
abyrgd a peim malefnum og stofnunum sem
hér koma helst vid sdgu, p.e. fjarmala-
radherra og velferdarradherra (eda fulltruar
peirra). Sedlabankastjori, forstjori Fjarmala-
eftirlits og forstjori Samkeppniseftirlits (eda
stadgenglar peirra) attu fost seti 1 rddinu
asamt 6hadum, sérfrodum fulltrGum med
videigandi pekkingu og reynslu. Hlutverk
radsins verdi a0 meta reglulega paer haettur
sem stedja a0 fjarmalakerfinu 4 hverjum
tima med kerfisbundnu ahaettumati fyrir is-
lenska fjarmalakerfio og dkveda vidbrogd
vid adstedjandi kerfislegum vanda — pannig
tengist starf radsins jafthan mati 4 astandi og
horfum i almennum efnahagsmalum.!43
bessar hugmyndir parf ad mota frekar.

bad er athyglisvert ad adeins orfa 16nd
hafa pegar komid & métudu stjornskipulagi
a pessu svidi i kjolfar fjarmalakreppunnar.
bar sem nokkurn veginn fost skipan er
komin & stjérnarheetti i pessu efni ma greina

145 1 pessu sambandi er athyglisvert ad 16. jantiar 2012
tilkynnti The European Systemic Risk Board
(ESRB), sem sett var a fot 4 grundvelli tillagna de
Larosiére hopsins 2009, sbr. tilvisun hér ad framan,
radleggingar til allra adildarrikja ESB um hvernig
best fari a pvi ad setja upp i hverju peirra skipulag
fyrir pjoohagsvarudareftirlit og heildarstjorn fjar-
malakerfisins. Reynsla sidustu ara hafi synt ad slikt
fyrirkomulag sé naudsynlegt til pess ad girda fyrir
kerfisleg fjarmalaafoll i framtidinni. Radleggingar
pessar eru birtar i skjali sem merkt er ESRB/
2011/3. Frestur til pess ad koma upp sliku skipulagi
i ESB-rikjum er gefinn til mids ars 2013, enda hafi
pau tilkynnt um aform sin og begar teknar
akvardanir a pessu svioi fyrir lok juni 2012.
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tvenns konar tilhdgun, annars vegar tilhogun
par sem sedlabanka er falio viotaekt hlutverk
i pessum efnum, en p6 jafnan med moétandi
ahrifum fra rikisstjorn hvad vardar valdsvid
hans (t.d. 1 Bretlandi og Hollandi, 16ggjof um
petta malefni hefur p6 enn ekki verid
sampykkt & breska pinginu) og hins vegar
fyrirkomulag sem byggist a stoougleikaradi
(eda fjolskipadri nefnd) undir forystu fjar-
mala-/efnahagsradherra (eda raduneyta
peirra) sem adstu stofnun i pessum efnum
(t.d. i Bandarikjunum og Frakklandi). Pad er
athyglisvert ad 1 rddleggingum ESRB til
adildarrikja ESB um stjornarheaetti vid heild-
arstjorn 4 fjarmalamarkadi, sem vitnad er til
hér ad framan, er hvort tveggja kynnt sem
hefileg lausn, ‘sedlabankalausn’ eda ‘rads-
lausn’. Hvergi & Nordurlondum hefur enn
verid motud stjornartilhdgun a pessu svidi i
16ggjof, en i 6llum londunum er i gangi
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nefndarstarf til undirbiinings slikri lagasetn-
ingu. I stjornskipudu norsku nefndinni um
petta mal sem vitnad var til i grein 8.1 hér ad
framan nadist ekki samkomulag um pessa
tilhdgun. Meirihluti nefndarmanna halladist
a0 ‘sedlabankalausn’, en minnihlutinn vildi
fela sameiginlegri nefnd hlutadeigandi a-
kvardanir um adgerdir & pessu svidi, en
endanlegt framkvaemdavald skyldi p6 vera
hja fjarmalaraduneytinu. Medal fyrstu verk-
efna stodugleikardds — eda annars stooug-
leikastjornvalds — verour an efa ad moéta og
velja heefileg verkferi til pess ad pjona til-
gangi l6ggjafarinnar, par sem enn er ekki til-
teek vel utbuin verkfarakista og pvi vanda-
samt a0 mota fyrstu skrefin. Loggjof sem sett
kynni ad verda um fjarmalastoougleika parf
pvi ad gefa svigram til pess ad mota verk-
feerin eftir pvi sem reynsla fest af notkun
peirra hér 4 landi og annars stadar.
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Framtidarskipan fjarmalakerfisins — yfirlit

9.1

Oruggt og skilvirkt fjarmalakerfi
af heefilegri staerd

Tilgangur laga og reglna um fjarmalastarf-
semi er a0 mynda almenna umgjord adhalds
og sanngjarnra leikreglna sem studlar ad pvi
a0 hér a landi verdi starfandi 6ruggt og skil-
virkt fjarmalakerfi af heefilegri staerd fyrir
pjodarbliskapinn. Kreppan 4 fjarmalamark-
adi sem hofst & &runum 2007 og 2008 er um
pessar mundir ordin ad almennri opinberri
skuldakreppu vida um 16nd. fslendingar urdu
harkalega fyrir bardinu a fjarmalakreppunni
sem skall & landinu haustid 2008 og glima
enn vid eftirkdst hennar eins og fjallad er um
framar 1 pessari skyrslu. Vida um 16nd — hér
sem annars stadar — leita menn leida til pess
a0 baeta og styrkja umgjoro laga og reglna
um fjarmalamarkadinn til pess ad draga 0r
likum & pvi ad annad slikt fjarmalaafall verdi
og leggja jafnframt grunn ad hagfelldri
framtio fjarmalakerfisins.

Hagsald {slendinga er 4 pvi byggd ad hér
s¢ rekid samkeppnisfert, opid hagkerfi &
grundvelli utanrikisvidskipta sem eru hatt
hlutfall af landsframleidslu. Fjarmalapjon-
usta vid islenska pjodarbuskapinn og sam-
félagio allt verour ad taka mid af pessari
grundvallarstadreynd. Af pessum sokum
verdur laga- og regluumgjord um islenskt
fjarmalakerfi a0 virda alpjodlegar reglur
settar samkvaemt alpjodasamningum sem fs-
land 4 adild ad. bessi alpjodlega umgjord
hefur tekid breytingum ad undanfornu, ekki
sist til pess ad bregdast vio fjarmalakrepp-
unni. Drog ad innleidingu 1 evropsk reglu-
verk & nyjum alpjédareglum & vegum Basel-
nefndarinnar um bankaeftirlit (Basel III)

liggja na fyrir 1 drogum ad tilskipun og
reglugerd. bessar reglur munu vaentanlega
koma til framkvaemda 4 nastu drum sem
hluti af regluverki ESB/EES um fjarmala-
starfsemi. Paer fela einkum 1 sér krofur um
aukid og betra eigio fé fjarmalafyrirtekja,
auknar lausafjarkrofur, virkari alagsprof og
— pao sem helst saetir tidindum — heimildir
handa eftirlitsstofnunum til ad setja takmork
4 skuldsetningarhlutfoll og til ad beita 6drum
sveifluhemjandi urredum til pess ad hafa
stjorn a fjarmalakerfinu sem heild, sbr. 8.
kafla pessarar skyrslu. Upphaflegt markmio
flestra alpjodlegra reglna um starfsemi fjar-
malamarkada og umgjord peirra hefur &
sidustu aratugum verid ad jafna samkeppn-
isadstoou fjarmalafyrirteekja pvert & landa-
meeri (e. level playing field), og ein af grunn-
stodum Evropusamstarfsins sem [sland er
aoili ad er einmitt frjalst fledi fjarmagns an
samkeppnishindrana. Fjarmalakreppan hefur
haft pau ahrif 8 moétun hins alpjodlega reglu-
verks ad nu geetir par 1 rikara meeli en adur
vitundar um mikilveegi fjarmalastodugleika
og skilnings 4 pvi ad taka purfi 1 auknum
meeli tillit til séradstaedna i hverju landi.
Verkefni islenskra stjornvalda & neestu miss-
erum og arum er ad snida umgjord laga og
reglna fyrir islenska fjarmalastarfsemi sem
virdir alpjodlegar skuldbindingar, en gerir
skyran greinarmun & fravikum fra hinu
alpjoolega normi sem fela i sér 16gmeetar or-
yggisradstafanir vegna pjodarhagsmuna ann-
ars vegar og peirra akvaeda hins vegar sem
telja meetti til samkeppnishindrana 4 svig vid
gerda alpjédasamninga. Vid innleidingu reglna
i islenska 16ggjof 1 samraemi vio ESB/EES-
gerdir parf jafnan ad kanna hvort sérreglur
eda fravik fra venjubundinni talkun gaetu gilt
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vegna séradstzdna a Islandi. Ekki er atid
heppilegast a0 innleida texta EES-tilskipana
ordréttan 1 islensk 16g. Sérstada islensks fjar-
malakerfis markast vitaskuld eins og margt
annad 1 islensku samfélagi af folksfedinni
og smad markadarins. Litid en proskad hag-
kerfi og fjarmalakerfi er 1 edli sinu jafnflokid
og stort kerfi, hver pattur pess er adeins
minni ad umfangi. Petta gerir miklar krofur
til famennrar pjooar sem parf ad koma upp
regluverki og eftirliti med fjarmalastarfsemi
sem nytur alpjédlegrar vidurkenningar og
trausts, en pad er forsenda pess ad rekin sé
samkeppnisfzer utanrikisverslun. Af pessum
sOkum er mikilvaegt ad leita samstarfs um
fjarmalaeftirlit vid naleg 16nd, sem likt eru
sett gagnvart EES/ESB, til ad freista pess ad
draga ur kostnaoi. bad virdist ekki radlegt ad
stjornvold hvetji innlenda banka sérstaklega
til pess ad stunda alpjodlega bankastarfsemi
pvi ad getan til a0 fylgjast med slikri starf-
semi Ur fjarleegd er afar takmorkud vegna
pess hve lidfaar opinberar eftirlitsstofnanir
hér a landi eru 6hjakvaemilega. Sjalfsteedur
gjaldmidill med 6stddugu gengi sem hefur
mikil ahrif & breytingar verdlags i landinu er
annad sérkenni islenska hagkerfisins sem an
efa er adgangshindrun gegn erlendri fjarfest-
ingu og erlendri samkeppni, m.a. a fjarmala-
markadi hér & landi. begar utbreiddri vero-
tryggingu fjarskuldbindinga er baett vid sér-
kennalistann er ljost ad ekki verdur ad
obreyttu audvelt ad fa dreifingu a dhaettu-
kostnadi vid fjarmalastarfsemi hér a landi
med erlendri patttoku. Til pess a0 sigrast &
pessum vanda metti hugsa sér ad fsland
gerdist adili ad sterri efnahagsheild med
sameiginlegan gjaldmioil og vaxtakjor sem
gerdi kleift ad afnema verdtrygginguna skipu-
lega. Um akvardanir um slikar breytingar
mun pjodin 6l vitaskuld eiga sidasta ordid —
og a0 peim er langur addragandi. Pad er pvi
naudsynlegt ad laga umgjord fjarmalastarf-
seminnar ag rikjandi skilyroum, en pad getur
falid 1 sér umfangsmiklar adgerdir til ad
draga ur sveiflum i gengi kronunnar pegar
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gjaldeyrishoftum hefur verio aflétt. Fjar-
malakerfi i famennu landi sem hefur greidan
adgang ad evropskum fjarmalamarkaoi parf
oflugt og skilvirkt fjarmalaeftirlit, baedi
eindaeftirlit og heildareftirlit, og n4id sam-
starf vid erlendar eftirlitsstofnanir.

Eins og vikid var a0 i itargrein 4 bls. 78
hefur sérstok skattlagning & fjarmalafyrirtaeki
komid til alita — og i nokkrum meeli til fram-
kvemda — ad undanférnu sem pattur i vio-
leitninni til ad auka stodugleika fjarmala-
kerfisins og maeta peim kostnadi sem afoll-
um 4 fjarmalamarkadi hefur fylgt fyrir sam-
félagid. begar akvardanir eru teknar um
adgerdir af pessu tagi af opinberri halfu er
afar mikilvaegt a0 pess sé geaett ad slik skatt-
lagning skerodi ekki samkeppnishefni inn-
lendrar fjarmalapjonustu. Af pessu leidir ad
alpjodlegt samrad og samanburdur um pessi
malefni er afar naudsynlegur. Skattmedferd
fjarhagslegs sparnadar, fjarmagnstekna og
fjarmunaeigna er 6nnur hlid a4 ahrifum hins
opinbera 4 starfsemi fjarmalakerfisins sem
huga parf a0 i peirri umgjord sem hid opin-
bera byr fjarmalastarfseminni eins og vikid
er ad i 5. kafla hér ad framan. Pessi skatt-
meodferd dsamt peim vaxta- og verdtrygging-
arkjorum sem bjodast a fjarmalamarkadi
motar vitaskuld pad sem kalla meetti fram-
boo a fjarhagslegum sparnadi sem er mikil-
vaegur pattur 1 vaxtarmoguleikum hagkerfis-
ins. Voxtur lifeyrissjédanna hér 4 landi a
undanférnum arum og aratugum synir gloggt
hversu ahrifamikil pessi umgjord um fram-
bod fjarhagslegs sparnadar getur verid. {
pessari skyrslu er athyglinni p6 fyrst og
fremst beint ad hinu opinbera regluverki
varudar- og Oryggisreglna um fjarmalastarf-
semina fremur en pessari hlid malsins sem
er p6 ekki siour mikilvaeg.

Mikilveg nyjung rydur sér nu til rims i
Basel 11 regluverkinu, par sem eru Grraedi er
mida ad pvi ad hemja sveifluhneigd og
kerfisahaettu fjarmalakerfisins. Pessi Grradi
gaetu gefio feeri 4 pvi a0 koma 1 veg fyrir of-
voxt eins og vard i fjarmalakerfinu hér a



landi fram til 2008 pegar kerfid 6x beedi
sedlabanka og rikisbtskap yfir hofud. |
pjoohagsvartdarskyni parf ad fylgjast vand-
lega med pvi ad voxtur fjarmalakerfisins fari
ekki Gr bondum. 1 pessu felst po ekki ad pad
sé hlutverk rikisins ad akveda sterd fjar-
malakerfisins. En rikid getur métad umg;jorod
markadanna pannig ad hun leioi til 6ruggs
og hagkvaems umfangs kerfisins. I pessu
skyni er afar mikilvegt ad efla hagrann-
soknir & vegum stjornvalda til pess ad mynda
sem besta undirstoou undir mat 4 pvi hverjar
langtimahorfur um préun hagkerfisins eru og
hvenar um er ad raeda fravik fra settri stefnu.
bad segir sig sjalft ad slikt mat er jafnan
ovissu hao, en einmitt pess vegna parf ad
leitast vi0 ad leggja svo traustan grunn ad pvi
sem kostur er hverju sinni.

Traust mat af pessu tagi er bedi stjorn-
voldum og fjarmalafyrirtaekjum naudsynlegt
og afar mikilveegt vio allar akvardanir, hvort
sem per varda fjarfestingu eda beitingu
hagstjornartaekja til sveiflujofnunar. Lang-
timasjonarmidum parf ekki siour ad gefa
aukio veegi vi0 fjarfestingu storra almanna-
sjoda eins og lifeyrissjodanna. Breyta parf
lagadkvaedum um fjarfestingarstefnu lifeyris-
sjodanna til pess a0 koma slikri stefnu i
framkvaemd. Ad pessu sjonarmidi er vikid i
uttekt a fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna i
addraganda bankahrunsins 2008 sem gerd
var af nefnd sem rikissattasemjari skipadi ad
0sk Landssamtaka lifeyrissjoda og birt var 1
febriiar 2012.146

9.2

Adskilnadur fjarfestingarstart-
semi og almennrar vidskipta-
bankastarfsemi

Ef a0 er gad a allt fjairmalaeftirlit raetur ad
rekja til fjarmalaafalla — kreppu. I kjolfar
kreppu hafa menn i aranna ras oftast akvedio
a0 setja strangari reglur um fjarhag fjarmala-
fyrirteekja en 40ur giltu. Med vissum heetti

eru menn pa ad reyna ad koma i veg fyrir ad
hrun af pvi tagi sem pegar er ordid verdi
aftur. Verkefni reglugjafans pegar horft er
fram & vi0 atti ad vera ad mota reglur sem
eru ekki endilega strangari, heldur betri en
peer sem adur giltu — og ad eftirlit med pvi
a0 peim sé fylgt verdi virkara og peim betur
fylgt eftir. A pad hefur verid bent ad i stad it-
arlegra og strangra reglna og eftirlits med
fjarhag fjarmalafyrirtaekja meetti e.t.v. breyta
skipulagsgero peirra — oftast bankanna — til
pess ad gera starfsemi peirra a4 pann hatt
oruggari, sbr. pad sem segir 1 8. kafla pess-
arar skyrslu. Vid islenskar adstedur virdist
astaeda til a0 flyta sér hegt 1 pessum efnum,
m.a. vegna pess ad fjarfestingarbankastarf-
semi er edli malsins samkvaemt i ldgmarki
um pessar mundir par sem fjarfesting er i
leeg0. Pa er til pess ad lita ad & pessu vid-
fangsefni verdur vaentanlega tekid i nalagum
londum & naestu misserum, og pangad geeti
verid heppilegra a0 leita fyrirmynda en til
bandariskra og breskra lausna. Vid petta baet-
ist svo a0 vegna smedar islensks markaodar
eru samlegdarahrif innan alhlida banka hér
liklega mikilvaegari en a storum morkudum.
Greina parf vandlega Ut fra islenskum ad-
stedum hvad i adskilnadi pessara tveggja
starfspatta geeti falist. Medal pess sem gefa
parf sérstakan gaum vid islenskar adstadur
er heettan sem 1 pvi kann ad vera f6lgin ad
oflugur vioskiptabanki, sem stundar um-
fangsmiklar fjarfestingar fyrir eigin reikning
4 hinum pronga islenska markadi, geti oroid
verdradandi 4 eignamarkadi. begar petta beet-
ist vid fakeppnina sem rikir a4 svo moérgum
svidum hér 4 landi og margvisleg tengsl milli
manna i famenninu og falidadar eftirlitsstofn-
anir er asteoa til pess ad huga a0 skipulags-
breytingum sem gaetu dregid ur pessari hattu.

bad horfir an efa til aukins fjarmala-
stodugleika ad blanda ekki pessum tveimur
pattum bankastarfsemi ogetilega saman.

146 Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda (2012),
bls. 19 og 51-63.
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Kanna parf vandlega hvort ekki megi koma
i veg fyrir oheppilega blondun verkefna med
baettu innra skipulagi og eftirliti i bonkunum
undir vokulu auga fjarmalaeftirlits.
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Fjarmalastodugleikalog

— samraemd umgjord um alla
fjarmalastarfsemi

Ekki parf ad fara i grafgdtur med pad ad
meginveilan i fjarmélaeftirliti 4 {slandi fyrir
hrun — og reyndar um allan heim — var st ad
menn sau ekki skoginn fyrir trjanum — voru
blindir & stéru gloppuna i kerfinu — en hin
var skortur 4 eftirliti med fjarmalakerfinu
sem heild. Petta atti sannarlega vid hér a
landi par sem bankakerfid 6x baedi rikisbu-
skapnum og pjodarbuskapnum langt yfir
héfud og menn uggodu ekki ad sér fyrr en
hardnadi 4 dalnum & heimsmarkadi fyrir fjar-
magn — og pa var pad um seinan. Fjarmala-
kreppan hefur leitt i 1j6s ymsa vankanta og
veilur 1 fjarmalastarfsemi og starfsumhverfi
hennar. Af pessum sokum er porf fyrir gagn-
gerar endurbatur & umgjord og skipan fjar-
malakerfisins vida um 16nd og 4 alpjooa-
vettvangi; [sland er par engin undantekning.
[ skorti 4 heildarsyn 4 fjarmalakerfid og
tengsl pess vid hagkerfio var fo6lginn mestur
veikleiki — hér sem annars stadar. Hér vard
hann sérlega afdrifarikur. Pad er hugsana-
skekkja ad etla a0 fjarmalakerfid hljoti ad
vera 1 lagi sé hver eind 1 pvi fyrir sig 1 lagi.
Pao parf ad huga ad eiginleikum kerfisins i
heild og samspili eindanna sem mynda pad
— og vi0 raunhagkerfio og 6nnur 16nd. betta
parf ad gera til pess ad na tokum & edlisleegri
tilhneigingu kerfisins til ofpenslu, svo ad
ekki sé talad um hvao gerist séu eindirnar
hver um sig alls ekki i pvi lagi sem 1atid er i
vedri vaka. b4 getur farid illa. Pess vegna
parf ad leggja aherslu a pad hér a landi eins
og vidast hvar annars stadar ad finna heildar-
stjornteki og beita peim. Slik teki ganga
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m.a. undir nafninu pjéohagsvaradarteki, og
peim er &tlad ad hafa sveiflujatnandi stjorn
4 fjarmalakerfinu — til ad studla ad fjar-
malastodugleika — vid hlio eindaeftirlits.

[ starfinu framundan parf ad kanna kosti
pess a0 setja rammaldggjofum alla fjarmala-
starfsemi islenskra fjarmalafyrirtekja og
stofnana til pess ad tryggja ad ein og somu
akvaeoi gildi um fjarhagslegt Oryggi og
avoxtun eigna peirra og framgongu 4 fjar-
malamorkudum, haefi og menntun starfs-
manna og stjornenda — vid hvers konar
starfsemi a pessu svidi, hvert sem yfirlyst
markmi0 einstakra fyrirtaekja og stofnana
kann ad vera. Med ‘regnhlifarlogum’ af
pessu tagi maetti tryggja a0 slik akvaedi giltu
jafnt um banka, verdbréfafyrirtaeki , lifeyris-
sj001 og opinbera lanasjodi sem taka vid
greidslum fra almenningi og stunda vidskipti
a verdobréfamarkadi auk lanastarfsemi.
Reyndar ma segja a0 slik lagasetning sé pvi
brynni sem samfélagslegt hlutverk vidokom-
andi stofnana er mikilvaegara. Forraedi slikra
laga etti ad fela efnahags- og vidskipta-
radherra til ad tryggja samremi i fram-
kvemd allra lagaakvaeda um fjarmalastarf-
semi i landinu. Vegna fjarmalastodugleika er
sérlega mikilveegt ad slik samraemingarlog
verdi sett. Tilgangur laganna veri ad efla
stoougleika fjarmalakerfisins i heild; med
peim vaeru stofnadar heimildir til pess ad
beita almennum stjornteekjum, sem um er
fjallad 1 8. kafla pessarar skyrslu, til pess ad
studla ad stoougleika fjarmalakerfisins i
heild. 1 slikum 16gum — 16gum um fjar-
malastodugleika — atti a0 kveda & um sam-
starf stjornvalda, hlutadeigandi rdduneyta,
FME, SE og Sedlabankans. bad samstarf etti
heima innan fjarmalastoougleikarads, sem
fjallad er um i greinum 8.8 og 8.12 hér ad
framan. Skilgreina parf markmio laganna og
fela framkvaemd peirra tilteknu stjornvaldi.
Stofna parf heimildir til ad afla allra naud-
synlegra upplysinga um fjarmalastarfsemina
og um almenn efnahagsmal — og heimildir til
pess ad tryggja naudsynlega midlun upp-



lysinga milli stofananna — svo ad dkvardanir
um beitingu heildarstjorntekja 4 fjarmala-
markadi verdi sem vandadastar. Verkefni
fjarmalastoougleikarads veeri ad meta reglu-
lega paer heettur sem stedja ad fjarmalakerf-
inu med heildstaedu ahettumati og akveda
viobrogo vid adstedjandi vanda. Slikt starf
tengist jafnan mati a astandi og horfum i al-
mennum efnahagsmalum. Greiningarstarf og
ritarapjonustu fyrir radid meetti tengja starfs-
kjarna 1 Sedlabankanum med virkri patttoku
starfsmanna fra FME, SE og raduneytum.
bannig yrdi myndud 6flug studningseining
fyrir ra01d. Med tilliti til viofangsefna Sedla-
bankans 4 svidi fjarmalastodugleika er
heppilegt ad hann leggi til kjarnann i slikri
studningseiningu fyrir stoougleikaradio.

Paod er athyglisvert ad adeins orfa 16nd
hafa pegar komid & métudu stjornskipulagi
4 pessu svidi i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Til demis hefur hvergi 4 Nordurlondum
verid moétud enn stjornartilhogun & pessu
svidi 1 nyrri 16ggjof, en 1 6llum 16ndunum er
i gangi nefndarstarf til undirbunings slikri
lagasetningu. Medal fyrstu verkefna stodug-
leikastjornvalds verdur ad mota og velja
haefileg verkferi til pess ad pjona tilgangi
16ggjafarinnar. Par sem enn er ekki tiltaek vel
utbtin verkfarakista verdur vandasamt ad
mota fyrstu skrefin. Sum stjorntaekin sem
nefnd hafa veri0 til sogu eru pegar notud af
00rum eda i 60rum tilgangi. Pad getur ordid
vandasamt a0 tvimenna eda primenna 4 taekj-
unum, og pvi er samraeemingar porf. betta
viofangsefni tengist vitaskuld einnig Basel
IIT regluverkinu sem gerir eins og kunnugt
er rad fyrir hagsveiflujafnandi eiginfjar-
krofum innan vissra marka. bPar med tengist
petta lika regluverki ESB/EES sem er 1 bi-
gerd. Loggjof sem sett kynni ad verda um
fjarmalastodugleika parf ad taka mio af
pessu, en gefa jafnframt svigram til pess ad
laga verkferin ad porfum eftir pvi sem
reynsla faest af notkun peirra.

9.4
Skipulag og verkaskipting
eftirlitsstofnana

Fyrr & arum voru gero skyr skil 1 16ggjof og
verkaskiptingu milli vidskiptabanka, va-
tryggingarfélaga, verdbréfafyrirtekja og
fjarfestingarfyrirtzekja. A sidustu arum og
aratugum hafa mork milli pessara oliku
greina fjdrmalastarfseminnar ordid 6ljosari
og algengara ad verksvid skarist, til demis
pannig ad eitt og sama fyrirteki eda fyrir-
teekjasamstada faist vid fleiri en eitt eda
jafnvel 6ll framangreind svid fjarmalapjon-
ustu. betta eru i hnotskurn rokin fyrir pvi ad
fela einni sampeettri og sjalfstedri eftirlits-
stofnun a0 lita eftir starfsemi allra fyrirtekja
a4 fjarmalamarkadi, hvort sem hin fer fram 4
lanamarkadi, vatryggingamarkadi, verobréfa-
markadi eda lifeyrismarkadi. Petta voru
rokin fyrir stofnun Fjarmalaeftirlitsins 1998.
Pessi rok hafa haldid gildi sinu.'47

bad er af morgum astedum heppileg
verkaskipting ad FME sinni 6llu eftirliti med
einstokum fjarmalafyrirteekjum. Sedlabank-
inn hefur pa einkum & sinni kdnnu ad fylgjast
med fjarmalakerfinu sem heild og fylgjast
med stodugleika pess i samreemi vid sitt [0g-
bundna hlutverk. Naid samstarf parf ad vera
milli FME og Sedlabankans, badi um eftirlit
med fjarhag einstakra fjarmalafyrirtaekja og
med stodugleika fjarmalakerfisins 1 heild.
Samrad og samstarf um pessi efni parf einnig
ad na til Samkeppniseftirlitsins og hlutadeig-
andi raduneyta eins og fjallad er um i pessari
skyrslu.

Mikilvaegt er ad efla eftirlitsstarf FME,
einkum hvao vardar kerfisbundid eftirlit med
starfsemi allra fjarmalafyrirteekja. Marka
parf skyrt 1 16gum ad FME sé falid einda-
eftirlit med 6llum fjarmalafyrirteekjum, p.e.
eindavaraoareftirlit (e. microprudential super-
vision). Skilgreina parf i 16gum til hvada

147" J6n Sigurdsson (2009), Davies og Green (2008) og
I0nadar- og vidskiptaraduneytid (1998), 4. kafli.
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fyrirteekja og stofnana og hvers konar fjar-
malastarfsemi eindaeftirlit FME taki pannig
ad eftirlitid nai til alls fjarmalakerfisins. Petta
tengist pvi sem hér ad framan var nefnt sam-
remd umgjord um alla fjarmalastarfsemi
(‘regnhlifarlog’).

A arinu 2011 16gdu sérfradingarnir Pierre-
Yves Thoraval og Mats Josefsson fram
ymsar gagnlegar dbendingar og tillogur um
beaett skipulag og beetta framkvemd eftirlits
FME.!*8 bessar tillogur og dbendingar parf
a0 kanna vandlega og taka tillit til peirra i
verki. Skipulagi FME hefur pegar verid
breytt i pa att sem Thoraval lagoi til. En
fleira parf'til ad efla framkvamd eftirlitsins.
Josefsson bendir 4 ad starfslid FME sé um of
bundid vid rannsdknir 4 hugsanlegum saka-
malum innan fjarmalakerfisins 4 lionum
arum. Pessi verkefni @ttu betur heima hja
embeetti sem er sérhaeft i rannsoknum & efna-
hagsbrotum. P4 bendir hann 4 ad hyggilegt
veeri fyrir FME a0 gera samninga vid systur-
stofnanir sinar & Nordurlondum, einkum til
a0 gefa kost a godri pjalfun starfsmanna i vel
skipulogdu og 6gudu starfsumhverfi. Undir
hvort tveggja er asteda til ad taka.

Til pess ad gera eindaeftirlit FME mark-
vissara og einbeittara sem eindavarudareftir-
lit geeti einnig verid rdd ad feera pad sem
kalla ma eftirlit med framgongu & fjarmala-
markaoi og neytendavernd (e. market con-
duct and consumer protection) til annarra(r)
stofnana/stofnunar sem fast vio skyld verk-
efni. Slikt eftirlit er annars edlis en eftirlit
med fjarhagsmalefnum fjarmalafyrirtaekja og
meira i att vid 16greglueftirlit. bad er afar
timafrekt og vafhingasamt og dregur 6hja-
kveemilega tr peim eftirlitskroftum sem unnt
er ad beina ad meginverkefni FME, hinu
fjarhagslega eftirliti med starfsemi fjarmala-
fyrirteekjanna.
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9.5

Sérstok uppgjors- og slitamed-
ferd fyrir fjarmalafyrirtaeki i
fjarhagsvanda

Timabeert virdist ad endurskoda nt i 1josi
reynslunnar af eftirmalum hrunsins 2008 611
akveedi laga um sérstaka uppgjors og slita-
meoferd fjarmalafyrirtaekja sem lent hafa 1
alvarlegum fjarhagsvanda eda komist i prot
(e. special resolution regime and winding-up
procedures). Sérstaklega parf ad huga ad
snertifleti slikra dkveeda vid hina almennu
gjaldprotaskiptaloggjof. Miklar umradur
hafa af edlilegum asteedum ordid um slika
medferd i nalegum 16ndum, og lagasetning
er vida 1 undirbuningi. Medal annars hefur
verid skyrt fra pvi ad frumvorp ad nyjum til-
skipunum ESB um petta efni séu i smidum,
annars vegar um samreemda medferd mala
sem varoa skila- og slitameoferd (e. recovery
and resolution) fjarmalafyrirtakja sem kom-
ist hafa i prot og hins vegar um pad sem
kallad hefur verid skjot ihlutun (e. early in-
tervention) 1 malefni fjarmalafyrirteekja sem
lent hafa i kroggum til pess ad bagja fra 60ru
verra. Vio pessa tillogugerd mun ekki sist
vera hugsad til pess ad koma 4 samreemdum
reglum um pad hvernig fara skuli med fjar-
malafyrirtaeki sem starfa i tveimur eda fleiri
16ndum og lenda i svo alvarlegum erfidleik-
um ad opinberrar ihlutunar sé porf.

Ny medferd mala af pessu tagi 1 Bretlandi
sem var logfest 2009 er athyglisverd i pessu
samhengi.!*’ P4 m4 eflaust draga lerdom af
peirri lagasmid sem er i undirbuningi a vett-
vangi ESB, en ekki er sidur mikilvaegt ad
draga laerdom af peirri reynslu sem fengin er
af sifelldum lagabreytingum og malarekstri
4 pessu svioi hér 4 landi sidustu prju ar. bar
sem nugildandi lagadkvadi um petta efni,
sem sett voru med neydarlogunum 2008, eru
bradabirgdadkvaedi vio 16g nr. 161/2002 um

148 Thoraval (2011) og Josefsson (2011).
149 The U.K. Banking Act (2009).



fjarmalafyrirteeki og renna ad obreyttu Ur
gildi um mitt ar 2012 er pad brynt verkefni
a0 undirbua varanlega 16ggjof & pessu
vandasama svioi.

9.6

Innstedutryggingar og aflétting
gjaldeyrishafta

fslensk fjarmalafyrirtaeki starfa um pessar
mundir 1 verndudu umhverfi 1 skjoli gjald-
eyrishafta og almennrar innstedutryggingar.
Vid pessar adstedur eru innlan 1 bonkum pvi
sem neest eini 6ruggi kosturinn fyrir islenska
sparifjareigendur. Af pessum sokum hafa
bankarnir nu sterka lausafjarstoou. beir purfa
nl ad bua sig undir ad starfa 1 opnara um-
hverfi pegar gjaldeyrishoftunum verdur
aflétt, en pad verdur ventanlega gert smam
saman a nastu arum. Ny 16ggjo6f um inn-
stedutryggingar er ni i undirbuningi, og
hefur frumvarp um petta efni verio til meo-
ferdar 1 efnahags- og vidskiptanefnd Al-
pingis. Nyjum 16gum er tlad ad leysa af
holmi eldri [0ggjof um petta efni og hina al-
mennu innstaedutryggingu sem verid hefur
hér a landi sidan i oktoberbyrjun 2008 a
grundvelli yfirlysingar forsatisradherra sem
gefin var pegar neydarlogin voru sett. Pessi
yfirlysing var sidan itrekud i febraar 2009 og
er enn i gildi. Hid nyja innstedutryggingar-
kerfi verour snidid eftir nyrri tilskipun ESB
um petta efni sem mun m.a. fela i sér miklu
heerri vernd fyrir hvern einstakan innstedu-
eiganda en gilti fyrir hrun bankanna. Vid
kynningu og innleidingu pessara nyju reglna
verdur ad fara med mikilli varad svo ad
trausti almennings 4 innlansstofnunum hér a
landi veroi ekki raskad. Eitt atridi Ur neydar-
16gunum verdskuldar sérstaka athygli i pessu
samhengi, og meetti thuga ad lata pad halda
gildi sinu; pad er ad afram verdi litid a
innstedur (p.e. innstedur sem njota inn-
stedutryggingar skv. [ogum) eda innsteedu-
tryggingar peirra vegna sem forgangskrofur

vid slit fjsrmalafyrirtzekja. [ pessu felst veru-
leg trygging fyrir innsteedueigendur, ekki sist
medan bankahrunid 2008 er enn i fersku
minni. Réttur timi til kynningar a akvoro-
unum stjornvalda um petta efni vaeri pegar
nytt frumvarp um innstedutryggingarkerfi
verdur lagt fram & Alpingi.!>® b4 meetti lysa
pvi yfir ad jafnskjott og pad frumvarp veeri
ordid ad 16gum félli hin almenna rikisabyrgd
4 innstedum nidur. bessa akvordun veeri
heppilegt ad kynna adur en gjaldeyrishoft-
unum verdur aflétt. I pessu mali er vert ad
hafa 1 huga ad beinar og 6beinar skuldbind-
ingar rikisins til studnings fjarmalakerfinu —
eins og felast 1 hvoru tveggja, yfirlysingum
rikisstjorna um abyrgd 4 innstedum og opin-
berum innstedutryggingarkerfum — valda
ohjakveemilega freistniheettu og draga pannig
ur naudsynlegu adhaldi og varkarni i lanveit-
ingum lanastofnana. bessi freistnivandi er an
efa ein undirrét fjarmalakreppunnar sem
hofst 2008.

9.7

Stefna rikisins sem eiganda
fjarmalafyrirteekja

Auk pess ad setja 16g og reglur um fjarmala-
kerfio getur rikio haft bein ahrif 4 skipulag
fyrirteekja 4 fjarmalamarkadi sem eigandi
slikra fyrirteekja. Mikilvaegt er p6 ad adskilja
pessi tvo hlutverk. Sem stendur 4 rikid 81%
hlut i Landsbankanum, 13% i Arion banka
og 5% i Islandsbanka; adrir eignarhlutir i
peim eru 1 premur sjalfsteedum eignarhalds-
félogum, einu fyrir hvern peirra. bessi eign-
arhaldsfélog eru 1 eigu protabua/slitastjorna
gdmlu bankanna en par 4 bak vio eru krofu-
hafarnir 1 buin. Bu gémlu bankanna munu ad
lokinni slitameodferd breytast i eignaum-

150 Finna ma fordaemi erlendis fyrir sambzrilegu fyrir-
komulagi, t.d. i Bandarikjunum. Svipud tillaga er
gerd i Vickers-skyrslunni, Independent Commis-
sion on Banking (2010).
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syslufélog. Medal eigna pessara félaga verda
hlutir i nyju bonkunum. bar sem rikid er
medal krofuhafa 1 bl follnu bankanna munu
pessar breytingar vaentanlega auka hlut rikis-
ins 1 nyju bénkunum premur nokkud fra pvi
sem a0 framan greinir.

Um framtid Landsbankans getur rikio
ra0id miklu i krafti radandi eignarhlutar.
Mikilvaegt er ad huga ad pvi hvernig peim
eignarhlut verdi radstafad. Ovist er hvort af
skraningu Landsbankans 4 innlendum hluta-
bréfamarkadi getur ordid fyrr en meiri
reynsla er komin 4 nyskraningar 1 kjolfar
hrunsins, vanskilalanahlutfall bankans er
komid 1 edlilegt horf og ahrif nygengins
doms Haestaréttar um gengistengd lan ad
fullu komin 1 [j6s. Rikisstjornin hefur lyst pvi
yfir ad rikid muni halda sinum hlut i Lands-
bankanum um sinn og hafi ad svo stoddu
ekki aform um s6lu & honum nidur fyrir tvo
pridju af hlutafé bankans 1 heild.

Hvad vardar hlutina i Arion banka og Is-
landsbanka er af rikisins halfu gert rad fyrir
pvi ad peir gaetu verid til sdlu sem slikir eda
selst med bonkunum 1 heild ef meirihlutaeig-
endur akveda ad selja. Forsenda slikrar solu
er p6 ad ovissu um ahrif gengislanadéms
Heestaréttar sem fyrr var nefndur hafi verid
eytt og unnist hafi med vidunandi hatti Gr
eigum protabtianna. Pad er vitaskuld sjon-
armid rikisins a0 vid solu 4 bonkunum sé
leitad eftir kaupendum sem hafi forsendur til
pess a0 auka stodugleika fjarmalakerfisins
og vekja & pvi traust.

Pad er mikilveegt ad rikio beiti eiganda-
ahrifum sinum 1 bonkum til pess ad studla ad
heppilegri og hagkveemri proun 4 fjarmala-
markadi og skipulagi hans.

Rikid geeti sem hluthafi i bonkum og
sparisjooum t.d. komid ad malefnum spari-
sjodanna med pvi ad greida fyrir samstarfi
peirra og samruna par sem pad & vid. Rikiod

Fjoldi ibtia 4 hvern starfsmann vidskiptabanka og sparisj6da
4 Nordurlondum 1997-2010°
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* Nyjustu gogn fra Nordurlondum na til arsloka 2009. Tolurnar eiga vid starfsemi médurfélaga bankanna a

Islandi.

Heimild: Samtok fjarmalafyrirtekja.

Mynd 16: Fjéldi ibua a hvern starfsmann vidskiptabanka og sparisjéda annars stadar d Nordurlondum

i samanburdi vio Island.

100



Fjoldi ibtia 4 hvert atibu banka og sparisj6da a
Nordurlondum 1986-2010"
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* Nyjustu gogn fra Nordurlondum na til arsloka 2009. Tolurnar eiga vid starfsemi modurfélaga bankanna

4 Islandi.

Heimild: Samtok fjarmalafyrirtaekja.

Mynd 17: Fjoldi ibua a hvert utibu banka og sparisjoda annars stadar a Nordurlondum i samanburdi

vid Island.

hlytur p6 jafhan ad geeta pess ad samkeppni
fai a0 njota sin 4 fjarmalamarkadi svo sem
kostur er. Alits Samkeppniseftirlitsins parf
pvijathan ad leita i sambandi vid peer skipu-
lagslausnir sem til alita koma. Islenska
banka- og sparisjoéoakerfio er dyrt og bindur
mikla starfskrafta. Eins og yfirlit yfir fjolda
starfsmanna og utibua banka og sparisj6da
sidustu ar og aratugi synir hefur télvuvading
bankavioskipta verid miklu lengur ad skila
sér i fakkun starfsmanna og utibua 4 {slandi
en annars stadar a Nordurlondum, sja myndir
16 og 17. Uppstokkun i islensku bankakerfi
i kjolfar kreppunnar etti ad gefa kost a pvi
ad na hér aukinni hagkvemni.

9.8
Fjarmalastodugleiki felur 1 sér
mikilveeg almannagadi

Markmidid med afskiptum hins opinbera af
fjarmalastarfsemi er a0 studla ad pvi ad hér
a landi prifist fjarmalakerfi sem getur stadid
af sér fjarmalaafoll og varist skadlegum
ahrifum af uppsafnadri dhattu innan pess,
hvort sem er vegna hagsveiflna eda ahettu
sem myndast kann vegna innbyrdis tengsla
eindanna, p.e. peirra fyrirteekja sem kerfid
mynda. Slik skadleg ahrif — nai pau fram ad
ganga an pess ad vid peim sé brugdist — geta
komid i veg fyrir ad lansfé og greidslum sé
midlad og ahettu dreift med vidhlitandi
heetti. Vio pa endurskodun 4 16ggjof um fjar-
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malakerfid sem framundan er parf ad setja
skyr akvaedi um markmio laganna i hverju
tilfelli og skilgreina hlutverk fjarmalaeftirlits
med skyrari heetti en nu er gert. Kveoda parf
4 um ao eftirlitsstofnanir skuli vid dkvardanir
sinar jafnan taka mid af markmioum l6ggjaf-
arinnar og upplysingum sem reistar eru &
greiningu a4 stodunni a fjarmalamarkadi
hverju sinni. Lagafyrirmelin purfa ad gefa
eftirlitsstofnunum faeri & ad bregdast skjott
vid sibreytilegu astandi 4 fjarmalamarkadi &
grundvelli pessara markmida. Gegnsai og
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Vidauki I

Samstarfssamningur

Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka Islands

Melt er fyrir um ad Sedlabanki Islands (ST)
og Fjarmalaeftirlitio (FME) skuli gera med
sér samstarfssamning, annars vegar i 35. gr.
laga um Sedlabanka [slands nr. 36/2001 og
hins vegar 1 15. gr. laga um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998. Megin-
markmid Sedlabanka Islands er ad studla ad
stodugu verdlagi asamt pvi ad studla ad virku
og Oruggu fjdrmalakerfi, p.m.t. greidslu-
kerfi i landinu og vi0 utlond. Fjarmalaeftir-
litinu ber ad studla ad og hafa eftirlit med ad
fjarmalastarfsemi { landinu sé i samraemi vid
16g og reglur sem hverju sinni gilda um starf-
semina og ad hin sé ad 60ru leyti i samraemi
vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti.

{ samraemi vid framangreint eru hlutverk
og verkefni pessara tveggja stofnana ad
ymsu leyti frabrugdin en markmio beggja er
ad studla ad heilbrigdu, virku og 6ruggu fjar-
malakerfi. Markmioum annarrar stofnunar-
innar verdur ekki ndd an pess ad markmid
hinnar naist. [ pessu skyni gera Sedlabanki
[slands og Fjarmalaeftirlitid mér sér svo-
hljodandi

samstarfssamning:

1. Markmid samstarfssamningsins

Markmid samstarfssamnings Sedlabanka fs-
lands (SI) og Fjarmalaeftirlitsins (FME) er
ad studla ad heilbrigou, virku og oruggu
fiarmalakerfi i landinu, p.m.t. greidslu- og
uppgjorskerfum. Til ad nd pvi markmidi er
naudsynlegt:

* ad skilgreina med skyrum heetti abyrgd hvorr-
ar stofnunar og verkaskiptingu peirra 4 milli,

* ad stofnanirnar vinni saman agd skilgreindum
verkefnum,

* ad 6flun og midlun upplysinga fra fjarmala-
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fyrirteekjum og milli stofnananna sé markviss,

e ad greining a stodugleika dragi upp skyra
mynd af styrkleika og veikleika fjarmalafyrir-
teekja og getu peirra til ad bregdast vid breyt-
ingum 1 hinu pjédhagslega umhverfi og 4
innlendum sem erlendum morkudum,

a0 vinna stofnananna midist ad pvi ad draga
ur kerfislegri ahaettu og par med likum a fjar-
malaafalli,

* ad sja til pess ad til reidu séu samhafoar
viobunadaraztlanir og reynslu aflad med
vidlagazefingum,

+ a0 reglulega sé¢ metid hve vel 16g og reglur
pbjoni markmioum um stodugleika fjarmala-
kerfisins.

2. Samstarf um eftirlit

2.1 Meginsjonarmid um verkaskiptingu
og samstarf

Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid skulu
hafa naid samstarf um eftirlit med fjarmala-
kerfinu. 1 pvi samstarfi felst prennt, p.e.
naudsynleg upplysingaskipti, samrad milli
adila adur en gripid er til reglusetningar eda
adgerda sem hafa ahrif & starf beggja adila
og loks samvinna um skilgreind verkefni.
Verkaskipting & milli pessara stofnana tekur
mid af akvaeoum laga sem um starfsemi
peirra gilda. Eftirfarandi meginsjonarmio
skulu hofo 1 heiori.

» Par sem skyr verkaskipting er til stadar skal
sd aoili sem sinnir eftirliti & vidkomandi svidi
upplysa hinn med reglubundnum heetti um
framkvaemd eftirlitsins, sbr. kafla 3 pessa
samstarfssamnings.

« Dbar sem verkefni skarast ad einhverju leyti
skal samraema eftirlit eftir pvi sem unnt er og
skiptast & upplysingum, p.m.t. med starfi
ahaettumatshopa sem skipadir eru sérfrao-
ingum beggja adila.



2.2 Eftirlit med einstokum aheettupattum

[ eftirfarandi yfirliti eru helstu ahaettupzettir
fjarmalafyrirtaekja tilgreindir og hvor stofn-
un beri meginabyrgd 4 eftirliti med hverjum
peirra. Eftirlitsadili med ahettum skuld-
bindur sig til ad taka saman yfirlit yfir stoou
ahettupatta, sem hann hefur eftirlit med,
tvisvar 4 ari. bar sem abyrgd a eftirliti med
aheettum skarast starfa aheettumatshopar og
skal mat eftirlitsadila & dhaettum liggja fyrir
skriflega dsamt tillogum um vidbrogo. Vio
mat & aheettupattum og tillogugerd skal sér-
staklega taka afstodu til kerfislegrar ahaettu.

Medtylgjandi er yfirlit yfir helstu aheettu-
peetti 1 starfsemi fjarmalafyrirtaekja og hvor
stofnun ber meginabyrgd a eftirliti med
hverjum peirra. Ahzttumatshéparnir verda
fjorir, gjaldeyrisdhaettuhopur, fjarmégnunar-

aheettuhopur, uppgjors- og greidslumidlunar-
hopur og auk pess sérstakur ahaettumat hopur
um greiningar & samspili dhattu tengdri
starfsemi einstakra fjarmalafyrirtaekja og
kerfislaegrar dhaettu (mikro-makré greininga-
hépur).

Hoéparnir skulu skipta med sér verkum og
samrama eftirlit med gjaldeyrisahzttu, lausa-
fjardheettu, uppgjorsaheettu og greidslumidl-
un. Vio pa verkaskiptingu og samraemingu
skal einkum liti0 til pess ad badar stofnan-
irnar annist fjareftirlit (e. off-site) en FME
annist jafnframt vettvangsskodanir/naereftir-
lit (e. on-site). Eftirlit FME med framan-
greindum ahattum er hluti af eftirliti med
ahattustyringu og innra eftirliti eftirlits-
skyldra adila og nytist SI vid eftirfylgni
varudarregla sem bankinn setur.

Ahettur fjarmalafyrirtekja

Si eftirlitsadili

Ahattumats-
hépar

FME
eftirlitsadili

Utlanaahzaetta
— p.m.t. storar ahaettuskuldbindingar
— p.m.t. dnnur sampjoppunarahaetta
Markadséhatta
— p.m.t. afleidur
Ahztta vegna misvaegis eigna og skulda
— p.m.t. gjaldeyrisahatta
Fjarmognunarjhatta
— p.m.t. lausafjarahztta
— p.m.t. eigid fé

Rekstrardhzatta
— p.m.t. lagaleg dhetta

T T R I S

Kerfisleg ahatta

Mikré-makro

Greidslu- og uppgjorskerfi
— p.m.t. yfirumsjon
— p.m.t. eftirlit med kerfum
— p.m.t. eftirlit med adilum

e Role
o le
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2.3 Samstarf um setningu leikreglna

[ storfum sinum leitast badi Sedlabankinn
og Fjarmalaeftirlitid vido ad hafa skyra
heildarmynd af pvi hvernig gildandi 16g,
reglugerdir og onnur stjornvaldsfyrirmeli na
peim tilgangi sem ad er stefnt i samstarfs-
samningi pessum. Sedlabankinn og Fjar-
malaeftirlitio hafa einnig 4 stefnuskra sinni
ad vera leidandi vi0 préun og métun nyrra
laga og reglna 4 sinum svioum og gera til-
16gur til efnahags- og vidskiptaradherra, eda
annars hlutadeigandi radherra, um nymeeli i
lagasetningu. Par sem hlutverk stofnananna
skarast, sbr. yfirlit yfir helstu aheettur fjar-
malafyrirteekja 1 2.2 hér ad framan, skulu peer
hafa med sér samrad og samvinnu vio slika
préunarvinnu. Frumkvaedi getur ymist stafad
af reglulegum samradsfundum sedlabanka-
stjora og forstjora Fjarmalaeftirlits, fra starf-
andi ahattuhépum eda 60rum adilum. Tengi-
110ir vio utfaerslu a slikri samvinnu eru adal-
16gfreedingur Sedlabankans og yfirlogfrad-
ingur Fjarmalaeftirlitsins.

3. Greining & kerfislegri dhattu

Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn hafa med
sér samstarf er midar a0 pvi ad beeta grein-
ingu beggja stofnana 4 samspili dhettu
tengdri starfsemi einstakra fjarmalafyrir-
teekja og pjoohagslegra patta. Reglur og eft-
irlit sem beinist ad starfsemi einstakra
fjarmalafyrirtekja ma nefna eindarvartid
(e. micro-prudential) en pad sem midast vid
ad treysta stoougleika fjarmalakerfisins i
heild na nefna pjodohagsvarud (e. macro-pru-
dential). Vid greiningu a kerfislegri aheettu
parf ad flétta pessa tvo peetti saman. [ pvi
skyni verdur stofnadur sérstakur dhaettumats-
hépur mikro-makré greininga, sbr. kafla 2.2
hér ad framan og kafla 3.1 um efni sameigin-
legra funda sedlabankastjora og forstjora
FME.
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3.1 Sameiginlegir fundir sedlabankastjora
og forstjora FME

Tvisvar sinnum 4 4ari hid minnsta skulu
haldnir fundir sedlabankastjéra og forstjora
Fjarmalaeftirlitsins, d4samt helstu sérfraeo-
ingum beggja stofnana. Skiptast peir 4 um ad
undirbua og boda til fundar. Fundirnir mida
a0 pvi ad leggja mat 4 umfang kerfislegrar
aheaettu 1 islenska fjarmalakerfinu. Sérfrad-
ingahopar, p.m.t. dhattumatshopar, beggja
stofnana skulu hittast { addraganda funda til
pess ad fara yfir efni fundanna. Medal pess
sem fjallad er um 4 pessum fundum er eftir-
farandi:

» Dbjoohagslegur stodugleiki, framvinda 4 mork-
udum og likleg ahrif hvors tveggja a fjarmala-
kerfid med pjodhagsvartd ad leidarljosi.

* Mat 4 dhaettupattum sem varda eindarvarad.
Helstu kennitdlur Gr reikningum fjarmala-
fyrirtaekja, svo sem eiginfjar- og lausafjarhlut-
fall, vogun (e. leverage), gjaldeyrisjofnud og
aOrar kennitdlur er varpad gaetu 1josi 4 ahaettu
i fjarmalakerfinu, p.m.t. proun stérra dhettu-
skuldbindinga og lanveitinga til tengdra eda
vensladra adila.

* Mat 4 samspili dhaettu tengdri starfsemi ein-
stakra fjarmalafyrirtekja og pjoohagslegra
patta.

» Stada greidslu- og uppgjorskerfa og fram-
kveemd eftirlits med peim.

* Log ogreglur sem gilda um fjarmalastarfsemi.

* Endurbatur 4 vidlagadatlunum.

A0 auki skulu sedlabankastjori og forstjori
Fjarmalaeftirlitsins funda a.m.k. einu sinni &
ari, asamt peim sérfraedingum sem viod 4, til
pess ad reda samstarf stofnananna i vidara
samhengi og skiptast & upplysingum. beir
skiptast lika 4 ad undirbua og boda til pessara
funda.

3.2 Fundir sérfreedihopa

Sérfraedihdpar beggja stofnana, p.m.t. dheettu-
matshopar, skulu funda svo oft sem purfa
pykir m.a. til a0 fara yfir ahattupeetti, sbr.
toflu 1 1 kafla 2. Hoparnir setja sér sjalfir
reglur um bodun funda.



4. Oflun og gagnkveem midlun
upplysinga
4.1 Nuverandi framkvaemd

i fylgiskjali 1 med samningi pessum er kved-
10 4 um nuverandi gagnas6fnun hvors samn-
ingsadila og gerd grein fyrir hvada upp-
lysingar skuli latnar hinum 1 té og 4 hvada
mata. bessari framkvemd verdur fylgt uns
utfaerd hefur verid endurbett framkvemd,
sbr. fylgiskjal 2.

4.2 Endurbatt framkvamd

Samningsadilar telja a0 unnt sé ad endurbaeta
verulega 6flun, midlun og Urvinnslu gagna
(sja fylgiskjal 2). { peim tilgangi er unnid ad
urvinnslu og mati 4 hugmyndum um sameig-
inlegan gagnagrunn fyrir séfnun og ur-
vinnslu. [ grundvallaratridum er ferlid
hugsad pannig a0 fjarmalafyrirtaekin sendi
inn gdgn 1 sameiginlegt gagnaskilakerfi Fjar-
malaeftirlitsins og Sedlabankans. Gognin
yrou lesin sjalfvirkt inn en gaedi gagnanna
yrou sannprofud. Vid gagnagrunninn yrou
tengd notendavaen skyrslugerdartol par sem
starfsmenn 1 hvorri stofnun fyrir sig geta sott
pau gdgn sem peir purfa & ad halda og hafa
heimildir til skv. adgangsstyringu.

bettir 1 pessari vidleitni til endurbdta i
framkvaemd eru ad:

» Koma i veg fyrir eydur i pvi safni upp-
lysinga sem naudsynlegt er til pess ad
eftirlit sé fullneegjandi og haegt sé ad meta
kerfislegan stodugleika.

 Taka tillit til upplysinga sem ekki koma
fram vid regluleg upplysingaskil en geta
haft urslitadhrif & stoougleika, t.d. vard-
andi adstedur 4 morkudum, skilmala-
breytingar i lanasamningum o.s.frv.

* Draga Ur tviverknadi sem leidir til 6parfs
alags 4 fjarmalafyrirtaeki, kostnadar fyrir
eftirlitsadila og veldur ruglingi.

» Efla teknisamvinnu 4 svidi upplysinga-
mala.

* Midla hnokralaust upplysingum 4 milli

Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins og
audvelda urvinnslu gagna.

e Vinna saman vid midlun upplysinga til
erlendra eftirlitsadila.

5. Vidbrogo vid kerfislegri dhattu
eda afalli

5.1 Tilkynningarskylda ef grunur um
adstedjandi vanda vaknar

Leidi athuganir Fjarmalaeftirlitsins 1 ljos
grunsemdir um bresti i fjarhagslegri stoou
eftirlitsskyldra adila sem eru i vidskiptum
vid Sedlabankann eda eru umsvifamiklir &
markadi, brot gegn reglum um greidslu- og
uppgjorskerfi eda alvarlega kerfisleega haettu
a fjdrmalamarkadi ad 60ru leyti, skal Fjar-
malaeftirlitid tafarlaust gera sedlabankastjora
vidvart.

Leidi athuganir Sedlabankans 1 ljos grun-
semdir um bresti 1 fjarhagslegri stodu fyrir-
teekja a fjarmalamarkadi, rekstrardheettu eda
brot gegn reglum og samningum um greidslu-
og uppgjorskerfi eda alvarlega erfidleika &
fjarmalamarkadi ad 60ru leyti, skal Sedla-
bankinn tafarlaust gera forstjora Fjarmala-
eftirlitsins vidvart.

[ pessum tilvikum bregdast forstjori Fjar-
malaeftirlitsins og sedlabankastjori vid i
samreemi vi0 innri reglur hvorrar stofnunar
fyrir sig.

5.2 Samstarf um vidlagaaztlanir og
vidlagaafingar

Samningsadilar leitast vid ad proa adferdir
til ad sja fyrir erfidleika i rekstrarumhverfi 4
fjarmalamarkadi og i starfsemi einstakra
fyrirteekja 4 fjirmalamarkadi. bPeir eiga med
sér samvinnu um framsetningu svidsmynda
sem nytast i dlagsprofum og jafnframt sem
forsendur i vidlagaaatlunum.
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn méta
og vidhalda vidlagaaatlunum sinum en peer
taka mid af 4zetlunum hvors um sig og gagn-
kvaemur adgangur er ad pessum gognum. A
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fundum yfirstjorna (sja 1id 3.1) er lagt mat &
porfina fyrir endurbzetur aatlana.

Eigi sjaldnar en éarlega eru haldnar
sameiginlegar vidlagazfingar fyrir fjarmala-
kerfid eda fyrir greidslu- og uppgjorskertf-
in sérstaklega. Sedlabankinn og Fjarmala-
eftirlitio taka patt i violagaefingum sem
stofnad er til & grundvelli fjolpjodlegra samn-
inga.

5.3 Samstarf um adgerdir

begar verulegir erfidleikar, svo sem vegna
lausafjar- eda eiginfjarvanda, koma upp i
rekstri fyrirteekis sem vegna stoou sinnar eda
a0stedna er kerfislega mikilvaegt 4 fjarmala-
markadi hafa samningsadilar samrdd um
adgerdir sinar. Sama a vid pegar erfidleikar
varda fleiri fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi eda
fjarmalamarkadinn i heild. Komi til athug-
unar ad Sedlabankinn veiti [dnastofnun lan
eda abyrgd i samraemi vid 2. mgr. 7. gr. laga
nr. 36/2001 mun hann eiga naid samstarf og
samrad vio Fjarmalaeftirlitio um lausn pess
vanda sem upp kann ad hafa komid.

Samningsadili ber sjalfstada abyrgd a
adgerdum sem honum er heimilt ad gripa til
i samreemi vid hlutverk sitt.

6. Onnur mal
6.1 Patttaka i alpjodlegu samstarfi

Samningsadilar skulu hafa samrdd um aoild
a0 alpjodlegu samstarfi og fundarsokn sem
tengist hlutverki beggja adila. Jafnframt skal
hvor samningsadila upplysa hinn um atridi
er fram koma i alpj6dlegu samstarfi og varda
hlutverk vidkomandi adila.

6.2 bagnarskylda

Upplysingar sem hvor samningsadili veitir
hinum eru hadar pagnarskyldu 16gum sam-
kvemt. Upplysingarnar skulu einungis
nyttar i starfsemi samningsadila. Samn-
ingsadilar skulu geeta pess ad veita ekki
upplysingar 4 grundvelli upplysingalaga an
samrads vid pann adila sem peirra afladi.

6.3 Gildi

Samningur pessi leysir af holmi samstarfs-
samning fra 3. oktoéber 2006. Hann skal
endurskooadur telji annar hvor eda badir
samningsadilar pess porf en po eigi sjaldnar
en annad hvert ar.

Fylgiskjolum med samningi pessum
breyta forstjori Fjarmalaeftirlitsins og sedla-
bankastjori med undirritun sinni.

Reykjavik, 6. januar 2011

Fjarmalaeftirlitio

Gunnar b. Andersen
forstjori
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Vidauki II

Samkomulag
um skipan nefndar
um fjarmalastodugleika

Samkomulag

efnahags- og vidskiptaraduneytis, for-
saetisraduneytis, fjarmalaraduneytis, Fjar-
malaeftirlits og Sedlabanka {slands um
samrad vardandi fjarmalastoougleika og
vidbunad

Nefnd um fjarmalastodugleika

Nefnd um fjarmalastodugleika skal vera
vettvangur samrads, upplysingaskipta og til-
lagnagerdar vegna fjarmalastoougleika og
samhefingar vidbunadar vio hugsanlegu
fjarmalaafalli. P4 er nefndinni ®tlad ad
studla ad gagnsaei um verkaskiptingu milli
adila sem og samvinnu peirra 4 milli. Nefnd-
in er radgefandi og tekur ekki akvardanir um
adgerdir en skal po gera tillogur ad adgero-
um pegar purfa pykir.

Nefndin getur stadid ad og tekid patt i
vidlagazfingum vegna hugsanlegra afalla a
fjarmalamarkadi. Nefndin skal einnig sinna
samstarfi Nordurlanda og annarra Evropu-
rikja vegna hugsanlegs fjarmalaafalls, sem
»Domestic Standing Group* islenskra stjorn-
valda. I nefndinni skulu sitja fulltriar efna-
hags- og vidskiptaraduneytis, forsaetisradu-
neytis, fjarmalardduneytis, Fjarmalaeftirlits
og Sedlabanka [slands. Fulltrai efnahags- og
vidskiptardduneytis er formadur nefndar-
innar og styrir starfi hennar. Nefndarmenn og
adrir sem koma a fund nefndarinnar, eru
bundnir pagnarskyldu um per upplysingar
sem fram koma i tengslum vid starf nefnd-
arinnar med sama hatti og paer stofnanir sem
lata upplysingar af hendi vid nefndina.

Nefndin getur dkvedid ad kalla til fulltraa
annarra stofnana, raduneyta eda annarra
adila ef purfa pykir.

Samkomulag petta skal ekki hafa ahrif &
abyrgd adila 4 malaflokkum sinum, né koma
i veg fyrir ad peir taki dkvardanir i samraemi
vi0 heimildir sinar, hver a sinu svidi.

A fundum sinum skal nefndin fjalla m.a. um:

* Stoou og horfur a fjarmalamorkudum.

* Samrdd og adgerdir stjérnvalda vegna
hugsanlegra afalla & fjarmalamarkadi.

» Meirihattar breytingar 4 16gum, reglum
og starfshattum er varda verksvid nefnd-
arinnar.

e bréun og breytingar i alpjédlegu sam-
starfi, sérstaklega innan EES.

Vidbunadur og verklag

Nefndin skal hittast eigi sjaldnar en sex
sinnum 4 ari. Hun skal p6 kollud saman ad
6sk nefndarmanna og um leid og forstjori
Fjarmalaeftirlits og/eda sedlabankastjori
leggja til ad svo verdi gert vegna atvika sem
varda stodu fjarmalafyrirteekja eda markada.
[ peim tilvikum par sem fjallad er um malefni
[budalanasjods skal fulltrai fra félagsmala-
raduneytinu bodadur a fund nefndarinnar.
Skapist paer adstedur ad fjarmalakerfinu
s¢ talin haetta buin vegna afalls { fjarmala-
fyrirteeki eda 4 markadi skal efnt til umfjoll-
unar i nefndinni an tafar og skal nefndin skila
tillogum ad adgerdum til rddherranefndar um
efnahagsmal, auk forstjora FME og sedla-
bankastjora. Olik sjonarmid skulu ekki koma
i veg fyrir ad nefndin skili tillogum til fyrr-
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greindra adila, heldur skulu tillogurnar end-
urspegla pau 6liku sjonarmid sem uppi eru.

Tillogur ad lausnum eda adgeroum skulu
taka mid af peim adsteedum sem uppi eru
hverju sinni. Til a0 tryggja fjarhagslegan
stodugleika skal nefndin vid tillogugerd sina
hafa pad ad markmidi ad finna lausnir sem
mida ad pvi ad hlutafjareigendur, stofnfjar-
eigendur, stjorn og stjornendur beri sjalfir
fjarhagslega abyrgd 4 rekstri vidkomandi
fjarmalafyrirtaekis en ekki rikissjodur.

beir adilar sem ad nefndinni standa skulu
hafa frumkveedi ad pvi ad upplysa nefndina
timanlega og med fullnagjandi heatti um
atridi sem falla undir verksvid nefndarinnar,
sbr. p6 akvaeoi laga um pagnarskyldu.

Formadur nefndarinnar ber abyrgd 4 ad
ritadar séu greinargodar fundargerdir 4 hverj-
um fundi sem og 6dru utanumhaldi um gogn

nefndarinnar. Fundargerdir sidasta fundar
skulu teknar til umraedu og stadfestar i upp-
hafi hvers fundar. A0 jafnadi skal dagskra
funda liggja fyrir me0 tveggja daga fyrirvara,
sé pess nokkur kostur.

Formadur nefndarinnar skal tryggja full-
nagjandi upplysingagjof um storf og tillogur
nefndarinnar og stoou fjarmalamarkada til
radoherranefndar um efnahagsmal. Ad sama
skapi skulu einstakir nefndarmenn upplysa
pa radherra eda forsvarsmenn stofnana, sem
peir sitja sem fulltraar fyrir, um pad sem
fram fer & fundum nefndarinnar.

Endurskodun samkomulagsins

Samkomulagid skal endurskodad 1 [josi pro-
unar a innlendum og erlendum vettvangi og
pegar einhver adila pess dskar.

6.juli 2010

Johanna Sigurdardottir
forsaetisradherra

Gylfi Magnusson
efnahags- og vidskiptaradherra

Mar Gudmundsson
sedlabankastjori

112

Steingrimur J. Sigfiisson
fjarmalaradherra

Gunnar b. Andersen
forstjori Fjarmalaeftirlitsins



