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Helstu tillogur

A grundvelli itarlegrar skodunar 4 adstaedum a Islandi og alpjodlegri reynslu og eftir
umfangsmikid samrad vid margvislega hagsmunahdpa leggur hopurinn til:

a. a0 sett verdi heildstaed umgjord um fjarmalakerfid med pvi ad setja rammaloggjof

um fjarmalastoougleika (16g um kerfisstodugleika eda fjarmalastoougleika) til ad
efla og viohalda stodugleika skilvirks fjarmalakerfis i almannapagu;

. a0 myndud verdi naudsynleg stofnanaumgjoro fyrir ‘pridju meginstod hagstjornar®
med pvi ad setja a fot fjarmalastodugleikarad og koma upp sameiginlegum starfs-
vettvangi fyrir Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitid med pad ad markmidi ad
koma verkefnum peirra innan priggja ara undir pak einnar stofnunar sem fari med
sampetta yfirstjorn peningamala og fjarmalastodugleika;

. a0 framkvamd allra laga um fjarmalageirann, Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit verdi

feerd undir eitt raduneyti 1 pvi skyni a0 styrkja stjornarheetti i pessum mikilveega

malaflokki og skyra abyrgdarskyldu og abyrgo 4 fjarmalastodugleika;
d. a0 tekid verdi a kerfislegum vandamalum sampjoppunar, has flaekjustigs, litillar
samkeppni og misvisandi hvata i islensku fjarmalakerfi med pvi ao:

oll fjarmalafyrirteeki falli undir sameiginlegar kjarnareglur um sambearilega
starfsemi;

leiorétta skekkjur sem leida til 6hoflegrar skuldsetningar og beina aherslum
fjarmalastofnana fra miolun fjar milli endanlegra lantakenda og sparifjareigenda og
til fjarmalapjonustu vid heimili og fyrirtaeki;

lata innsteedutryggingarkerfi i samreemi vio vaentanlega tilskipun ESB/EES koma
i stad abyrgdaryfirlysingar rikisins & innstedum i islenskum bonkum, sem hefur
verio 1 gildi fra pvi 1 oktober 2008, og stadfesta forgang tryggdra innstadna vid
skilameoferd (e. resolution);

krefjast pess ad oOll fjarmalafyrirtaeki séu pannig moétud og rekin ad pau megi
audveldlega taka til skilameoferdar, hratt og an pess ad valdi kedjudhrifum eda
kreppu;

unnt verdi ad adgreina mikilvaeegustu rekstrarpaetti, svo sem fjarfestingar- og
vidskiptabankastarfsemi, vid skilameodferd, og athugad verdi gaumgafilega hvort
krefjast skuli lagalegs aoskilnadar tiltekinna sérlega ahattusamra starfspatta fra
peim rekstri bankanna sem tekur vio innlanum ef peir starfspeettir eru verulegur
hluti af rekstri banka;

nota eftirlitsheimildir og atkveadisrétt sem fylgir opinberu eignarhaldi til ad taka
4 misvisandi hvotum, t.d. med pvi ad krefjast pess a0 breytileg poknun (bonus)
lykilstarfsmanna og stjornenda verdi greidd med hlutabréfum an atkvedisréttar eda
oframseljanlegum 6tryggdoum skuldabréfum;

gera vioeigandi hluta hinna timabundnu neydarlaga fra 2008 varanlega pannig ao
Fjarmalaeftirlitid hafi afram vald til ad setja fjarmalafyrirtaeki i skilamedferd 4 pann



hatt sem tryggir aframhaldandi starfsemi mikilveegustu rekstrarpatta og stodugleika
fjarmalakerfisins;

e hvetja til erlends eignarhalds & fjarmalamarkadi med skilyrdum sem efla
fjarmalastodugleika.

[ samantekt ma finna frekari upplysingar um helstu tillsgur hopsins. Greiningu sem
liggur peim til grundvallar er ad finna i skyrslunni.



Formali

Hinn 23. mars 2012 skipadi Steingrimur J. Sigfisson efnahags- og vidskiptaradherra
héfunda pessarar skyrslu, Gavin Bingham, medeiganda radgjafarfyrirtekisins Systemic
Policy Partnership og fyrrverandi framkvamdastjora starfssvids Alpjodagreioslubankans
i Basel (BIS) um stjorn sedlabanka, Jon Sigurdsson, fyrrverandi adalbankastjora Norraena
fjarfestingarbankans (NIB) i Helsingfors, og Kaarlo Jannéri, fyrrverandi forstjora finnska
fjarmalaeftirlitsins, til a0 mynda radgjafahop (Priggja manna hopinn, G3 eda Hopinn) til
a0 mota tillogur til heildarumgjordar laga og reglna um islenskt fjarmalakerfi. Addragandi
pessarar skipunar var sa ad Arni Pall Arnason, forveri Steingrims sem efnahags- og vid-
skiptaradherra, 1ét haustio 2011 hefja gerd itarlegrar skyrslu um fjarmalakerfid og framtioar-
skipan pess til framlagningar 4 Alpingi. Tilgangur skyrslunnar var ad greida fyrir upplystri
umraou um framtid fjarmalakerfisins i 1josi vidvarandi fjarmalakreppu, en hun hefur leitt i
1j6s ymsa galla og veikleika kerfisins. Skyrsla radherra, Framtioarskipan fiarmdlakerfisins
(FSF), var gefin ut 23. mars 2012." { kjolfarid for fram vidtakt samrad um skyrslu radherra
med patttoku fjolmargra hagsmunaadila. Hopurinn hefur 4tt adgang ad umsdgnum peirra
er par komu vid ségu og haft mikid gagn af peim i starfi sinu.2 { skipunarbréfi G3-hopsins
er honum falio a0 igrunda vandlega FSF-skyrsluna og skodanir og athugasemdir sem fram
komu i pingraedum um hana og i umfangsmiklu samradsferli med patttoku hagsmunaadila
og freedimanna. A grundvelli pessara og annarra videigandi innlendra og erlendra upp-
lysinga er gert rad fyrir pvi ad G3:

1. rannsaki breytingar sem gerdar voru a eftirlitsumgjord og framkvamd eftirlits meo
islenska fjarmalamarkadnum pegar brugdist var vio hruni fjarmalakerfisins 2008;

2. greini pa veikleika sem enn eru i regluverki fjarmalamarkadarins og tengdra mark-
aoa, aoferdir og framkvamd eftirlits og geri tillogur um urbeetur;

3. leggi til breytingar 4 grundvelli videigandi athugana og mats 4 kostum annars
fyrirkomulags til ad baeta verkaskiptingu peirra sem koma ad fjarmalamarkadi og
styrkja stofnanaskipan fjarmalaeftirlits, baoi hvad varoar eindareftirlit og heildar-
eftirlit (pjoohagsvarudareftirlit);

4. leggi fram tillogur um bestu leid til ad skipuleggja altaeka og samraemda eftir-
litsumgjoro fyrir fjarmalamarkadinn 1 heild.

G3 er falio ad gera tillogur um stefnumorkun fyrir @skilegar breytingar 4 lagaumgjord
fjarmalakerfisins, einkum allt pad er vardar skyldur Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits.

Skyrsla pessi fjallar um ofangreind atridi med sérstakri aherslu a mikilvegi eftirtalinna
patta:

e Fjarmalastoougleika; koma parf a fot heildarumgjoro fyrir fjarmalakerfid og stefnu sem
midar ad stodugleika pess.

e Taka parf &4 sampjoppun, fakeppni og samkeppnismalum i fjarmalageiranum.
! Efnahags- og vidskiptaraduneytid (2012).

2 Alit og umsagnir sem barust i pessu samradsferli mé finna 4 vefsiou Alpingis:
http://www.althingi.is/dba-bin/erindi.pl?ltg=140&mnr=778



e Taka parf 4 misvaegi taps og avinnings i fjarmalakerfinu og heilkenninu ‘of stor til ad
mega falla® (TBTF — Too-Big-To-Fail).

e [ eidrétta parf misvisandi hvata sem leida til 6hoflegrar skuldsetningar og aheettu.
e Skyra parf hlutverk og skyldur Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits.

e Innleida parf varanlegt fyrirkomulag skilamedferdar, endurheimtu og stjérnarhatta til ad
takast 4 vid kreppudstand.

e Tryggja parf gboa stjornarhatti 1 fjairmalakerfinu og skyrar abyrgdarskyldur.
e FEinfalda parf fjarmalakerfid, regluverk pess og eftirlit.

Hépurinn hefur haft mikid gagn af vidredum vid radherra, alpingismenn, sedlabanka-
stjora, forstjora Fjarmalaeftirlitsins og starfsfolk pessara stofnana, sem og adila fjar-
malamarkadarins 1 Reykjavik og peim morgu gagnlegu athugasemdum sem fram komu i
umsagnarferlinu sem um getur hér ad framan.

[ starfi okkar nutum vid adstodar starfsmanna efnahags- og vidskiptaraduneytis og
atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytis, einkum Kjartans Gunnarssonar, stadgengils radu-
neytisstjora. Vid erum pakklatir fyrir framlag peirra.

Hoépurinn hitti sedlabankastjora Finnlands, stjornarformann og forstjora finnska fjar-
malaeftirlitsins og stadgengil hans medan unnid var ad gerd skyrslunnar. beir fundir voru
gagnlegir fyrir starf hopsins. Hopurinn hafdi mikid gagn af skyrslu Sir Andrews Large fra
mai 2012 um fjarmalastodugleika og kerfiseftirlit sem unnin var fyrir Sedlabanka {slands.

Vid vonum ad skyrsla okkar reynist gagnlegur grundvollur fyrir umfjollun islenskra
stjornvalda um pad hvernig afram megi beta islenskt fjarmalakerfi og baa pad til fram-
budar undir vidfangsefni sin.

Gavin Bingham Jon Sigurdsson Kaarlo Jannéri



1 Samantekt

Veikleikar eftirlits 4 {slandi sem beeta parf tr eru i meginatridum prenns konar. I fyrsta
lagi er eftirlit med fjarmalakerfinu i heild (kerfislegt eftirlit eda eftirlit & grundvelli ‘pj6o-
hagsvarudar* (e. macroprudential) 6fullnaegjandi. [ 58ru lagi er ekki hugad naegjanlega ad
vidvarandi og utbreiddum hagsmunadrekstrum og misvisandi hvétum i fjarmalageiranum
sem eiga sér retur i dsamhverfum upplysingum og misvegi hagnadar og taps par sem
hagnadur er einkavaeddur, en tap pjodnytt. I pridja lagi eru islenskum fjarmalafyrirtaekjum
ekki settar reglur & pann hatt sem audvelda myndi skilamedfero (e. resolution) illa staddra
eoa fallandi fyrirteekja eda koma myndi 1 veg fyrir vidskiptahegdun af pvi tagi sem olli
kreppunni.

Til a0 taka a pessum veikleikum leggjum vid til eftirtaldar umbeetur. Paer eru studdar
peirri sannfzeringu ad einfaldleiki i skipulagi fjarmalakerfis 4 Islandi og uppbyggingu eftir-
lits med pvi muni studla ad stodugleika pess og skilvirkni.

1.1 Heildarumgjoro
Myndud verdi heildarumgjord um fjarmalakerfio med pvi ad:

e setja rammaloggjof um fjarmalastodugleika (16g um kerfisstoougleika eda fjarmala-
stoougleika); tilgangur hennar sé ad efla og vidhalda stodugleika hagkvems og skilvirks
fjarmalakerfis 4 Islandi sem felur i sér mikil almannagadi og hefur mikid gildi fyrir
hagkerfid og samfélagid 1 heild,

e skipuleggja fjarmalakerfid og setja pvi reglur & pann hatt ad ardbaer vidskipti stydjist vid
styrOa dhaettu og langtima vidskiptasambond sem mida ad pvi ad pjona porfum islensks
atvinnulifs;

e 0ll fjarmalafyrirtaeki falli undir sameiginlegar kjarnareglur fyrir samberilega starfsemi;

e gera leyfisskylda alla veitendur fjarmalapjonustu i pagu almennings og fyrirtekja.

1.2 Nyskipan eftirlits

Stofnad verdi fjarmalastdoougleikardd med stod i hinum fyrirhugudu lo6gum um fjar-
malastdougleika:

e Fjarmalastodugleikarad beri almenna abyrgd 4 stefnu er vardar fjarmalastodugleika og
taki til forvarna gegn afdllum, stjornar i kreppuastandi og skilamedferdar. Radid hafi
skyrt umbod til ad takast & vid pa peetti gildandi fyrirkomulags sem valda flekjum,
oskyrleika og misvisandi hvotum. Politiskt umbod parf ad koma til og geta til ad lata
gera hlutlausar, faglegar og teeknilegar greiningar. Fjarmalastodugleikarad komi i stad
nuverandi fjarmalastddugleikanefndar sem i sitja hattsettir embeattismenn raduneyta,
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits.

Sampeetta @tti 1 tveimur afongum Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit i einni stofnun sem
fari med yfirstjorn peninga- og fjarmala & Islandi.



10

Fyrri 4fanginn markist af stofnun sameiginlegs starfsvettvangs fyrir Sedlabanka og
Fjarmalaeftirlit. betta er brynt og @tti ad koma til framkvemda pegar i stad. Hinn
sameiginlegi vettvangur @tti ad felast i sameiginlegri upplysingadflun og gagnavinnslu,
sameiginlegum gagnagrunnum, sampettum télvukerfum og 60rum pattum stjoérnsyslu.

Seinni afanginn felist 1 pvi ad fera saman Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit i eina
yfirstjorn peningamala og fjarmalastodugleika. Akvardanir og framkvaemd 4 badum
adalabyrgdarsvidum stefnumoétunar yrdi skilid ad, en lyti sameiginlegri yfirstjorn. I
hinni nyju stofnun purfa ad koma til strangir og skilvirkir stjérnarhettir og skyr abyrgo
gagnvart Alpingi. Ljuka tti pessum seinni afanga innan priggja ara.

1.3 Annar Kostur i nyskipan eftirlits

bratt fyrir nylega breytingu a verksvidi raduneyta leggur hopurinn til ad stefnumdrkun

er vardar fjarmalastodugleika, framkvaemd laga um fjarmalageirann, Sedlabanka og Fjar-
malaeftirlit, sem og hina veentanlegu stofnun peningastjornar og fjarmalastodugleika, verdi
feerd undir eitt rdduneyti til ad tryggja samremdar lausnir ad pvi er vardar fjarmalastodug-
leika. P4 verdi allir stjornarhettir beattir 4 pessu mikilvega svidi. Vegna nuverandi eignar-
halds rikisins 4 hlutabréfum 1 bonkum verda armslengdarsjonarmid ad gilda um beitingu
atkveeda fyrir hond opinberra adila. Veita skal opinberum stofnunum eda fyrirtekjum sem
fara me0 slikar heimildir skyrt umbod til ad beita peim af 6hlutdreegni og i pagu kerfis-
stodugleika, og skal framganga peirra 1 pessu tilliti lata strongu og reglulegu eftirliti.

Motun fjdrmalastodugleikarads mun radast af pvi hvort adrar umbaetur sem hopurinn
leggur til verda framkvamdar.

Ef til framkvaemda koma nefndar tillogur um ad setja a fot sameinada peningamala- og
fjarmalastodugleikastofnun og fela einu rdduneyti abyrgd i pvi efni ettu prir adilar ad sitja
i fjarmalastodugleikaradi: radherra sa sem ber abyrgd 4 fjarmalastdodugleikastefnunni
(formadur), yfirmadur hinnar sameinudu peningamadla- og fjarmalastéougleikastofnunar
og sjalfstedur utanadkomandi sérfredingur. Ef upp kemi fjarmalakreppa teeki
forsetisradherra sjalfkrafa seti 1 fjirmalastodugleikaradi og jafnframt vid formennsku.
Hinni sameinudu peningamala- og fjdrmalastodugleikastofnun veeri atlad ad leggja til
naudsynlega greiningarpjonustu og teeknilega adstod fyrir radid, badi i venjulegu arferoi
og a timum kreppu.

Ef adrar umbatur a stofnanakerfinu verda ekki gerdar verdi fjarmalastodugleikarad
skipad fjarmala- og efnahagsradherra (formanni), atvinnuvega- og nyskopunarradherra
(varaformanni), sedlabankastjora og forstjora Fjarmalaeftirlits. Allir fjorir sitji 1 radinu
[ krafti embcetta sinna. Ekki yrdi um varamenn ad reda. Tekni- og framkvemdanefnd
(TFN) myndi leggja til greiningar og taknilega adstod og framkvema 6ll verk sem
fjarmalastoougleikardd feli henni. Tekni- og framkvaemdanefnd veri skipud tveimur
fulltrium fra Sedlabanka og tveimur fra Fjarmalaeftirliti. Adstodarsedlabankastjori
veeri [ krafti embeettis sins formadur TEN og varaforstjori Fjarmalaeftirlits 4 sama hatt
varaformadur. I TFN yrdu tveir fulltrar enn, annar skipadur af sedlabankastjora og
hinn af forstjora Fjarmalaeftirlits. Tveir hattsettir embettismenn, annar fra fjarmala- og
efnahagsrdaduneyti og hinn fr4 atvinnuvega- og nyskdpunarrdduneyti, @ttu fast seti sem
dheyrnarfulltriiar 4 fundum TFN.
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Fjarmalastodugleikardd (og studningseining pess, TFN) etti jafhan ad leitast vid ad
taka samhljoda dkvardanir. bPegar pad tekst ekki skulu dkvardanir teknar med einfoldum
meirihluta atkvaeoda; atkveedi formanns redur Urslitum ef atkveedi falla jafnt.

[ kerfisstodugleikalogum, sbr. undirkafla 1.1 og 1.2 hér ad framan, wtti ad veita
fjarmalastoougleikaradi vidtekt umbod til ad mota fjarmalastoougleikastefnu. Abyrgd
pess og valdheimildir purfa ad vera vel skilgreindar, p.4 m. heimildir til pess ao:

e greina efnahagslegt 6jafnvegi og kerfisveilur sem koma fram og eru liklegar til ad
valda fjarmaladstodugleika; akveda parf hvad gera skuli til a0 fast vio slikan vanda og
gripa til adgerda ef radid getur tekist 4 vid hann med peim heatti sem pad og fulltraar
i pvi rdda yfir; gera tilldgur um tilteknar adgerdir annarra samkvamt reglunni ‘hlyda
e0a utskyra af hverju ekki‘ (e. comply-or-explain) ef valdheimildir radsins og adila ad
pvi hrokkva ekki til;

e stjorna adgerdum i fjarmalakreppu; fjarmalastoougleikardd undir formennsku
forsaetisradherra mun samraema adgerdir til ad takast &4 vid fjarmalakreppur;
Sedlabankinn verdur abyrgur fyrir lausafjarstudningi og rikisstjornin fyrir
eiginfjarstudningi; leidarljésid verdur ad notkun almannafjar verdi haldid i algjoru
lagmarki og treyst verdi & skilvirka skilamedferd i stad pess ad nota almannafé;
akvoroun um skilamedferd illa staddra og fallandi fjarmalafyrirteekja verour i hondum
eftirlitshluta hinnar sameinudu peningamala- og fjarmalastodugleikastofnunar er hun
hefur verid stofnud, en pangad til i hondum Fjarmalaeftirlits;

e gera tillogur um naudsynleg teki til a0 bregdast vid 6gnunum sem beinast ad
stodugleika fjarmalakerfisins, og heimila beitingu eda fara fram 4 beitingu, ad eigin
akvoroun, tekja sem parfnast fyrirfram sampykkis; 1 kerfisstoougleikalogum eetti ad
vera heimild til handa videigandi radherra eda radherrum til ad setja reglur og stadla a
grundvelli tillagna fjarmalastodugleikarads; stadlar sem fjarmalastddugleikarad setur
og teeki sem pad heimilar skulu gilda um 6ll fjarmalafyrirteki.

Fjarmalastoougleikaradi og adildarstofnunum pess skal vera skylt ad tja sig um tilldgur
um breytingar 4 16gum, reglum og reglugerdum 4 sinu valdsvidi og leggja til breytingar
4 peim ef talin er & pvi porf.

Vid pad verk ad koma 4 fot sameiginlegum starfsvettvangi Sedlabanka {slands og Fjar-

malaeftirlitsins og sameinadri peningamala- og fjarmalastofnun er naudsynlegt ad skyra
hlutverk fjarmalastoougleikarads, Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits og uthluta verkefnum
er luta ad kerfisstoougleika, fiarmalaeftirliti og -regluverki, varudareftirliti, skilvirkni og
samfelldni markadarins, innvioum fjarmalamarkadar, efnahagsbrotum, neytendavernd og
skilamedferd. Uthluta parf Sedlabanka og Fjarmalaeftirliti abyrgdarsvidum med hlidsjon af
pvi hvert hlutverk og starfssvio sedlabankahluta og vartdarhluta hinnar sameinudu stofn-
unar verour. betta krefst eftirtalinna adgeroa:

ad fjarmalastodugleikamarkmid s¢ skilgreint med skyrum heetti i 16gum, badi fyrir
Seodlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitid og sidar fyrir sameinudu stofnunina;

a0 Sedlabanka og Fjarmalaeftirliti sé falin badi sérstok og sameiginleg abyrgd & pvi ad
greina kerfislega peetti sem valda eda eru liklegir til ad valda fjarmaladstodugleika;
a0 Sedlabankanum verdi falin sérstok eftirlits- og umsjonarverkefni (lausafjarstada,

gengisahetta, heilbrigdi markadarins med endurhverf skammtimaldn o.s.frv.);
Fjarmalaeftirliti veroi hins vegar falio eftirlit meo allri dhaettu einstakra fjarmalafyrirtaekja;
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Fjarmalaeftirlit atti eitt ad bera abyrgd & skilameoferd, p.m.t. abyrgd & ad tryggja ad
fjarmalafyrirteeki séu skipulogd og rekin pannig ad pau verdi audveldlega tekin til
skilameodferdar &n pess ad pad raski fjdrmalakerfinu; pannig verdi dregid Ur misvisandi
hv6tum;

e ad Fjarmalaeftirlit fari med vald til ad veita starfsleyfi 6llum fyrirtekjum sem starfa 4
fjarmalamarkadi, en hafi samrao vio Sedlabanka um starfsleyfisveitingar til banka.

Framangreindar breytingar 4 skipulagi Fjarmélaeftirlits munu styrkja vald eftirlits-
stofnananna. Pvi er naudsynlegt ad koma a skyrri og samstilltri tilhogun stjornarhatta,
m.a. strongum verklagsreglum um skipun i embeetti, videigandi gagnkvaemt adhald og
skilvirkt eftirlit. Ein frumskylda fjarmalastoougleikarads verdur ad setja reglur um mals-
medferd og sampykktir sem munu tryggja rétta malsmeodfero og abyrgdarskyldu. Stjornir
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits skulu fela utanadkomandi sérfredingum ad gera uttektir
4 radstofun starfskrafta og fjarmuna og verkferlum 4 vegum stofnananna. St sameinada
peningamala- og fjarmalastodugleikastofnun sem gerd er tillaga um (og fram ad stofnun
hennar Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit) mun bera abyrgd ad 16gum gagnvart Alpingi sem
sjalfstedur eftirlitsadili.

1.4 Skipan fjarmalakerfisins: Eignarhald og ahrif

Tekio skal a sampjoppun, fakeppni og samkeppnismalum i fjarmalageiranum med pvi
ao:

e koma 6llum fjarmalastofnunum 4 jafnraedisgrundvoll med heildarloggjof til ad studla ad
fjarmalalegum stodugleika og taka 4 sampjoppun og efla samkeppni;

e gera audveldara og ddyrara fyrir vidskiptavini ad flytja sig milli fjarmalafyrirtaekja til
a0 studla ad aukinni samkeppni, t.d. med pvi ad gera flutning 6bundinna innlana fra
einni lanastofnun til annarrar gjaldfrjalsan og lausan vid hvers kyns adrar hindranir; leyfa
flutning lana milli banka an stimpilgjalds;

o leggja stigvaxandi krofur um eigio fé (m.a. pannig a0 tilteknar krofur fai stodu hlutafjar
vid skilamedfer0 (e. bail-in-able) 4 herdar fjarmalafyrirtaekjum sem fara upp fyrir tiltekin
hlutfallsleg steerdarmork eda eru flokkud sem kerfislega mikilveeg;

e kanna hvort setja eigi sérstakar reglur um millibankavidskipti i pvi skyni a0 draga ar
kerfislegri skuldsetningu;

e breyta Ibidaldnasjédi pannig ad samkeppnisskilyrdi 4 fasteignalanamarkadi verdi
jofmud og skilja i pvi skyni félagslegt hlutverk ILS fra lanastarfsemi hans; lata bein
Gtlan ILS til einstakra vidskiptavina liita sému reglum og eftirliti og tlan banka ad pvi
er vardar eiginfjarkrofur og -radstafanir og skattlagningu; enn fremur ad fera abyrgd
4 malefnum ILS annadhvort til fjarmala- og efnahagsraduneytis eda atvinnuvega-
og nyskopunarraduneytis eda helst til pess raduneytis sem falin verdur abyrgd &
fjarmalastoougleika;

e lata beinar lanveitingar lifeyrissjodanna til einkageirans, m.a. til sjodfélaga, lita somu
reglum og lanastarfsemi bankanna;

o tryggjaad fjarmalafyrirtaeki séu pannig skipulogd og rekin ad allir mikilveegir starfspeettir,
svo sem fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi, séu adgreinanlegir vid skilameodferd.
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e PBeita skal ahrifum sem fylgja opinberu eignarhaldi eda rddandi eignarhlutdeild i
fjarmalafyrirteekjum { armslengdarfjarlaegd fra politiskum dkvordounum til pess ad studla
a0 fjarmalastodugleika og koma 1 veg fyrir hagsmunadrekstra.

Sampykkja skal og jafnvel hvetja til erlends eignarhalds & fjarmalamarkadi ad uppfyllt-
um varudarkréfum sem styrkja fjarmalastodugleika, svo sem um fullnzgjandi einfaldleika
i uppbyggingu, skyrt vidskiptalikan, naegt eigid fé og lausafé, getilega og skilvirka dhaettu-
styringu og 6flugt eftirlit af halfu stjornvalda i heimariki eignaradila.

Taka skal a peim hagsmunaarekstrum og misvisandi hvétum sem hljotast af lanum
til tengdra adila, poknanafyrirkomulagi til handa stjornum og stjérnendum, m.a. kaup-
aukakerfi og skuldsetningu, med pvi ad auka abyrgod stjérnenda, stjérnarmanna og hlut-
hafa baedi gagnvart 60rum hluth6fum og almannahag. Endurskoda tti paer breytingar 4
lagaumhverfi og regluverki sem gengid hafa i gildi fra arinu 2008 til a0 efla eftirlit med
lanum til tengdra adila og poknunum peirra sem taka dkvardanir 1 fjarmalafyrirtaekjum, i
pvi skyni ad hvetja til getilegrar hegdunar, m.a.:

e haga tekjum peirra sem taka dkvardanir 1 fjarmalafyrirtakjum pannig ad arangurstengd
poknun til peirra, ef um hana er ad reda, s¢ ferd a4 bundna reikninga og fari eftir
langtimadrangri;

o sjatil pess ad uppsofnud poknun stjérnenda 4 slikum reikningum s¢ afskrifud fyrst pegar
tap verdur a rekstri og ad umbreytingu slikra krafna fylgi ekki atkvaedisréttur;

e tryggja ad stjornendur fjarmalafyrirtaekja sem tekin hafa verid til skilameoferdar luti
strongu mati & heefi peirra til frekari starfa i fjirmalageiranum.

Afnema skal abyrgdaryfirlysingu rikisins 4 innsteedum i islenskum bénkum sem hefur
verid 1 gildi fra pvi 1 oktoéber 2008 og taka upp i hennar stad innstedutryggingarkerfi i
samraemi vid ventanlega tilskipun ESB/EES og stadfesta forgang innlana sem tryggd eru
med innlanatryggingarkerfi vid skilamedferd.

Tryggja skal ad skuldbindingaskrd Fjarmalaeftirlits sé sett upp pannig ad hun veiti
allar upplysingar um adheettuskuldbindingar métadila fjarmalafyrirtekja, jafnvel pott fyrir-
komulag peirra sé lagalega flokid og breytilegt eda skuldir 1agar.

Leiorétta skal per skekkjur 1 kerfinu sem leida til 6hoflegrar skuldsetningar og dheettu,
svo sem Olika skattlagningu vaxta og ards. Kanna skal vandlega hvort setja eigi pak &
heildarskuldsetningu i samreemi vid tillogur i CRD 1V og 4 lanshlutfdll (e. Loan-To-Value,
LTV). Endurskoda skal bokhaldsmedferd oinnleysts fjarmagnshagnadar og taps 4 rekstrar-
reikningi 1 pagu fjarmalastodugleika. Ytri endurskodendur fjarmalafyrirtaekja ettu ad gera
skyra grein fyrir dhrifum af slikum ferslum 4 nidurstddu reikningsskila til ad studla ad
getilegri hegdun. { pessu samhengi vaeri @skilegt ad:

e fera dherslu fra ardsemi eigin fjar (AEF) (sem hvetur til skuldsetningar) til ardsemi
heildareigna (AHE) (sem synir avoxtun heildareigna); hvetja til notkunar AHE i
framsetningu reikningsskila fjarmalafyrirtaekja, einkum fyrirteekja par sem rikid fer med
radandi hlut; thuga ad auka paer krofur sem gerdar eru til ytri endurskodenda um ad
upplysa ekki adeins um AEF i skyrslum sinum, heldur einnig um AHE;

e [eitast vid a0 koma 1 veg fyrir heilkennid ‘of stor til ad mega falla® (TBTF) eda a.m.k.
draga ur pvi me0 pvi ad taka & fjarhagslegri dhaettu og heettu 4 ad eftirlitid samsami sig
hagsmunum peirra sem eftirlitinu lita — sem tengist sterd fyrirtaekja — og med pvi ad
skilja & milli mikilveegustu fjarhagslegra starfspatta vio skilamedferd og med pvi ad hafa
skilameoferd skipulega, hrada og skilvirka.
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1.5 Fyrirkomulag skilamedferdar

Komid skal a varanlegu regluverki fyrir skilamedferd sem Fjarmalaeftirlitid styrir og

hefur eftirtalin megineinkenni:

vardveitir mikilvaegustu starfspeetti vidkomandi fjarmalafyrirtaekis;

leidir til breytinga 4 peim vidskiptalikdnum og -stefnum og peirri vidskiptahegdun sem
vard pess valdandi ad fjarmalafyrirteeki lentu i kroggum;

gildir um 611 fjarmalafyrirtaeki;

er i nanu samhengi vid eftirlitsfyrirkomulagid til ad tryggja ad fyrirtaeki séu pannig
skipulogd og rekin ad pau megi taka til skilamedferdar eda slita peim greidlega, hratt og
an pess ad pad valdi kreppu; mikilvaegustu starfspettir purfa ad vera adgreinanlegir vid
skilameoferd svo ad tryggt sé ad naudsynleg fjarmalapjonusta sé afram i bodi; til ad na
pessu fram tti ad haga starfsleyfisveitingu til fjarmalafyrirtaekja pannig ad afturkalla
megi heimild til ad reka tiltekna starfspeetti eda flytja pa til annarra fyrirtekja, jafnvel
pott stodva purfi adra hluta starfseminnar;

veitir Fjarmalaeftirlitinu pad vald og pau urraedi sem islenskt skilamedferdarstjornvald
parf ad hafa; margar pessara heimilda er ad finna i neydarlogunum fra oktdber 2008 og
eru enn i gildi; endurskoda tti pessi lagaakvaedi i 1josi alpjoolegrar framvindu eins og
peirrar sem nefnd var hér ad framan, og gera @tti skilamedferdarvald Fjarmalaeftirlitsins
varanlegt, en ekki timabundid; tilgangurinn er ad gera vidskiptahegdun fyrirtaekja,
stjorna peirra og stjornenda skynsamlegri;

veitir tryggdum innstedum og krofum innstedutryggingarkerfisins forgang vid
skilamedfero;

tryggir ad fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi og adrir mikilvegir starfspaettir
banka séu adgreinanlegir pegar fjarmalafyrirtaeki eru tekin til skilamedferdar eda slita;
kanna parf gaumgefilega hvort feera eigi eigin vidskipti banka og Oonnur mikilveg
verdbréfavidskipti yfir til sérstaks 16gadila innan somu samstedu ef starfsemin sem
adgreina parf nemur verulegum hluta af rekstri banka i heild (eins og lagt er til i nylegri
skyrslu Liikanen-hopsins til framkvaemdastjornar ESB).

1.6 Stjoérnskipan og abyrgdarskylda

Godir stjiornarheettir, gagnseaei og abyrgoarskylda skipta skopum fyrir traust 4 fjarmala-

regluverki og eftirliti. Til ad tryggja petta er naudsynlegt ao:

akvarda umfang og eoli valdheimilda i 16gum og pau svid par sem hlutadeigandi
stjornvold hafa svigram til dkvardana og umfang pess svigrims; aukid svigram krefst
aukinnar abyrgoarskyldu;

utskyra hver sé abyrgur fyrir akvorounum og hvernig paer eru teknar (af einum adila,
i sameiningu, samhlj6da, med atkveedagreidslu, hvort atkveedi/sjonarmid eru birt
opinberlega); flutningur allra malefna fjarmalageirans undir eitt raduneyti og myndun
sameinadrar peningamala- og fjarmalastodugleikastofnunar felur i sér ad herda parf
abyrgoarskyldu hins sjalfsteda eftirlitsadila vegna peirrar sampjoppunar valds sem i
honum er falid;
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tryggja opid og gagnsett ferli vid skipun helstu embettismanna sem bera dbyrgd &
fjarmalastoougleika og byggist a4 verdleikum peirra; ad auka reglulega skyrslugjof
til Alpingis um fjarmalastodugleika og malefni varadareftirlits med hlidsjon af peim
venjum sem motast hafa vid stjorn peninga- og rikisfjarmala; slik skyrslugjof verdi ad
sjalfsogou had strongum trinadarskyldum;

fjarmalastoougleikarad og adildarstofnanir pess moti videigandi verkferla og bodleidir

fyrir birtingu stefnumarkandi dkvardana sinna vardandi kerfisstodugleika, astaedur peirra
akvardana og hvernig per voru teknar.
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2 Stada fjarmalakerfisins

2.1 Helstu einkenni?®

fslenskt fjarmalakerfi einkennist af radandi stodu priggja banka, Arion banka, fs-
landsbanka og Landsbankans, sem voru allir stofnadir af stjornvoéldum i tengslum vid
baer neydarradstafanir sem gripid var til { peim tilgangi ad tryggja aframhaldandi fjar-
malapjonustu fyrir almenning og innlend fyrirtaeki eftir hrun bankanna 2008. Rikid 4 nu
81% hlut i Landsbankanum, 13% i Arion banka og 5% i Islandsbanka. Nyju bankarnir
prir leggja adaldherslu 4 innanlandsmarkad andstaett pvi sem stoéru bankarnir prir gerdu,
Glitnir, Kaupping og Landsbanki, en peir voru allir virkir & alpjodamarkadi. Langstaerstur
hluti efnahagsreikninga ‘gdmlu‘ bankanna priggja sem féllu 2008 var til kominn vegna
starfsemi sem skrdd var i erlendri mynt og vegna rekstrar & alpjodavettvangi. Afar hradur
voxtur efnahags bankanna fra aldamotum fram ad falli peirra byggdist ad grunni til &
pessari alpjodlegu starfsemi. Mikilvagt er ad benda 4 ad hagsaga Islands sidustu hundrad
ar hefur einkennst af fjarmalaostodugleika og gjaldeyrisvandraedum sem hafa haft viotaek
neikvad pjoohagsleg ahrif.

Annad helsta einkenni islensks fjarmalakerfis um pessar mundir er ad {budalanasjodur,
sem er i eigu rikisins, er langstaersti fjArmdgnunaradili ibudarhusnadis og ao lifeyrissjodir
(par sem aoild er 16gbundin) eru radandi 4 frambodshlid fjarmagnsmarkadarins. Lifeyris-
sjodirnir eru auk pess virkir i almennum utlanum til eigin sjoofélaga og i sumum tilvikum
jafnvel til fyrirtaekja.

Stadan & fjarmalamarkadi hefur gjorbreyst fra arinu 2008. Heildareignir fjarmala-
kerfisins eru minna en helmingur (49% samkvemt hagtdlum Sedlabankans) af pvi sem
per voru & hapunkti uppsveiflu bankanna 4 fyrri hluta arsins 2008. Fjarmalafyrirtekjum
hefur faekkad undanfarin ar par sem margir sparisjodir og sérhaefoir lanveitendur hafa heett
starfsemi. Petta hefur pjappao fjarmalastarfseminni saman, og vaenta ma frekari samruna
4 nestu arum. Heildarmarkadshlutdeild innlana sterstu bankanna priggja er ni um 95%.
Sampjoppun var hins vegar einnig mjog mikil fyrir kreppuna midad vio hlutdeild innléna.
Myndin breytist nokkud ef sampjoppun er meeld sem hlutdeild peirra priggja i 61lum beinum
lanveitingum vegna mikilvagis almennra utlana [budalanasjods (ILS) og lifeyrissjodanna,
en pessir adilar veita samtals um 36% allra beinna ttlana til heimila og fyrirtakja.* Af pess-
um astedum er markadshlutdeild priggja steerstu bankanna af lanveitingum 1 arslok 2011
um 62% af heildinni. Hvorki LS né lifeyrissjodirnir eru skuldbundnir til pess ad fylgja ad
Ollu leyti somu reglum og dnnur fjarmalafyrirtaeki, t.d. ad pvi er vardar afskriftasjodi vegna
utlana, fjarhagslegt 6ryggi og innra eftirlit med beinni lanastarfsemi peirra. Petta stendur
augljoslega i vegi fyrir sanngjarnri samkeppni. Lifeyriskerfid — fjarmagnad med eigin sj6o-
myndun og ein af meginstodum islensks hagkerfis — @tti ad leggja dherslu 4 langtimafjar-
festingar frekar en bein tlan til einstakra heimila og fyrirteekja. Med sama heetti mé segja
um pad hlutverk ILS ad veita husnadislan gegn fasteignavedi til einstakra ibudareigenda
a0 vioskiptabankar geetu fullt eins vel annast pad. Hlutverk rikisstofnunar vio fjarmognun
ibudarhtusnadis parf ad skilgreina vandlega og takmarka, annars vegar vio pad ad veita
vidskiptabonkum, sem pjonusta eigendur einstakra ibuda, heildsélufjarmagn og hins vegar

* Efnahags- og vidskiptaraduneytio (2012), einkum kaflar 5 og 6.
* A0 frat6ldum kaupum & skradum markadsskuldabréfum.
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— og pbad @tti ad vera adskilid verkefni — ad veita nidurgreidda fjdrmdgnun til félagslegra
ibuoa fyrir tekjulagar fjolskyldur.

Vegna mikillar sampjoppunar & fjarmalamarkadi skiptir skopum ad leita leida til ad
vega &4 moti radandi markadsstodu helstu markadsadila vid pessar fakeppnisadstedur. Ann-
ars vegar parf ad koma i veg fyrir frekari sampjéppun i bankastarfsemi 4 Islandi vegna pess
a0 markadurinn er svo litill a0 stor fyrirtaeki geta audveldlega nad par radandi stodu. Hins
vegar veldur smaed markadarins pvi ad dhentugt og 6hagkvaemt er ad reka marga banka til
a0 pjona pessu litla hagkerfi. Hér parf a0 finna jafnvaegi. Samruni tveggja af premur stéru
bonkunum hefur mjog verid razddur. bad er hins vegar haepid ad Island veeri betur sett med
tvikeppni 4 bankamarkadi en niverandi fakeppni. Ein afleiding fakeppni (sem kann ad
bjooa leynilegu samradi heim) — og pess ad ekki er um ad reeda neina erlenda samkeppni 4
fjarmalamarkadi — hefur verid mikill vaxtamunur og almennt hatt midlunaralag.

Samkeppni 4 jafnraedisgrundvelli mundi efld, og dregido mundi ur skadlegum ahrifum
sampjoppunar innan fjarmalageirans med pvi ad:

e koma 6llum fjarmalafyrirteekjum 4 jafnredisgrundvoll med heildarloggjof til ad jatha
starfsadstodu peirra, taka & sampjoppun og efla samkeppni;

e gera vidskiptavinum audveldara og ddyrara ad flytja sig & milli fjarmalafyrirtaekja til ad
studla ad aukinni samkeppni, t.d. med pvi ad gera flutning 6bundinna innlana milli banka
gjaldfrjalsan og losa hann vid hvers kyns adrar hindranir; thuga einnig ad leyfa flutning
lana milli banka &n stimpilgjalds;

e breyta ILS pannig ad samkeppnisskilyrdi 4 fasteignalanamarkadi verdi jofnud; gera
almenn utlan {LS til heimila og byggingarfyrirtekja had somu reglum og eftirliti
og bankar hlita a0 pvi er vardar eiginfjarkrofur og afskriftasjodi utlana, sem og
skattlagningu; flytja raduneytistilsjon med lanveitingum og fjarmalastarfsemi ILS til
fjarmala- og efnahagsraduneytis eda atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytis eda helst til
pess raduneytis sem beeri abyrgd a fjarmalastodugleika;

e [ata almenn utlan lifeyrissjodanna lita somu reglum og lanastarfsemi bankanna;

e hvetja til erlends eignarhalds & fjarméalamarkadi, ad uppfylltum skilmalum sem treysta
undirstoou fjarmalastodugleika, svo sem skilmalum um nagilega einfalda uppbyggingu,
skyr vidskiptalikdn, abyrgd 4 nagu eigin fé og lausafé, gaetilega og skilvirka
aheettustyringu og oflugt eftirlit af halfu stjornvalda 1 heimariki erlendra fjarfesta; enn
fremur atti ad leggja meginadherslu 4 ad sxkjast eftir fjarfestum sem standast mat & heefi
til ad eiga fjarmalafyrirteeki og stjorna peim (e. fit and proper) 1 pvi skyni ad viohalda
stodugleika fjarmalakerfisins og auka tiltru 4 pad;

e tryggja aframhaldandi adild {slands ad innri markadi Evropu fyrir fjarmalapjonustu og
aflétta gjaldeyrishoftum; badir pessir peettir adildar Islands ad EES eru mikilvaegir fyrir
samkeppni par sem peir vidhalda markadsadgengi erlendra banka ad {slandi og adgengi
islenskra fyrirtaekja ad alpjoolegum fjarmalamoérkudum og bankapjonustu.

[ kjolfar hruns fjarmalakerfisins 2008 komst verulegur hluti fjarmalafyrirteekja i rikis-
eign. bessu eigandahlutverki purfa stjornvold ad sinna af alio med pad ad leidarljosi ad
auka stodugleika kerfisins og studla ad abyrgum stjérnarhattum i fjarmalafyrirtzkjum. i
pvi skyni ma leggja til ad

e Dbeitt s¢ peim ahrifum sem fylgja opinberu eignarhaldi, verulegri eda radandi
eignarhlutdeild, an politiskra afskipta til ad efla fjarmalastodugleika og til pess ad taka
4 hagsmunaarekstrum; opinberum stofnunum eda fyrirtekjum i almannaeigu, sem fara
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med slikar heimildir, séu sett skyr fyrirmaeli um a0 fylgja pessari stefnu og meta reglulega
og vandlega hvernig peim midar vid framkvaemd hennar; petta geeti t.d. haft pad 1 for
med sér ad pessir opinberu adilar yrou skyldadir til pess a0 leggja aherslu & AHE, en
ekki adeins AEF, pegar meta skal vidskiptalikon einstakra fjarmalafyrirtekja, p.e. hvort
pau samraemist markmidum um fjarmalastéougleika, og til ad meta med formlegum
haetti hvernig stjorn peirra hefur tekist til vid framkvaemd pessarar stefnu, ad tryggja ad
poknun til stjérnenda og starfsmanna verdlauni gaetilega hegdun, ad aheettustyring sé
skilvirk og ad neegum hagnadi sé haldid eftir til ad auka eigid fé pegar porf er &;

e meirihluta i Landsbankanum verdi haldio 1 rikiseigu um sinn; skynsamlegt gaeti verio
fyrir stjornvold ad halda einnig minnihlutaeign sinni i Arion banka og Islandsbanka
par til skyrist betur hvert markadsvirdi hlutanna er, hvernig dreifing eignarhluta
verdur og hvort eigendur virkra eignarhluta standist mat 4 hafi eigenda og stjornenda
fjarmalafyrirteekja; vel getur svo farid ad rikid veroi ad lokum verulega stor hluthafi i
pessum bonkum — og hugsanlega staerstur einstakur hluthafi — eftir ad slitamedferod a
biium gémlu bankanna Iykur; ad pvi kemur ad losad verdi um pessar eignastodur rikisins
pegar fjarhagsstada bankanna priggja er negilega g0 til pess ad fara meo pa i almennt
utbod, pegar hlutabréfamarkadurinn er reidubuinn ad taka 4 moti sliku magni hlutafjar —
e0a pegar ahugi erlendra fjarfesta vaknar og ekki er lengur naudsynlegt ad nota opinbert
eignarhald til ad studla ad stodugleika og samkeppni.

e Dessar tillogur mida allar ad pvi ad auka samkeppni 4 fjarmalamoérkudum i peirri tra
ad samkeppni og stodugleiki geti vel farid saman innan fjarmalageirans. ,,I reynd getur
virkara samkeppnisumhverfi studlad ad stoougleika meo faekkun banka sem eru ‘of storir
til a0 mega falla‘. Markmio stefhu fyrir fjirmalageirann eru ad studla baedi ad samkeppni
og stodugleika.”

2.2 Breytingar a regluverki og eftirliti fra 2008

Fram ad hruni bankanna i oktober 2008 h6fou islensk 16g 4samt reglugerdum og reglum
a grundvelli peirra allt verid um arabil ad mestu leyti lagad ad tilskipunum og reglugerdoum
ESB eins og adild Islands ad EES gerir rad fyrir. baer Grbztur sem hefur verid radist i
fra hausti 2008 syna ad nokkud hafdi vantad 4 framkvaemd og eftirlit pessara reglna og
reyndar hafi peim ad ymsu leyti verid dbdtavant. Bankakerfid hafoi vaxid stjornvoldum yfir
hofud og pau, einkum Fjarmalaeftirlit og Sedlabanki, hofdu ekki lengur burdi til ad sinna
umsjonar- og eftirlitshlutverki sinu sem skyldi med pvi takmarkada fé sem pau hofou yfir
ad rada. bessu astandi og pagildandi lagaumgjord og regluverki er lyst i skyrslu Kaarlos
Janniri, Skyrsla um regluverk og eftirlit med bonkum d Islandi: fortid, nitid, framtio, fra
mars 2009.6 | skyrslunni eru settar fram nokkrar tilldgur um trbeetur 4 umgjorod regluverks
og eftirlits. Einnig er i pessu samhengi vert ad minnast 4 skyrslur Pierre-Yves Thoraval
(april 2011)" og Mats Josefsson (ndvember 2011).8

Ein veigamest abending og tillaga i skyrslu Jannaris var ad gefa atti eftirlitsadilum
auknar valdheimildir og ad peir attu ad beita peim af meiri festu. Lagahefd 4 Islandi (eins
og annars stadar & Nordurlondum) takmarkar verulega svigrum stjornvalda til sjalfstaedra

> Efnahags- og framfarastofnunin, OECD (2006); Efnahags- og vidskiptaraduneytid (2012).
¢ Janndri (2009).

7 Thoraval (2011).

8 Josefsson (2011).
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akvardana. Til pess ad reglur geti talist bindandi purfi paer ad birtast med skyrum hatti
i akvaedum videigandi laga. Reglugerdir og tilmeali, sem stofnanir framkvemdavaldsins
hafa sett, hafa oft verid vefengd af eftirlitsskyldum adilum med visan til pess ad skyr laga-
akvaedi séu ekki til — p6 ad slikum demum hafi reyndar faekkad eftir kreppuna 2008. { fjar-
malafyrirtekjum er enn ad einhverju marki litid 4 eftirlitsadila sem dvelkominn og dparfan
kostnadarauka og 6paegindi frekar en naudsynlega adstoo vid fyrirtaekin vio métun og beit-
ingu traustra dhattustyringarkerfa og stjornarhatta er séu til pess fallin ad auka tra & rekstri
peirra. I skyrslu Janniris eru einnig gerdar tillogur um ad settar verdi strangari reglur og
komid a fastara eftirliti med lanum til tengdra adila og med stérum dhaettuskuldbindingum
og um lausafjar- og gengisdheattu og mat a haefi helstu eigenda og stjornenda. bar er lagt til
ad gerdar verdi tidari vettvangskannanir hjé eftirlitsskyldum adilum til ad sannreyna upp-
lysingar sem peir hafa veitt. I skyrslunni er einnig lagt til ad sameina Fjarmalaeftirlit og
Sedlabanka eda ad minnsta kosti auka verulega samvinnu pessara stofnana og koma upp
midleegum skuldagrunni. Pessi atridi eru reedd annars stadar i pessari skyrslu.

Neyodarlogin fra 6. oktober 2008 eru mikilvaegust breyting 4 lagaumgjord fjarmalageir-
ans fra pvi ad kreppan skall 4. Me0 l6gunum eru stjornvoldum veittar sérstakar og dvenju-
legar valdheimildir. Neydarlogin og setning gjaldeyrishafta gafu svigram til pess ad mota
til frambudar traustara fjarmalakerfi 4 fslandi. Neydarlogin og gjaldeyrishoftin eiga ad vera
timabundin; pad er pvi mikilvaegt ad moéta framtidarskipan regluverks og eftirlits med fjar-
malageiranum 4 Islandi 4dur en helstu dkvzdi nefndra laga og hafta verda numin ur gildi.

Med neydarlogunum voru Fjarmalaeftirlitinu veittar vidteekar valdheimildir til afskipta
af rekstri fyrirtaekja sem eru 4 leid i prot og setja pau i skilamedferd.  peirri 16ggjof sem
sidar verdur sett veeri rétt ad Fjarmalaeftirlitid héldi heimild sinni til nefndra afskipta &
grundvelli lagadkvaeda um skilamedferd fjarmalafyrirtekja sem lent hafa i alvarlegum
fjarkroggum.

Fra 2008 hafa umtalsverdar breytingar verid gerdar a regluverki og 16gum og peim
hrundio i framkvaemd i pvi skyni ad baeta umgjord fjarmalakerfisins. Ao frumkvaedi vid-
skiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka hafa umtalsverdar breytingar verio gero-
ar 4 gildandi 16gum eda ny lagadkveedi, reglugerdir, reglur og leidbeinandi tilmaeli verid
tekin upp. Hinum helstu pessara umbdta er lyst i kafla 4.3, s. 34-37, og kafla 7.4, s. 67-73,
i FSF-skyrslunni.” Med sumum bessara breytinga eru islenskar reglur ordnar strangari en
almennt gerist i ESB/EES (m.a. reglur um poknun til bankastjérna og stjornenda og kosti
Fjarmalaeftirlits til ad prengja tiltekna starfspeetti fjarmalastofnana 4n pess ad afturkalla
starfsleyfi peirra ad fullu). Pa er dhattuvegin eiginfjarkrafa peirra banka 4 fslandi sem
fengu rikisadstod ni 16%, mun heerri en gengur og gerist 1 1ondum ESB og EES. Svo hatt
eiginfjarhlutfall gagnast pjodhagslega vel, og pvi @tti ad vidhalda. Strangari reglur um lan
til tengdra adila og verulegar ahattuskuldbindingar eru einnig mikilvaegar. Fjarmalaeftir-
1itid vinnur nt ad allmérgum nyjum reglum og leidbeinandi tilmalum, m.a. heildstedara
regluverki fyrir miklar aheattuskuldbindingar. Nyjar og strangari reglur um innherjaupp-
lysingar/veltuvidskipti og reglur um eodlilega og trausta vidskiptahetti og hegdun eru einnig
i veendum. A fslandi eru lagdir sérstakir skattar 4 bankakerfid sem kunna ad vera hzerri en i
flestum 60rum Evropulondum. Yfirfara parf skattlagningu fjarmalageirans pegar unnio er
a0 endurbotum & fjarmalaloggjof til ad tryggja ad islenskir bankar verdi ekki fyrir 6sann-
gjornu samkeppniséhagradi umfram erlenda banka. Fylgjast @tti ndid med framvindu
innan ESB hvao petta varoar.

{ mati sinu a pvi hversu vel Island fylgir grundvallarreglum um bankaeftirlit, sem Basel-
nefndin um bankaeftirlit gaf t, kemst Pierre-Yves Thoraval ad peirri nidurstddu ad veru-

° Efnahags- og vidskiptaraduneytid (2012).
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lega vanti 4 ad Island fylgi 12 grundvallarreglum af 25.1° Fjarmalaeftirlitid hefur hrundid af
stad miklu ataki til ad beeta ur pessu og 6drum agoéllum. Starfsménnum hefur verid fjolgad
verulega, en porf er 4 aukinni pjalfun og reynslu. Fjarmalaeftirlitid hefur verid endurskipu-
lagt, og tok hid nyja skipulag gildi snemma ars 2012.

{ fyrra skipulagi var gert rad fyrir deildaskiptingu eftir starfsgreinum, en i hinu nyja er
reynt ad na meo heildsteedari haetti yfir dhaettu og vidfangsefni an of mikillar adgreiningar
milli geira. Prju ny rekstrarsvid, vettvangsathuganir, eftirlit og greining, vinna ndid saman
ad vidhaldi heildsteds yfirlits yfir dhattu einstakra eftirlitsskyldra adila og ad stédugri
uppfaerslu pess eins og kostur er. Endurskipulagning Fjarmalaeftirlitsins var sett upp sem
sérstakt verkefni fyrir drabilid 2011-2014, og stendur su vinna enn yfir. Med pessu verkefni
hafa stjérnvold einsett sér a0 efla eftirlitskerfid og sjé til pess ad Fjarmalaeftirlitio uppfylli
Basel-reglurnar. Fjarmalaeftirlitid nytir auk pessa pad feri sem felst i teeknilegri adstod
og fjarmagni sem til boda stendur i tengslum vid adildarumsékn Islands ad Evropusam-
bandinu'! til ad pjalfa og auka faglega getu starfsfolks sins. Fjarmalaeftirlitid er auk pess ad
stofna til samnings um ‘formlegri samtengingu’ (e. twinning) vid finnska fjarmalaeftirlitio
og a0 koma a dhattumatskerfi (e. Risk Assessment System, skst. RAS). Mikilvaegt starfs-
teeki er upplysingakerfi til urvinnslu og greiningar & upplysingum sem berast fra eftirlits-
skyldum adilum, en petta kerfi parfnast brynna urbota. Vonast er eftir nainni samvinnu vid
Sedlabankann vegna vinnu vid pessi verkefni 4 svidi upplysingataekni.

Sidar mun koma i 1jos hvort pad umbdtastarf sem nt stendur yfir eda er a définni neer pvi
marki ad fjarmalaeftirlit 4 {slandi verdi sambeerilegt pvi sem best gerist i 6drum londum.
Astaeda er til pess ad benda 4 ad jafnan getur verid nokkur hztta 4 ad kraft dragi tr sliku
umbotaferli pegar fré lidur. bad er pvi porf a ad vera vel 4 verdi gagnvart pessari haettu svo
a0 afram sé haldio 1 rétta att.

Sedlabankinn ber abyrgd a eftirliti meo lausafjar- og gjaldeyrisstodu bankanna p6 ad
peirri abyrgd sé ad nokkru leyti skipt med Fjarmalaeftirlitinu. Sem stendur takmarka gjald-
eyrishoftin gengisdhattu fjarmalafyrirtaekja. bad er yfirlyst stefna rikisstjornarinnar ad
gjaldeyrishoftin verdi afnumin 4 nestu arum. Petta stendur reyndar i [ldgum um gjaldeyris-
mal. Adur en gjaldeyrishéftin verda afnumin parf ad endurskoda reglugerdir um lausafjar-
stoou og gjaldeyrismal og eftirlit med peim svo ad maeta megi peim adstedum sem koma
upp pegar fjarmagnsflaeedi verdur frjalst. Sedlabankinn vinnur nil ad pessum reglugeroum
og hefur nylega gefid 1t skyrslu um efnid."

begar nyir bankar fengu starfsleyfi arid 2009 setti Fjarmalaeftirlitid timabundid &
strangari krofur um eiginfjarhlutfall (16% CAD) auk hardari lausafjarreglna en Sedla-
bankinn hafdi sett fyrir bankakreppuna. bPessar timabundnu reglur gilda til arsloka 2012.
Hlutverk Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits vid setningu reglna og eftirlit med lausafjar-
stoou hefur pess vegna skarast ad hluta. Mikilveegt er ad framvegis verdi unnt ad vidhalda
pessum strangari krofum um eigid fé og lausafjarstoou ef peir sem bera abyrgd & fjar-
malastodugleika telja adstaedur krefjast pess. Porf er 4 pvi ad skyra og skilgreina betur hlut-
verk stofnananna tveggja, Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits, & pessu svidi til pess ad koma
i veg fyrir ad of pungar byrdar séu lagdar 4 eftirlitsskylda adila med tvofoldu regluverki
og skyldum um skyrsluskil fjarmalafyrirteekjanna. Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit vinna
um pessar mundir ad nyrri reglugerd um lausafé i samremi vid krofur Basel III og nyja
tilskipun Evrépusambandsins um eiginfjarkrofur, CRD IV, sem munu vantanlega leysa
af holmi hinar timabundnu reglur fra 2009. Sedlabankanum er sem stendur 6heimilt ad

10 Thoraval (2011).
"' Taiex og IPA-adstod, sjé http://ec.europa.eu/enlargement/taiex/what-is-taiex/index_en.htm
12 Sedlabanki Islands (2012).
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gera vettvangskannanir til ad sannprofa skyrslur banka um lausafjar- og gengisahettu.
Vid métun sameiginlegra verkferla fyrir skyrslugerd og eftirlit beggja stofnananna er sjalf-
gefio ad einfalda megi petta verklag, hvort sem pad er gert beint eda med pvi ad samnyta
vettvangsathuganir Fjarmalaeftirlitsins.

Samstarf Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits og fyrirkomulag pess skiptir hér afar miklu
mali. Nyr samstarfssamningur milli pessara stofnana var undirritadur i jantiar 2011, og
kom hann { stad eldri samnings fra 2006."* Med hinum nyja samningi er midlun upplysinga
milli stofananna tveggja audveldud og samvinna peirra um fjarmalastoougleika gerd vid-
teekari og itarlegri. Hins vegar telja samningsadilar enn ymsar lagalegar hindranir standa i
vegi fyrir greidri midlun peirra i milli & upplysingum sem fengnar eru beint fra bonkunum.
Fjarlegja etti alla slika fyrirstoou. Med hinum nyja samningi hefur samvinna verid efld
badi um heildareftirlit (pjodhagsvaradareftirlit, kerfiseftirlit) og eindareftirlit (eftirlit med
einstokum fyrirteekjum). Hins vegar virdist enn 6ljost hver beri abyrgd 4 adgerdum vegna
ofyrirsjdanlegra adsteedna sem upp kynnu ad koma og varda kerfisdhattu. Fundir banka-
stjora Sedlabanka og forstjora Fjarmalaeftirlits sem haldnir eru reglulega a misserisfresti
hafa reynst gagnlegir. Fjorir starfshopar sem settir voru upp med hinum nyja samningi, um
gengisahettu, lausafjardheettu, greioslu- og uppgjorsahettu og adhattu vegna eindar- og
heildardhaettu (e. micro-macro risks), koma reglulega saman milli funda bankastjérans og
forstjorans. 1 starfi hopanna eru undirbtiin mikilvaeg mal sem 16gd eru fyrir misserislega
fundi sedlabankastjora og forstjora FME. A misserisfundunum eru svo lagdar linur fyrir
samraemda vinnu stofnananna milli funda. Stutt samantekt af pessum halfsarslegu fundum
er 16g0 fyrir fjarmalastodugleikanefnd sem skipud er hattsettum embattismonnum. Sedla-
bankastjori og forstjori Fjarmalaeftirlits gefa auk pess radherranefnd um efnahagsstefnu
upplysingar af halfsarslegum fundum sinum.

i juli 2010 tok framangreind fjarmalastodugleikanefnd vid af samstarfshopnum sem
komid var 4 2006. Nefndin var ad mestu skipud fulltrGum sému stofnana og samstarfs-
hopurinn adur. Texta samningsins um skipun nefndarinnar er ad finna i vidauka vid FSF-
skyrsluna.'* Fulltrui efnahags- og vidskiptaradneytis er formadur nefndarinnar; fulltrai
fjarmala- og efnahagsraduneytis verdur fljotlega skipadur i hans stad. Adrir nefndarmenn
eru fra skrifstofu forsatisradherra, atvinnuvega- og nyskopunarrdduneyti, Fjarmalaeftir-
liti og Sedlabanka. Nefndin kemur saman til funda sex sinnum 4 4ri hid minnsta. Fjar-
malastodugleikarad, sem gerd er tillaga um 1 pessari skyrslu, mundi m.a. leysa pessa nefnd
af holmi.

Med peim breytingum 4 16gum og reglum sem lyst er hér ad framan hefur margt verid
feert til betri vegar. Enn er po drjugt verk 6unnid, einkum vid setningu videigandi lagareglna
sem koma ettu i stad dkveda neydarlaganna og akvaeda laga og reglna um gjaldeyrishoft
pegar pau verda afnumin eda peim breytt. Fylgjast parf ndid med alpjodlegri framvindu
4 pessu svidi, einkum 4 vegum ESB/EES. Urbatur 4 framkvamd eftirlits hja Fjarmala-
eftirlitinu virdast stefna i rétta att, en ekki ma slaka 4 i pessum efnum. Skyra parf nanar
stofnanatengsl milli Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits og hlutverk hvorrar stofnunar um sig
um leid og samvinna peirra & milli verdi aukin med pvi ad komid verdi & fot sameigin-
legum vettvangi fyrir stjornsyslu peirra og adgerdir og fostu skipulagi komid 4 sameigin-
legt stefnumotunarstarf peirra. Med pessu moti matti nyta sameiginlegt skyrslugerdar- og
skodunarferli til ad safha saman 6llum eftirlitsupplysingum sem annadhvort Sedlabanki,
Fjarmalaeftirlit eda badar stofnanir sameiginlega geta notad. Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit
purfa ad hafa sampeett upplysingakerfi og sameiginlega gagnagrunna, fylgja sému mann-

13 Efnahags- og vidskiptaraduneytid (2012).
4 Efnahags- og vidskiptaraduneytid (2012).
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audsstefnu og ad nokkru samraemdri stjornsyslu til pess ad na skilvirkni og hagkvemni 1
starfseminni.

[ sem stystu mali mé segja ad breytingar 4 fjarmalareglum og eftirliti fra 2008 hafi
ordid til pess ad regluverkid er ni mun strangara en pad var fyrir kreppuna — og 1 sumum
greinum jafnvel enn strangara en 1 60rum EES-londum. Auknar kréfur eru nu gerdar til
banka um eigid fé og lausafjarstoou. bratt fyrir pessar irbatur eru enn veikir hlekkir 1 fjar-
malaregluverki og eftirliti med fjarmalastarfsemi hér 4 landi sem bata parf Gr. Um betta er
fjallad 1 naesta undirkafia.

2.3 Veikleikar sem standa eftir i regluverki og eftirliti med fjarmalageiranum

Fjarmalakreppan sem skall 4 fslandi 4rid 2008 atti sér floknar orsakir, beedi innanlands
og 4 alpjodavettvangi. Hun var vissulega einstaklega alvarleg, en hafa ber i huga ad hagsaga
Islands sidustu hundrad ar einkennist af , fjarmélaéstodugleika og gjaldeyrisvandraedum®.'s

ROt hrunsins var alvarleg brotalom 1 vioskiptalikonum bankanna, stjérnarhattum peirra
og ahattustyringu. Til deemis mé nefna umfangsmikil krosseignatengsl, storfelld lan til
tengdra adila, alltof miklar aheettuskuldbindingar, 6hoflega dhettuhvetjandi kaupaukakerfi
og glannalega skuldsetningu. Fjarmalastarfsemi einkenndist af brengludum hvoétum og
hagsmunadrekstrum sem gegnsyrou allt kerfid auk flokinna fjarmalaafurda sem afvega-
leiddu markadi. Alvarlegt djafnvaegi, sem hafoi safnast upp i islensku hagkerfi um nokk-
urra ara skeid, leyndist svo baksvids. Veikleikar 1 almennri hagstjorn leiddu enn frem-
ur til falsks géoeeris, og uppsofnud fjarhagsleg dhatta magnadist. Sem demi mé nefna
vaxtastefnu sem midadi umfram allt ad pvi ad nd nidur verdbolgu og halda henni lagri og
flotgengistilhdgun sem leiddi samtimis til haekkandi gengis sem haldid var uppi med haum
voxtum. Pessi samsteda ytti undir spakaupmennsku med verdbréf i islenskum krénum
i vaxtamunarvidskiptum milli landa. Mikid frambod & 6dyru lansfé 4 alpjodlegum fjar-
magnsmarkadi — sem tok takmarkad tillit til dhaettu — jok enn & pennan vanda. Fjarmala-
regluverkio og fjarmalaeftirlitid réo ekki vid pennan margpeatta vanda. Vid eftirlitid var
of mikil dhersla 10g0 4 einstok fjarhagsleg atridi hja stokum fjarmalafyrirtekjum, en ekki
nag 4 fjarmalakerfid sem heild. Regluverkid fylgdi ekki breytingum i starfshattum peirra
stofnana sem lutu eftirliti. Starfad var raunar i peim anda ad regluverki stjérnvalda etti ad
halda i lagmarki, og pegjandi samkomulag var um pa tra a0 fjarmalamarkadir leidréttu sig
sjalfir og leiddu til hagkvemustu nidurstodu. betta var uppskrift ad storslysi.

Eins og lyst er hér ad framan i undirkafla 2.2 1 meginmali skyrslunnar hafa marg-
vislegar urbeetur verid gerdar 4 regluverki og starfsadferdoum vio framkvaemd eftirlits i
kjolfar bankahrunsins. Flestar pessar breytingar snerta eftirlit med einstokum fjarmala-
fyrirtekjum, p.e. eindareftirlitid, og hafa baett Gr nokkrum annmérkum 4 regluverkinu um
eindarvaro fra pvi sem var i gildi fyrir hrunid. Eina dhugaverda og mikilvaega viobot vid
gagnagrunn fyrir fjarmalaeftirlit er asteda til ad nefna sérstaklega, p.e. a0 komid hefur
verid upp midlegum skuldagrunni sem nota ma baedi til eindar- og heildareftirlits med
fjarmalakerfinu.

beir veikleikar i regluverkinu sem enn hefur ekki verid tekid 4 eru i meginatridum
prenns konar. I fyrsta lagi er ekki nagilegt eftirlit med fjarmalakerfinu i heild, p.e. pjod-
hagsvarudareftirlit (heildar- eda kerfiseftirlit). I 6ru lagi er ekki hugad nzgjanlega ad vid-
varandi og utbreiddum hagsmunadrekstrum og brengludum hvétum i fjarmalageiranum
sem eiga sér annars vegar raetur i 6samhverfum adgangi ad upplysingum og hins vegar i
ahalla i meoferd 4 hagnaoi og tapi par sem hagnadurinn er einkavaddur, en tapid pjoonytt.

15 Asgeir Jonsson (2010).
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[ pridja lagi eru islenskum fjarmélafyrirtaekjum hvorki settar reglur sem audvelda skila-
medferd fyrirtekja, sem eru i fjarhagskroggum eda jafnvel 4 leid 1 prot, né til ad koma i veg
fyrir pa vidskiptahegdun sem olli kreppunni eda myndi tryggja aframhaldandi bradnaud-
synlega starfsemi pegar fjarmalafyrirtaeki fer i prot. Hér 4 eftir er stuttlega fjallad um hvern
pessara priggja veikleika i ntiverandi regluverki.

2.3.1 DPorf fyrir umgjord um pjoohagsvarudarstefnu

Um pad er litill 4greiningur ad 6nodgar reglur og 6ndgt eftirlit med fjarmalakerfinu 1 heild
hafi verid mjog alvarlegur 4galli 4 opinberri fjarmalastefnu 1 addraganda fjarmalakrepp-
unnar, ekki einungis 4 Islandi heldur i flestum 16ndum heims. Eftirlitsadilar sau ekki skog-
inn fyrir trjdnum. Mikilvaegasta breyting 4 eftirlitsumgjordinni er ad fylla 4dur ofyllt gat
4 milli sedlabanka sem leggur ad sinu leyti of mikla dherslu & verdbdlgumarkmid og fjar-
malaeftirlits sem leggur eingéngu aherslu 4 eindareftirlit. Hvorug pessara eftirlitsstofnana
hefur naegilega skyrt umbod eda ber negilega abyrgd til ad tryggja fjarmalastoougleika,
og paer hafa ekki heldur naudsynleg stjornteeki til ad sinna pvi markmidi. Almennt er vio-
urkennt ad naudsynlegt sé ad tiltekid stjérnvald hafi eftirlit med fjarmalakerfinu 1 heild
sinni og komi auga 4 veikleika og kerfisahattu sem er ekki greinileg pegar allri athygli er
beint ad einstokum fjarmalastofnunum. Vidurkennt er ad sveiflutengdur utlanavoxtur og
breytingar 4 eignaverdi geti valdid fjarmaladstodugleika og efnahagslegum skada, jatnvel
pegar verdbolga er litil og hagvoxtur virdist vera stoougur. Einnig er vidurkennt ad veik-
leikar geti safnast upp i fjirmalakerfi vegna nets innbyrdis tengsla 4 milli einstakra eininga,
jafnvel pott hvert fyrirtaeki i kerfinu virdist traust og vel rekid. Med breytingum sem gerdar
voru a eftirlitskerfinu eftir 2008 var tekid 4 sumum pessara vandamala, en i pessu efni er
b6 enn margt 6unnid hér eins og 1 6drum léndum. Net innbyrdis tengsla i fjarmalakerfinu
parf ad vera undir stodugu eftirliti. Einn mikilvaegastur lerdomur sem draga ma af fjar-
malakreppunni sem enn herjar & Vestur-Evropu og Nordur-Ameriku er an efa ad taka parf
a pessum kerfisdhaettum.

Flestar roksemdir sem settar eru fram fyrir nyrri pjodhagsvarudarstefnu hniga ad pvi
a0 porf sé nyrra stjérntaekja til ad halda radstéfun lansfjar i skefjum 1 framtidinni med pvi
ad byrgja brunninn adur en barnid er dottid ofan i.!® Mota parf pjédhagsvaradarstefnu
sem s¢ samraemd almennri hagstjorn. Lita &tti 4 hana sem pridju meginstod almennrar
hagstjornar vio hlid stefnu i rikisfjarmalum og peningamalum. Af pessu leidir ad taka
parf tillit til heildarframbods lansfjar sem raunhagkerfio hefur adgang ad hverju sinni, en
pao er mikilvaegt fyrir stodugleika hagkerfisins. betta kann a0 kalla 4 gildisddéma um mis-
munandi radstéfun 4 Gtlanagetu banka, m.a. hversu mikill hluti hennar fari 1 1an milli adila
innan fjarmalageirans samanborid vid fjarmalapjonustu sem veitt er endanlegum sparifjar-
eigendum og lantakendum."”

A hapunkti bankabolunnar fyrir hrunid 2008 var megnid af 6llum fjarmalavidskiptum
i raun vidskipti innan fjarmalageirans, p.e. fé rann fra einu fjarmalafyrirtaeki til annars.
Vidskipti innan fjarmalageirans geta vissulega haft samfélagslegt gildi — pau hvetja til skil-
virkustu nytingar sparifjar, og pau eru pattur i pvi ad auka adgang ad lausafé og verdleggja
og endurradstafa ahaettu — en slik vidskipti eru pvi adeins gagnleg ad pau pjoni eiginlegu
hlutverki fjarmalakerfisins, p.e. ad stydja vio raunverulega efnahagsstarfsemi endanlegra
sparifjareigenda og lantakenda. Vidtek notkun efnahagsreikninga bankanna til pess ad
styoja stodutdkur peirra & milli var ein af orsokum kreppunnar, eitradur kaleikur banka-

1 Turner (2010); Large (2010); Alpjodagreidslubankinn (BIS) (2011).
7 Turner (2011).
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bolunnar sem var undanfari hrunsins. Til frambtdar kann ad reynast naudsynlegt ad nota
ny varudarstjornteki (e. prudential tools) sem @tlad vaeri ad koma 1 veg fyrir dverjandi
fleekjustig 1 vidskiptum banka 4 milli og innan fjarmalageirans.

2.3.2 Porf fyrir adgerdir gegn hagsmunadrekstrum og til pess ao leiorétta
brenglada hvata

Utbreiddir hagsmunaarekstrar og brengladir hvatar voru raetur lansfjarbélunnar sem
leiddi til fjairmalakreppunnar 2008. Pessi fyrirbaeri hafa hins vegar pjakad fjarmalageirann
um langan aldur, og 4 peim verdur ekki tekid 4 tilhlydilegan hatt nema med grundvallar-
breytingum. Hagsmunadrekstra og brenglada hvata er b&di ad finna i hagkerfinu sjalfu (e.
macro level) og hja einstokum adilum innan pess (e. micro level).

A heildarstigi, p.e. i hagkerfinu sjalfu, er freistnivandi, sem stafar af pvi ad tiltekn-
ir bankar eru alitnir ‘of storir til ad mega falla‘, liklega mikilvaegasta hvatabrenglunin.
bessi freistnivandi veldur alvarlegri hvatabrenglun pvi ad hann hvetur til kostnadarsam-
rar dhattu sem er 4 pvi byggd ad bonkunum verdi avallt komid til bjargar pegar upp er
stadid. Erfitt er ad stodva pessa hringras géoderis, hruns og bjorgunar sem gerir pegjandi
rad fyrir nidurgreidslu skattgreidenda 4 dhaettulanum bankanna; pessi hringras orvar voxt
einstakra fjarmalastofnana og fjarmalageirans i heild.”® Yfirlysingar stjérnvalda pess efnis
a0 bonkum sem fara i prot verdi ekki bjargad eru 6truverdugar ef samfélagslegur kostnadur
af sliku bjorgunarstarfi reynist jafnmikill og demin sanna. Til ad taka & pessum vanda
veeri hugsanlegt ad akveda einfaldlega steerdarmork einstakra banka, annadhvort i beinum
fjarhedum eda sem hlutfall af VLF. betta geeti verid dhrifarikt fjarmalastoougleikataeki
(e. macro-prudential instrument), en ekki mjog markvisst. Erfitt kynni ad reynast ad fa
nagilegan politiskan studning vid slika stefnu. Ein leid til ad taka & kerfisdhattu af pessu
tagi veeri ad setja heaerri eiginfjarkrofu 4 fjarmalastofnanir yfir tilgreindum, hlutfallslegum
sterdarmorkum eda stofnanir sem teljast mikilvaegar fyrir fjarmalakerfio i heild. Tillogur
um pessa leid hafa verid motadar og lagdar fram a vettvangi ESB/EES. ber etti ad taka til
vandlegrar skodunar hér."” Hamark bankastaerdar af pessu tagi ma skoda sem sértaekt fjar-
malastodugleikateeki, en einnig sem radstofun til leidréttingar a peirri samkeppnisskekkju
sem hlyst af pvi ad banki (eda bankar) er ‘of stor til ad mega falla® eda er talinn vera pad.

Onnur leid til ad taka 4 brengludum hvétum vegna freistnivanda veeri ad setja 4 strangt
regluverk um skilameoferd (e. resolution regime) sem gefur feeri 4 ad slita félogum i vanda
an pess ad nota almannafé og 4n kedjuverkandi ahrifa. bPetta markmid er sem stendur til
athugunar 4 alpjodavettvangi, og ein leid til ad na pvi er a0 setja 1 16g dkveedi um blondu af
nidurfeerslu skulda og umbreytingu peirra i eigid fé (e. bail-in) fyrir banka sem eru vid pad
a0 komast i prot.? Slikt fyrirkomulag feeli i sér ad krofuhafar bankans, en ekki skattgreio-
endur, myndu fjdrmagna skilamedferdina. I pessu skyni pyrfti ad flokka krofur 4 fjarmala-
fyrirtaeki fyrirfram i 6lika flokka. Fyrstir 1 r6dinni til ad saeta slikri nidurferslu krafna eda
breytingu i hlutafé vaeru eigendur 6tryggora skuldabréfa aftast i skuldar6d og svo koll af
kolli upp krofurddina. borf er 4 slikum reglum til pess ad gera fjarmalakerfio 1 heild 6rugg-
ara pegar einstakar einingar pess eiga vi0 alvarleg vandamal ad strida. Lendi hins vegar 611
eda flest fjirmalafyrirtaeki landsins i kroggum samtimis dugir slik medferd varla.”!

18 Sedlabanki Svipjodar (2011).

19 Heerri eiginfjarkrafa fyrir fjarmalastofnanir sem eru kerfislega mikilveegar er til skodunar vid métun nyrrar 16ggjafar
ESB um bankastarfsemi (CRD IV og CRR).

2 Sja t.d. Framkvaemdastjorn ESB (2012d).

21 Fylgjast parf med aukinni notkun banka 4 vedtryggdri lantoku par sem hun kann ad hamla proun slikrar umgjérdar.
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Freistnivandinn getur einnig komid fram vid adrar adstedur en pegar bankar eru ‘of
storir til ad mega falla® og studlad ad 6rum vexti lansfjar og heildarskuldsetningar. Pegar
krofuhafar telja ad sér verdi avallt bjargad, p.e. ad pridji adili veiti peim sifellt vorn gegn
tapi, verda peir fusari en ella til ad veita 6dyr l4n og stundum 4n pess ad athuga negilega
grei0sluhefi lantakanda. betta getur studlad ad pvi ad ahattusamar skuldir hladist upp, en
pao leidir til taps hja pridja adila, oft almenningi. Regluverkid og eftirlitskerfio verdur ad
sja til pess ad eftirlit sé til stadar og fylgist med slikri dheettu og komi 1 veg fyrir ad hun
aukist.

[ pessu samhengi mé varpa fram eftirfarandi abendingum:

e Leidrétta @tti brenglanir 1 fjarmalakerfinu sem leida til 6hoflegrar skuldsetningar og
dheettu, svo sem mismunandi skattlagningu vaxta og ards.?

e Endurskoda @tti reikningsskilameodferd & oOinnleystum fjarmagnshagnadi og tapi 4
rekstrarreikningitil ad baeta fjarmalastoougleika. Krefjast etti pess af ytri endurskodendum
fjarmalafyrirtaekja ad peir geri skyra grein fyrir dhrifum af slikum feerslum 4 nidurstodu
reikningsskila til a0 studla a0 geetilegri hegdan.

e Fera atti dherslu frd4 AEF (sem hvetur til skuldsetningar) til AHE (sem synir
avoxtun heildareigna). Hvetja @tti til notkunar AHE 1 framsetningu reikningsskila
fjarmalafyrirtaekja, ekki sist fyrirtaekja par sem rikid eda rikisstofnanir fara med radandi
hlut. [huga parf auknar krofur til ytri endurskodenda um ad peir upplysi ekki adeins um
AEFEF i skyrslum sinum, heldur einnig um AHE.

e [ eitast etti vid ad koma 1 veg fyrir eda a.m.k. draga ur heilkenninu ‘of stor til ad mega
falla® med pvi ad taka & fjarhagslegri dhaettu sem fylgir sterd fyrirteekja og hettunni
sem 4 pvi er ad eftirlitsadilar samsami sig hagsmunum peirra sem luta eftirliti — sem
einnig kann ad tengjast sterd fyrirtekja — og med pvi ad skilja & milli mikilveegustu
fjarhagslegra starfspatta vio skilamedferd og med pvi ad hafa skilamedferdina skipulega,
hrada og skilvirka.

A eindarstigi, p.e. hja einstokum fjarmalafyrirtaekjum, hvetur mjog skuldsettur efna-
hagsreikningur og flokid skipulag fyrirtekis med takmarkada dbyrgd baedi hluthafa og
stjornendur til pess ad lata fyrirtekid/bankann fjarfesta i ahettusomum rekstri. Eigendur/
hluthafar og stjorn taka i reynd tiltdlulega litla eda jafnvel enga personulega dhettu, en
eiga samt kost 4 miklum agéda ef hinn dhzttusami rekstur gengur vel. Arvekni krofuhafa
bankans, lanveitenda, einkum innstedueigenda, dugir sjaldnast til ad eyda slikum hvétum
bvi ad pessir adilar telja, oftast med réttu, ad peir njoti beinnar eda dbeinnar verndar skatt-
greidenda. Pessir brengludu hvatar yta undir 6getilega og jafnvel glannalega ahettu og
lanveitingar sem geta haft geigvenlegar afleidingar.

Yfirlysing islenskra stjérnvalda 6. oktober 2008, sem hefur sidan verid aréttud nokkrum
sinnum, pess efnis ad innstaedur i innlendum vidskiptabonkum og sparisjodum og Gtiblium
peirra a Islandi séu tryggdar ad fullu, sem oft er visad til sem allsherjarabyrgdar, veldur
freistnivanda sem hvetur til einhlida vedmala par sem rikio tekur alla dhaettuna.

bessa allsherjarabyrgd 4 innsteedum etti a0 afnema um leid og nyju innstaedutrygg-
ingarkerfi hefur verid komid tryggilega 4. Til ad draga r likum 4 pvi ad afndmid valdi
skyndilegu utstreymi innlana ur bonkunum er radlegt ad leggja 4 sama tima aherslu 4 a0

2 Ein tillaga sem hefur verid sett fram til ad draga ur hvata til 6hoflegrar skuldsetningar er ad afnema heimild til
fradrattar & vaxtagjoldum fari skuldsetning yfir tiltekin mork, t.d. fimmfalt eigid fé.
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innstaedur (med 16gbundinni innstedutryggingu eda tryggingarsjodur vegna slikra inn-
stedna) muni dfram njota forgangs ef til slita fjarmalafyrirtaekis kemur.

Hvernig er unnt ad leidrétta brenglada hvata 1 fjdrmalakerfinu? Heerri eiginfjarkrofur
hjalpa augljoslega; sé¢ meira eigid fé 1 haettu verdur edlilegra samraemi milli 4gédahvata
hluthafa og dheettutdku peirra par sem eigendur fyrirtaekis hefou meiru ad tapa ef til falls
kami. En petta er liklega ekki nég. Onnur adferd vari ad gera grundvallarbreytingu 4
skipulagi banka og krefjast af peim mun meiri eigin fjar og takmarka einnig starfsemi
peirra vid einfalda bankapjonustu, p.e. bankastarfsemi verdi had afmorkudu starfsleyfi (e.
narrow or limited purpose banking). Enda pott petta draegi augljoslega Gr dhaettusaekni
banka ylli slik breyting 60rum vanda, par sem hett er vid ad ‘prongt bankakerfi‘ geeti
ekki tryggt hagkerfinu negilega umbreytingu 4 timalengd fjarskuldbindinga og parafleio-
andi ekki naudsynlega midlun fjarmagns til fjarfestingar eda almenna fjarmalapjonustu
fyrir hagkerfid. bvi er oliklegt ad slikar breytingar verdi gerdar. Eftir stendur porf & pvi
a0 samrama hvata stjérnenda bankanna almannahagsmunum. Kaupaukar til starfsmanna
i fjarmalafyrirteekjum, sem midast vid skammtimaéarangur, hafa verid sérlega rausnarlegir
undanfarin ar, ekki sist i addraganda fjarmalakreppunnar. Fjarhedir sem um er ad tefla
hafa oft verid verulegar midad vid eiginfjargrunn stofnananna. Nyjar islenskar reglur um
arangurstengdar launagreidslur stjérnenda banka eru mikilveegt skref i pa att ad hafa til-
hlydilegan hemil & breytilegum launagreidslum og kaupaukum. Mikilvaegt er ad hvetja
stjornendur banka til ad verja efnahagsreikning bankans i heild, en ekki einungis ad sam-
sama hagsmuni sina hagsmunum hluthafa. Himorkun vaentrar ardsemi fyrir hluthafa, oft
midad vid tiltdlulega stutt timabil, kann ad valda gridarlegri aheettu fyrir skattgreidendur
sidar. { regluverkinu ztti ad krefjast breytinga 4 uppbyggingu hvatakerfa i bankastarfsemi
pannig ad pad dragi Gr dhuga stjornenda sem bera abyrgd 4 akvorounum um utlan og fjar-
festingar til einhlida vedmala gegn hagsmunum lanveitenda og kréfuhafa bankanna og &
endanum i reynd gegn hagsmunum rikisins.

Skilvirkasta adferdin til ad leiorétta brenglada hvata stjornenda veri ad gera stjornendur
personulega abyrga ef til gjaldprots bankans kemur eda gripa parf til bjorgunaradgerda
vegna hans af halfu rikissj60s. Pessu metti nd fram med pvi ad krefjast pess ad verulegum
hluta drangurstengdra greidslna sé¢ haldid bundnum i nokkur ar, jafnvel allt a0 fimm til tiu
arum, og peaer yrou felldar nidur feeri fyrirtaekio i prot. Ef slikum dkvaedum er framfylgt
mundu stjéornendur fyrirteekja sem fario hafa i prot verda af verulegum hluta uppsafnadra
eigna sinna. Samkvemt slikum reglum veru allar arangurstengdar launagreioslur til helstu
handhafa akvoérdunarvalds innan fjarmalafyrirteekja med fyrirvara um endurkrofu (e.
claw-back) ef drangursmat eftir 4 leidir annad i [jos en pad sem kaupaukinn var 4 byggour.
Med pvi ad gera handhafa dkvorounarvalds ad verulegu marki personulega abyrga fyrir
falli fyrirtaekis eru hagsmunir peirra ekki eingdngu tengdir hagsmunum hluthafa, heldur
einnig innsteedueigenda og krofuhafa, m.a. rikisins sem lanveitanda til prautavara. { pessa
att ganga reglur nr. 700/2011, settar af Fjarmalaeftirlitinu 30. juni 2011, um kaupaukakerfi
fjarmalafyrirtaekja, og samberilegar reglur nr. 299/2012, settar 12. april 2012, um kaup-
aukakerfi vatryggingarfélaga. bessar reglur eru fyrsta skref i att til pess ad koma a peirri
meginreglu ad handhafar dkvordunarvalds um utlan og fjarfestingar i fjarmalafyrirtekjum
beri persénulega abyrgo.

Enn er pvi 6svarad hvernig styrkja megi slikar reglur og beita peim & arangursrikan
hatt. Slikar umbaetur vaeru mun ahrifarikari veeri peim beitt rikja & milli; ad lagmarki pyrfti
alpjodasamninga um meginreglur i sliku regluverki. FSB, alpj6dleg raogjafarnefnd um
fjarmalastodugleika, hefur tekid fyrstu skref i pessa att, en meira parf ef duga skal til a0
samrama hvata stjérnenda hagsmunum kréfuhafa, skattgreidenda og samfélagsins i heild.
Tilskipun ESB um launapoknanir i fjarmalageiranum hefur verio i undirbiningi i nokkur
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ar, en svo virdist sem peirri vinnu midi seint.”* Einstokum rikjum kann ad reynast naud-
synlegt ad fara eigin leidir vid setningu reglna um laun og poknanir i fjirmalageiranum pvi
ad pau eiga rikra hagsmuna ad geeta med pvi ad tryggja oryggi fjdrmalakerfa sinna. Ekki
veeri ur vegi ad Islendingar taekju forystu i pessu efni i 1josi pess hve alvarleg islenska fjar-
malakreppan hefur verid.

Tengd radstofun til ad takast & vid brenglada hvata stjornenda veri ad krefjast pess
a0 arangurstengdar poknanir helstu handhafa akvordunarvalds vaeru ekki adeins greiddar
inn 4 bundna reikninga i1 formi beinna launagreidslna, heldur yrdu beinlinis greiddar i
00ru formi, t.d. sem hlutafé 4n atkvaedisréttar eda vikjandi krofur aftast 1 r60 endurheimtu.
Stjérnendur yrou pa fyrir tapi adur en ovardir kréfuhafar pyrftu ad pola afall (hér er att vio
eigendur almennra skuldabréfa, vedtryggdra skuldabréfa og hluthafa). Slik tilhdgun meetti
b6 ekki veita vidtakendum slikra greidslna atkvaedisrétt eda stjornarréttindi 1 fyrirtekinu
eftir skilameoferd; eigendum slikra gerninga geeti i reynd verid bannad ad vinna vid fyrir-
teekio eftir skilameofero.

Ef farid yrdi inn & pessa braut er pess ad gaeta ad tilhdgun poknunar af pessu tagi myndu
fylgja ymis vandamal. Eitt peirra er ad stjérnendur banka kynnu ad beita frumlegum ao-
feroum 1 samningum um kjor sin til pess ad draga Gr ahettunni sem peir taka personulega.
Annad vandamal er ad brengladir hvatar sem koma til af pvi hvernig launakjor stjornenda
eru upp byggo fyrirfinnast vidar en i fjarmalageiranum; p4 ma einnig finna hja fyrirtaekjum
i 60rum greinum atvinnulifsins, en ef til vill ekki 4 eins blygdunarlausan hatt og tiokast
hefur { bénkunum.

Eftirfarandi ébendingum ma varpa fram 1 pessu samhengi.

e Takast parf 4 vid hagsmunaarekstra og brenglada hvata sem hljotast af lanveitingum
til tengdra adila, poknanakerfi stjorna og stjornenda, kaupaukakerfi, skuldsetningu
og takmorkun 4 abyrgd stjornenda, stjérnarmanna og hluthafa. Fara parf vandlega og
reglulega yfir breytingar sem pegar hafa verid gerdar 4 regluverkinu til pess ad hafa
betur hemil & lanveitingum til tengdra adila og launum til handhafa dkvorounarvalds 1
pvi skyni ad hvetja til varfeerni { hegdun.

e Til pess ad draga ur ahettusekinni hegdun parf ad setja hdmark 4 heildarskuldsetningu
og 4 veodsetningarhlutfoll og finna leidir til ad gera beedi hluthafa og stjérnendur dbyrgari
ad 16gum en peir eru nu. Fylgjast parf ndid med tilldgum um pessi efni sem eru i
moétun hja FSB og innan ESB/EES, sérstaklega tillogum um stjornteki til blandadrar
nidurferslu skulda og umbreytingu peirra i hlutafé (e. bail-in) til ad takast 4 vid vanda
fjarmalafyrirtaekis 1 fjarhagskroggum.

e Haga parf launum handhafa akvorounarvalds i fjarmalafyrirteekjum pannig ao
arangurstengd poknun til peirra, ef um hana er ad rada, sé ferd 4 bundna reikninga og
fari eftir langtimaarangri. fhuga parf hvort lengja etti binditima 4 vorslureikningi fyrir
arangurstengdar launagreidslur handhafa akvordunarvalds.?

2.3.3 Porf d pvi ao auovelda skipulega skilamedfero

bott naudsynlegt sé ad leidrétta pa bresti i regluverkinu sem attu patt 1 pvi ad til krepp-
unnar kom, vari barnaskapur ad @tla ad endurbzaett regluverk eitt og sér nagoi til pess ad

3 Akveadi um launagreidslur er ad finna med 66ru i tillsgu Evropupingsins um CRD IV og CRR, sja Evropupingid
(2012a); Evropupingio (2012b).
2 Wooley (2010); Wolf (2010).
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koma i veg fyrir fjarmalakreppur i framtidinni — jafnvel pott slikar breytingar gjorbreyttu
eoli islensks fjarmalakerfis og tekju negjanlega a peim rotgronu og utbreiddu brengludu
hvotum sem eru i fjarmalakerfum hér og i 60rum I6ndum. Hardneskjulegt regluverk sem
belir nanast alla fjiormagnsmidlun kynni ad né pvi marki, en kostnadur yrdi meiri en avinn-
ingurinn. Skapandi eydilegging (e. creative destruction) er ad vissu marki naudsynleg fyrir
blomstrandi hagkerfi.

Koma parf 4 regluverki um skilamedferd pannig ad fjarhagslegt prot fjarmalafyrirtekja
valdi ekki storslysi, heldur sé hluti af edlilegu verklagi par sem hinum veiku er vikid til
hlidar og hinum skilvirku og sterku gert kleift ad lifa af. Pannig yroi fjarmalakerfid sem
heild og hagkerfid allt lifvaenlegra. Hid almenna fjarmalaregluverk og reglur um skila-
medferd parf hvort tveggja ad haldast 1 hendur. Skipan og rekstur fjarmalafyrirtaekja parf
ad vera med peim hatti ad unnt sé ad slita peim skipulega ef til prots kemur. Regluverk af
bessu tagi er mikilveegara en ella 1 litlum, sampjoppudum fjarmalakerfum med takmork-
udum fjolda patttakenda.

Neyoarlogin sem sett voru i oktdber 2008 veittu stjornvoldum mikilvaegar og hagnytar
valdheimildir til uppgjors og skilamedferdar 4 fjarmalastofnunum i vanda. Slik 16ggjof
parfad vera varanleg, og hun parf ad taka mid af framvindu i pessum efnum erlendis, innan
ESB/EES® og 4 alpjodavettvangi 4 vegum FSB.2 [ pessu efni er mikilvaegt ad leggja ekki
eingdngu dherslu & fyrirkomulag skilamedferdar, heldur tryggja einnig ad eftirlitsadilar
hafi umbod, valdheimildir og getu til ad tryggja ad skipan og rekstur fjarmalafyrirtakja sé
i pvi fari ad slita megi peim hratt og audveldlega og an pess ad naudsynleg fjarmalapjonusta
raskist.

Hoépnum er kunnugt um ad vinna vid umgjord skilamedferdar og skipulag innvida fjar-
malapjonustu stendur nu yfir. Mikilvagt er pvi ad fylgjast vandlega med framvindu & pessu
svidi hja ESB/EES, m.a. 4liti Liikanen-hdpsins?” sem lagdi skyrslu sina um skipulag evr-
Opska bankakerfisins fyrir framkvaemdastjorn Evropusambandsins 1 oktéberbyrjun 2012.
Hvad sem pessari framvindu lidur ma pegar skilgreina meginatridi fjarmalaregluverks og
skilamedferdar fjarmélafyrirtaekja sem hentad gaeti hér 4 landi. I 6. kafla pessarar skyrslu
leggjum vid fram tilldgur um helstu peetti kerfis fyrir pa skilamedferd.

Nidurstada 1 skyrslu Liikanen-hopsins var s ad ,,naudsynlegt er ad krefjast med 16g-
um adskilnadar innan bankasamstaedu 4 tiltekinni fjarmalastarfsemi, sem er sérstaklega
ahettusom, fra starfsemi banka sem taka 4 moéti innldnum. Starfsemi sem parf ad skilja
fré innldnastarfseminni er m.a. eigin vidskipti med verdbréf og afleidur og onnur tiltekin
starfsemi sem tengist naid verdbréfa- og afleidumorkudum...“?® Einungis pyrfti p6 ad krefj-
ast a0skilnadar af pessu tagi med 16gum ef hin dhettusama starfsemi er verulegur hluti
af starfsemi bankasamstedunnar i heild. Pessa tillogu purfa islensk stjornvold ad igrunda
vandlega.

% Framkveemdastjorn ESB (2012d).
26 Alpjodleg radgjafarnefnd um fjarmalastodugleika (FSB) (2011).
2" Framkveemdastjorn ESB (2012a).
2 Framkvemdastjorn ESB (2012¢).
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3 Hugsanleg framtidarskipan fjarmalakerfisins

3.1 Styrking regluverks og eftirlits

[ undirk6flunum hér ad framan hafa verid lagdar fram nokkrar tillogur og abendingar
um urbatur 4 regluverki fjarmalageirans med pad fyrir augum ad koma 4 fot heildstedri
umgjord laga og reglna fyrir traust og skilvirkt fjarmalakerfi sem pjonar pérfum almenn-
ings og atvinnuvega 4 [slandi og Srvar dbatasaman rekstur sem byggist 4 styrdri ahattu
og langtima vidskiptasambondum. Med pessari syn 4 framtidarskipan fjdrmalageirans er
ekki stefnt ad pvi a0 hér veroi aflandsmidstdo fyrir fjarmalapjonustu, heldur ad pvi ao
veita trausta fjarmalapjonustu fyrir baedi gronar atvinnugreinar og pa atvinnustarfsemi
sem verdur til vid nyskopun, ekki sist med pvi ad stydja vio litil og medalstor pekkingar-
fyrirteeki 1 teeknigreinum. Fjarmalageirinn parf einnig ad sja landinu fyrir skilvirku og
traustu greidslukerfi, druggri vardveislu sparnadar og areidanlegri jofnun radstéfunarfjar
yfir aeviskeid folks. Rika aherslu parf a0 leggja & vel grundada ahattustyringu fyrir allt
fjarmalakerfio. Kanna parf vandlega kosti islenskra banka & samruna vid erlendar stofn-
anir eda komu erlendra banka til landsins par sem adkoma alitlegrar erlendrar fjarmala-
stofnunar geeti stutt ad pvi ad koma nyjustu og skilvirkustu starfshattum i dhaettustyringu
og bankastarfsemi 4 islenska markadinn og auk pess gert hinn einangrada islenska fjar-
malageira samkeppnishafari.

Naudsynlegt er a0 skoda naid hvernig best sé ad styrkja stofnanir er sinna regluverki og
fjarmalaeftirliti 4 {slandi.

3.2 Uppbygging stofnana

Vid ntiverandi skipan er gert rad fyrir einum alhlida eftirlitsadila med setningu reglna og
fjarmalaeftirliti, Fjarmélaeftirlitinu. bad er helsta stjérnvald 4 svidi eindarvartdar. [ annan
stad er Sedlabanki {slands, sem ber abyrgd a stodugleika verdlags, afmérkudum pattum
vardandi eindarvarud, svo sem lausafjarstodu og gengisahettu banka, auk pess sem gert er
rad fyrir a0 bankinn beri 4byrgd a fjarmalastodugleika, p.e. eftirliti med kerfisstoougleika,
pott ekki séu um petta bein lagaakvaedi. I samstarfssamningi pessara tveggja stofnana sem
var undirritadur i jantar 2011 kemur gloggt fram ad baedi Fjarmalaeftirlit og Sedlabanki
lita svo 4 a0 stofnanirnar beri sameiginlega abyrg0 4 eftirliti med fjarmalastéougleika, en
hvorug peirra hefur p6 skyrar lagaheimildir sem geri pad kleift ad sinna skilvirku eindar-
og pj6ohagsvarudareftirliti.

Fjarmalaeftirlitid er sem stendur helsta stjornvaldsstofnun sem ber abyrgd 4 eftirliti med
bonkum, tryggingarfélogum og 6drum fjarmalafyrirtekjum, lifeyrissjodum, fjarfestingar-
félogum, eignaumsyslufélogum og kauphéllinni. Eins og 16gd er ahersla 4 i FSF-skyrslunni
&tti ad kveda skyrar ad ordi um almenn markmid opinbers eftirlits i lagaheimildum Fjar-
malaeftirlitsins. Naudsynlegt er ad styrkja kerfisbundid eftirlit pess med hverju einstdku
fjarmalafyrirtaeki og skerpa enn frekar 4 hlutverki pess vio eindareftirlit med allri fjarmala-
starfsemi. Midad vid skipulag stofnananna eins og pad er nu @tti auk pess ad lita svo 4 ad
Fjarmalaeftirlit og Sedlabanki beri badi sameiginlega og adgreinda abyrgd a stodugleika
fjarmalakerfisins 1 heild (kerfisstoougleika, e. systemic stability).
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Finnsk 16g um fjarmalaeftirlit (FFSA) eru af pvi tagi sem kveda skyrt 4 um mark-
mi0 eftirlitsadila vardandi kerfisstodugleika.”” FFSA og Finnlandsbanki hafa sameiginlega
stjornsyslu i daglegum rekstri, en FFSA er sjalfstad stofnun ad 16gum med eigin markmid,
eigin stjorn og sjalfstaett dkvordunarvald.

bad er dhugavert ad stjorn FFSA hefur ni verid falid pad hlutverk 4 landsvisu ad fara
med pjodhagsvarudareftirlit (e. macroprudential supervision) fyrir Finnland til pess ad
hlita tilmeelum Evropska kerfisdhaetturadsins (ESRB).

ESRB mlist til pess ad adildarriki ESB , tilgreini i landslogum stjérnvaldsstofnun sem
falid er ad framfylgja pjédhagsvarudarstefnu®. I 1j6si bradabirgdaskyrslu um petta mal og
me0 tilliti til veentanlegrar 16ggjafar ESB/EES um bankastarfsemi (CRD IV) par sem skylt
verdur ao tilgreina i landslogum stjornvald sem beri abyrgd 4 pjodhagsvartudarstefnu, eru
stjornvold 1 flestum [6ndum Evropu um pessar mundir ad méta umgjord fyrir pjoohags-
varudareftirlit.

Norska rikisstjornin dkvad ad fela fjarmalardduneytinu, sem ber heildarabyrgd a fjar-
malastodugleika, akvordunarvald um sveiflujafnandi eiginfjarkrofu (e. counter-cyclical
capital buffer) samkvaemt CRD IV tilldgunum. Sa tilhdgun skal gilda hid skemmsta par til
reynsla hefur fengist af beitingu pessa stjorntekis. Ad tilldgu norska sedlabankans verdur
slik eiginfjarkrafa sett af fjirmalaraduneytinu ef 4 reynir.

Framkvemd pjodhagsvartidarstefnu verdur falin sérstoku aheetturddi i Danmorku.
R40i0 er hins vegar einvordungu radgefandi adili, en stjornvold sem nefna fulltria i r4did
(sedlabanki, fjarmalaeftirlit og rAduneyti) munu halda sinum stjorntaekjum. Formadur raods-
ins verdur fulltri sedlabankans, en adrir fulltriar verda einn fra fjarmalaeftirliti og einn
fra hverju peirra priggja raduneyta sem fara med efnahagsleg og fjarhagsleg malefni.

Formleg svor hafa ekki borist fra Svipjoo vid tilmelum Evropska kerfisaheetturadsins,
en um pessar mundir er nefnd ad stérfum ad pessu mali og mun ventanlega birta nidur-
stodur sinar fyrir arslok 2012.

Hér 4 landi hefur verid gert rad fyrir pvi ad greiningarvinna sem vardar pjoohagsvarud
sé &4 abyrgd Sedlabankans, en Fjarmalaeftirlitio beri abyrgd 4 greiningu vardandi eindar-
varad ad pvi er tekur til einstakra fjarmélafyrirtzekja. [ greiningu 4 pjodhagsvarud felst ad
sjalfsogou ad greina dhaettu sem ognar stodugleika fjarmalakerfisins i heild, kerfisaheettu,
eins skjott og unnt er. { slikri greiningu felst ad sampztta greiningu 4 heildar- og eindar-
varud pannig ad meta megi vidnamsprott fjirmalafyrirtaekja, fjarmalamarkada og innvida
fjarmalamarkada gagnvart innri og ytri afollum. Fjarmalaeftirlit og Sedlabanki ettu ad
sjalfsogou ad bera saman abyrgd 4 pvi ad tryggja stoougleika fjarmalakerfisins 1 heild. Um
petta hlutverk attu ad vera skyr akveedi i landslogum. Hér eru m.a. félgin rokin fyrir pvi ad
fela hlutverk pessara stofnana einni peningamala- og fjarmalastodugleikastofnun.

Heppilegt virdist ad huga ad svipudu fyrirkomulagi 4 pessu svidi og er i Finnlandi. Hvort
sem formlegar breytingar verda gerdar eda ekki parf ad hvila skyr og samraemd 4hersla &
kerfisstoougleika med vel skilgreindum markmioum og abyrgdarskyldu & Fjarmalaeftirlti
og Sedlabanka i senn. I pessu falist breyting 4 16gbundnum markmidum beggja stofnana og
vidbot vid almenn lagadkvaedi um hlutverk peirra med 16gum um kerfisstoougleika (fjar-
malastdougleikalogum) sem lagt er til ad sett verdi, samanber neesta kafla. Fjarmalastooug-
leikarad (FSR), sem lagt er til i pessari skyrslu ad sett verdi 4 stofn, yrdi helsti vettvangur til
umfjollunar um pjéohagsvarudarstefnu og baeri abyrgd gagnvart Alpingi og almenningi 4
framkvaemd slikrar stefnu. Samstarfssamningur Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka er mikil-

» | fyrsta kafla laga um FFSA stendur: ,,Starfsemi Fjarmalaeftirlitsins midar ad pvi ad tryggja fjarmalastodugleika og
edlilega og naudsynlega starfsemi lanastofnana, tryggingarfélaga og lifeyrissjoda auk annarra eftirlitsskyldra adila i pvi
skyni ad vernda hagsmuni peirra sem tryggdir eru og vidhalda trausti & fjarmalamarkadi.” Log Finnlands (2008).
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vaegur pattur i umgjordinni fyrir pjodhagsvaridarstefnu. Samstarfssamningnum parf ad
fylgja dyggilega eftir i framkvaemd og efla samstarf pessara tveggja stofnana enn frekar.

Tillaga um ad setja 4 stofn fjarmalastodugleikarad (FSR) med 16gum sem grein er gerd

fyrir i nzesta kafla skyrslunnar, er m.a. byggd a skyrslu Andrews Large fyrir Sedlabankann
i mai 2012, Fjdarmalastodugleiki og hlutverk Sedlabanka Islands.*® Tillagan feeli m.a. { sér
ad FSR myndi:

koma i stad nefndar um fjarmalastdougleika sem sampykkt var af rddherrum og
eftirlitsadilum 2. april 2012;

akveda umbod og verkefni teekni- og framkvaemdanefndar (TFN);
fjalla um og taka dkvardanir 4 grundvelli tillagna fra TFN;
fjalla um og leysa tir agreiningi um stefnu sem upp kynni ad koma 4 valdsvidi FSR;

tryggja samfellda framkvaemd kjarnapatta kerfisstodugleikastefnu, p.4 m.:

fylgjast med og meta samverkandi petti 1 fjarmalakerfinu og vidndmsproétt pess gagn-
vart aféllum; greina adstedjandi dgnanir vio fjarmalastodugleika eda kerfislega veik-
leika og beita tiltekum stjorntekjum til pess ad bregdast vid slikum vanda;

greina afmarkada veikleika eda 6gnanir sem hafa 4hrif 4 einstok fjarmalafyrirtaeki eda
markadi (eda flokka peirra) og gripa til rddstafana i regluverki og eftirliti til pess ad
bregdast vid peim;

undirbta vidbrogd vid adstedjandi kerfisdgnunum med pvi ad setja upp krisustjor-
nkerfi og moéta skilvirka skilamedferd fyrir fjdrmalafyrirtaeki 1 alvarlegum fjarhags-
vanda, medal annars me0 skilgreiningu 4 pvi hvada adstedur krefjist pess — og leyfi
— a0 stjornvold beiti sérstokum auknum valdheimildum pegar fjarmalakreppa er skollin
a. FSR skiptir pa um ham og verdur ad sérstoku krisustjornarradi undir forystu forseetis-
radherra.

begar pessir peettir hafa verid vel skilgreindir og motadir nanar og verkefnum skipt milli

hlutadeigandi stofnana verdur fjarmalakerfid betur undir pad buid ad takast 4 vid oventa
ordugleika og afoll.

3 Large (2012); Davis og Green (2010), einkum 3. kafli.
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4 Heildarumgjoro um fjarmalakerfio

4.1 Fjarmalastoougleiki sem almannagaedi

Fjarmalastodugleiki felur 1 sér almannagaedi sem skipta afar miklu mali fyrir hagkerfid
og samfélagid i heild. Reynsla sidustu fjogurra ara hefur glogglega synt hversu mikilvagt
bad er ad sett verdi heildarumgjord um fjarmalastoougleikastefnu til pess ad tryggja pessi
almannagadi. P6 ad reetur kreppunnar 2008 liggi dypra, pa magnadist hiin upp arin par a
undan vegna skorts 4 altekum og samstadum lagaramma fyrir fjarmalakerfid 4 {slandi og
misbrests 4 pvi ad skyrt veeri kvedid 4 um hlutverk og valdheimildir stjérnvalda sem malid
vardaoi. bessi ovissa i stjornarfari torveldadi 6flug vidbrogd vio kreppunni eins og Rann-
soknarnefnd Alpingis lagdi aherslu 4 i skyrshu sinni til Alpingis i april 2010.3' [ malinu fyrir
Landsdomi gegn fyrrverandi forsaetisradherra arin 2011 og 2012 var dhersla 16gd 4 pennan
skort & skyrleika um abyrgdarskyldu einstakra stjornvalda og um pad hvar endanleg abyrgo
leegi.

[ kreppuéstandi er ekki nég ad reida sig 4 hefdbundnar valdheimildir eda gera rad fyrir
a0 peer séu til stadar an pess ad skyrt sé kvedio & um peer i l6gum. betta eru sterk rok fyrir
sérstakri [0ggjof um kerfisstoougleikastefnu. Slik 16ggjof etti ad setja samraemdan ramma
um alla fjarmalastarfsemi 4 {slandi auk pess ad setja upp regluverk og stofnanaumgjord
sem veitir stjornvoldum skyrt umbod til ad efla fjarmalastodugleika og naudsynlegar vald-
heimildir til pess.

Kerfisstodugleikastefnan snertir nokkra adgreinda en pd tengda malaflokka, og henni
ma koma i framkvemd med margvislegum stjorntekjum. Kerfisstoougleikastefnu er pvi
ekki audvelt ad fella ad likaninu med ‘eitt markmid, eitt stjornteeki, eitt stjornvald® sem
hefur verid beitt med nokkrum arangri a 6drum svidum hagstjérnar, t.d. 4 svidi peninga-
malastefnu med verobolgumarkmidi til ad halda verdbolgu i skefjum. b4 er pess ad gata ad
sumir peettir kerfislegrar fjarmalastodugleikastefnu kunna ao kalla & malamidlun og mat 4
skiptamun milli andstaedra markmida.

Malamidlunin getur til demis verid milli stoougleika fjarmalakerfisins og hagvaxtar
til skamms tima. Regluverk par sem krafist er mjog mikils eigin fjar hja fjarmalafyrir-
tekjum kann ad tryggja fjarmalastoougleika, en pad kann ad hamla hagvexti. Eins og
reynsla undanfarinna ara hefur synt er hins vegar ljost ad 6r hagvoxtur, sem 6hdfleg og
pvi haettuleg utlanapensla og skuldsetning knyr afram, getur leitt til fjirmaladstdoougleika.
Arekstur markmidanna um hagvoxt annars vegar og fjarmalastodugleika hins vegar getur
reyndar virst imyndadur fremur en raunverulegur, ad minnsta kosti pegar horft er til langs
tima og kerfisstoougleiki og haldbzer hagvoxtur virdast fremur fara saman en rekast &.
Einnig kann ad purfa ad skoda malamidlun milli hagkveemni i rekstri og stodugleika i fjar-
malakerfinu. Bankakerfi me0d takmarkadan tilgang (e. limited purpose banking system, eda
narrow banking) geeti til demis virst auka stoougleika. Pad veri hins vegar efalaust miour
til pess fallio ad sja vioskipta- og atvinnulifi fyrir fjarmagni til lengdar en alhlida banka-
starfsemi (e. universal banking).

Margar slikar malamidlanir og skiptamunur milli markmida eru og munu avallt verda
politisk agreiningsefni. Akvordunar- og framkvaemdavald um pessi efni verdur pvi aldrei
a0 fullu framselt til sérfreedistofnunar. Hins vegar mun ohlutdreg og fagleg sérfreedi-

31 Rannsoknarnefnd Alpingis (2010).
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greining 4 malamidlunum og mati 4 skiptamun af pessi tagi avallt verda émissandi undir-
stada hinna politisku dkvardana.

bao er liklegt a0 allmargar stjornvaldsstofnanir 4 svidi fjarmala, med mismikil politisk
vold og taeknilega getu, telji sig hafa hlutverki ad gegna pegar kemur til kerfisstoougleika.
bess vegna er mikilveegt ad tilgreina skyrt hvada abyrgd hvert stjornvald ber, 1 hvada fari
samvinna Olikra stjornvalda skuli vera og akvarda gagnvart hverjum hvert stjornvald ber
abyrgd. 1 pessu felst ad dkvarda hvada mal hvert stjornvald er einfaert um ad rada fyrir og
um hvada mal parf ad taka sameiginlega akvordun med 6drum. Einnig parf ad kveda skyrt
4 um skyldu til samvinnu, m.a. um skyldu til (a) ad deila upplysingum med 6drum stjorn-
voldum, (b) ad greina 60rum stjornvoldum fré framvindu eda adgerdum sem varda abyrgo-
arsvi0 peirra og (c) a0 taka tafarlausa dkvordun pegar haetta stedjar ad. Af pessum astedum
er afar brynt ad setja 4 stofn sérstaka stjornvaldsstofnun sem fari med samramingu og
samvinnu peirra opinberu stjornvalda sem sinna fjarmalageiranum og hafi forystuhlutverk
sem landsstjornvald a svioi pjoohagsvarudar og beri abyrgd a kerfisstoougleikastefnu.

Eftir viotaeka konnun 4 heimildum um fjarmalastodugleika i ymsum rikjum og ad teknu
tilliti til reynslu Islands og annarra landa i addraganda fjarmalakreppunnar er pad nidur-
stada okkar ad lita purfi 4 fjarmalastddugleikastefnu sem pridju meginstod almennrar hag-
stjornar vid hlid peningamalastjornar og rikisfjarmala.’?> Naudsynlegt er ad setja sjalfstaeda
og samfellda heildarumgjord um fjarmalastodugleika til pess ad unnt sé¢ ad koma sliku
fram. Um pessar mundir er slik umgjord vida i métun, en hiin er bysna breytileg fra einu
landi til annars. Sums stadar er pess umfram allt freistad ad koma i veg fyrir fjarmalaafoll
med pvi ad leggja pjoohagsvarudarstefnu ofan 4 eindarvartidarstefnuna, en henni er atlad
a0 tryggja orugga og gaetilega hegoun einstakra fjarmalafyrirteekja. Annars stadar er um-
gjoroin vidari og neer til fleiri adgerda til ad taka a brotalomum 1 rekstri fjarmalakerfis og
eftirliti med pvi.

4.2 Log um kerfisstoougleika

Ahrifarikust leid til ad leggja dherslu a fjarmélastodugleikastefnu sem mikilvaegan patt
i hagstjorn er a0 festa markmid hennar i 16g og setja a stofn kerfisstodugleikastofnun sem
beri abyrgd & eftirliti med kerfisaheettu og samremdum og fumlausum vidbrogoum vid
hzettu sem stedjar ad stodugleikanum. [ sému 16gum ztti ad setja fram sameiginlega stadla
fyrir samreemdar vartdarreglur sem eiga vid um 0ll fjarmalafyrirteki og starfsemi peirra.
Slik heildarldggjof sem samramir varudarkrofur og stadla um alla fjarmalastarfsemi er
mikilvaeg fyrir fjarmalastodugleika, ekki sist til ad girda fyrir starfsemi sem annadhvort er
eftirlitslaus eda undir takmorkudu eftirliti og gaeti vaxid stjornlaust ef ekki veri fylgst med
henni. Hun geti pa valdid kerfisahaettu med tilkomu svonefndrar skuggabankastarfsemi.

[ 16gunum veeri einnig rétt ad gera rad fyrir nyrri tveggja prepa umgjord fyrir fjar-
malastddugleikastefnu med mismunandi en skyrt tilgreindri abyrgd, annars vegar til pess
ad koma i veg fyrir af6ll og hins vegar um krisustjorn og skilamedferd fjarmalafyrirtekja
i kroggum. bar sem ymsar akvardanir um fjarmalastdougleika eru i edli sinu pdlitiskar er
efra prepid i pessari umgjord til pess hugsad ad tryggja politiskt umbod til slikra akvard-
ana. En auk politiskrar samstodu parf mikla sérfraedilega og teknilega pekkingu til pess
ad undirbla pessar akvardanir og koma peim i framkvamd. Sumar akvardanir & pessu
svidi, einkum peer sem eru tengdar peningamalastefnu, eru pess edlis ad peer &ttu ad standa

32 Clark og Large (2011); Turner (2010); Turner (2011); Large (2010); Davis og Green (2010); Davis og Green (2008/
endurprentun 2011); Alpjédagreidslubankinn (BIS) (2011).
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utan vid daegurpras stjornmala. A 63ru prepi kerfisins mundu starfa sérfradingar sem bera
abyrgd 4 motun tillagna til FSR um kerfisstoougleikastefnu og 4 framkvaemd akvardana
FSR og annast akvardanir og framkvamd peirra patta sem FSR gefur peim umbod til og
@ttu ad vera varin degurbrigdum stjérnmala.

Skyrast og einfaldast skipulag veeri ad prir einstaklingar setu 4 efra prepinu. Ad pvi
gefnu ad fjarmal heyri 61l undir sama raduneyti og Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit hafi
verid sampett 1 eina peningamala- og fjarmalastofnun veru pessir prir einstaklingar: rad-
herra med abyrgo 4 fjarmalastoougleika (fjarmala- og efnahagsradherra), forstddumadur
peningamala- og fjarmalastofnunarinnar og Ohlutdregur, 6hadur adili med videigandi
pekkingu og reynslu ur réoum sérfredinga. Annad prepid veeri hja peningamala- og
fjarmalastodugleikastofnuninni og mannad héttsettum embattisménnum med vidteka
reynslu af fjarmalaeftirlits- og sedlabankastorfum.

begar hafdar eru i1 huga nylegar dkvardanir um skiptingu abyrgdar milli raduneyta,
par sem Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit fellur hvort undir sitt rdduneyti, gera skyrsluhof-
undar sér ljost a0 stofnanatregda gaeti stadio 1 vegi fyrir beinum og tafarlausum samruna
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins. [ pvi sem hér fer a eftir tokum vid mid af skiptingu
verkefna og abyrgdar milli fjarmala- og efnahagsraduneytis og atvinnuvega- og nyskop-
unarraduneytis eins og hun var 1. september 2012 og leggjum til ad settur verdi upp sam-
eiginlegur starfsvettvangur fyrir Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit eins skjott og audio er, en
a0 stofnanirnar haldi hvor um sig stodu sinni par til buid er ad akveda hvernig best feri 4
pvi ad sampaetta paer i einni sameinadri fjarmalastoougleikastofnun.

Vio gerum okkur ljost ad framkvemd peningamalastefnu og varudareftirlitsstefnu
verdur ad vera skyrt adskilin. bvi mundi starfsemi sedlabanka og fjarmalaeftirlits vera
formlega adskilin pratt fyrir sameiginlegan starfsvettvang. Pannig er pvi hagad i flestum
londum par sem abyrgd 4 peningastefnu og varudareftirliti er samtengd (t.d. i Finnlandi)
og par sem hun verdur pad innan skamms (i Bretlandi og 4 evrusvadinu).* Atla ma ad pad
geaeti tekid innan vid prji ar ad koma upp adskildu en sampeettu skipulagi fyrir stefnusmidar
og stjornarheetti slikrar stofnunar.

Afhinni nyju stofnun sem beri tvipaetta abyrgd, badi a peningamalastefnu og fjarmala-
stoougleikastefnu, mundi augljoslega verda krafist strangari og skilvirkari stjornarhatta,
traustari tryggingar 4 gagnkvemu adhaldi milli valdhafa og betur skilgreindrar abyrgoar
gagnvart Alpingi en nu er @tlast til af Sedlabanka og Fjarmalaeftirliti, peim einingum sem
saman mundu mynda hina nyju stofnun.

Naudsynlegt er ad stofnanir sem bera abyrgd & ‘pridju meginstod hagstjornar® luti strong-
ustu st60lum um goda stjdrnarhatti par sem paer bera mikilvaega abyrgd gagnvart Alpingi og
almenningi og fara med veruleg vold sem hafa ahrif 4 almannahag. Slik abyrgo og vold
krefjast skyrrar skilgreiningar 4 markmidum og peim adgerdum sem stjérnvaldinu er heimilt
ad beita. Skyrleika er porf um pad hver hefur heimild til adgerda og hvernig dkvardanir um
adgerdir eru teknar. Koma parf 4 hvatakerfi fyrir handhafa akvordunarvalds innan pessa
svids. bad hvetur til adgerda sem studla ad pvi ad stoougleikamarkmid néist. Koma parf &
fyrirkomulagi sem tryggir gagnkveemt adhald valdhafa til ad hamla gegn mdgulegri mis-

3 { tillogu framkvamdastjornar Evropusambandsins ad reglugerd radsins 12. september 2012, par sem Sedlabanka
Evropu eru falin afmorkud verkefni vardandi vartdareftirlit med lanastofnunum (Framkvamdastjorn ESB (2012c)),

er petta tekid fram: ,,Verkefni sem tengjast peningamalastefnu verda stranglega skilin fra verkefnum sem varda eftirlit
til ad utiloka hagsmunaarekstur 4 milli markmida peningamalastefnu og varudareftirlits. Til ad koma naudsynlegum
aoskilnadi hlutverkanna tveggja i framkvaemd og til ad tryggja videigandi aherslu a eftirlitshlutverkid mun Sedlabanki
Evropu tryggja ad undirbuningur og framkvaemd innan bankans sé i hondum adila og stjornsvida sem eru adskilin fra
peim sem bera abyrgd 4 peningamalastefnu. { pvi skyni verdur komid a eftirlitsstjorn sem undirbyr dkvardanir um eftir-
litsmal.
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notkun valds. Loks parf ad mota ahrifarikar leidir til ad kalla pa til &byrgdar sem med vold
fara.

Sérstakt vandamal vid motun skilvirks fyrirkomulags og 4hrifarikra stjérnarhatta a

svioi fjarmalastoougleika er dvissa um pad hvada adgerda sé porf. bar sem vissu skortir um
ahrif hugsanlegra rddstafana 4 vidonamsprott fjarmalakerfisins er radlegt ad byggja nokk-
urn sveigjanleika inn i kerfio.

Gooir stjornarhaettir, gagnsaei og hreinar linur um pad gagnvart hverjum hver adili beri

abyrgo, allt skiptir petta skopum fyrir traust 4 regluverki og eftirlitskerfi. Til ad tryggja
petta er naudsynlegt:

a0 akvarda umfang og edli laga sem veita fjarmalastodugleikaradi, eda peim stofnunum
sem annast framkvaemd og adstod vid radid, valdheimildir, umfang pessara valdheimilda
og svigram til ad beita peim; auknum voldum fylgir aukin dbyrgodarskylda;

a0 ljost verdi hver sé abyrgur fyrir hverri akvordun og hvernig dkvardanir eru teknar
(af einum adila eda i sameiningu; samhljoda; med atkvaedagreioslu; hvort atkveedi/
sjonarmio eru leynileg eda opinberlega gerd fyrir peim grein);

a0 tryggja opid og gagnsett ferli vio skipan og radningu helstu embattismanna sem bera
abyrgo a fjarmalastodugleika og byggja allt radningarferlio 4 verdleikum umsakjenda;

a0 tryggja samfellu 1 starfsemi og endurnyjun i stefnumotandi nefndum og rddum med pvi
a0 lata skipunartima nefndarmanna skarast;

ad koma & fyrirkomulagi sem tryggir gagnkvemt adhald milli valdhafa og ‘tveggja
lykla® dkvordunarferli til ad tryggja jafnvaegi og gagnkvamt adhald milli valdhafa 4 peim
svidum par sem pess er porf; vid ‘tveggja lykla® dkvordunarferli standa tveir adgreindir
adilar ad akvordun; su adferd er oft notud til ad koma i veg fyrir misnotkun valds;

a0 auka reglulega skyrslugjof til Alpingis um fjarmalastoougleika og malefni
varudareftirlits med hlidsjon af peim venjum sem motast hafa vid stjorn peninga- og
rikisfjarmala; slik skyrslugjof verdur ad sjalfsogdu hao strongum trinadarkrofum.

zflrkvaeéi laga um fjarmalastéougleika
[ 16gum um fjarmalastoougleika (kerfisstoougleikalogum) yrou helstu peettir pessir:

I. Skyrt parf ad koma fram sa tilgangur laganna ad efla og vardveita kerfislegan fjar-
malastodugleika pvi ad hann er mikilvaegur fyrir hagkerfid og samfélagid i heild.
Med 16gunum verdi sett almenn rammadkvaodi sem kveda 4 um almenna stadla og
samremdar varudarreglur fyrir allar fjarmalastofnanir og starfsemi peirra med
tilliti til naverandi l6ggjafar um fjarmalageirann.

II. Stofna parf 16gbundid umbod fyrir starf videigandi stjornvalds, fjarmalastodug-
leikarads, sem beri abyrgd 4 stefnumarkandi akvordunum, og stodnefnd pess,
tekni- og framkvaemdanefnd (TFN) sem starfa mun & vegum nefndrar peninga-
mala- og fjarmalastodugleikastofnunar ef og pegar hiin hefur verid sett 4 fot, en &
vegum Sedlabanka og Fjarmalaeftirlitis fram til pess tima.

III. Fjarmalastoougleikaradi parf ad veita 1ogbundnar valdheimildir til ad beita til-
teknum stjérnteekjum 1 pvi skyni ad efla og vardveita kerfisstodugleika og til ad
beina fyrirmelum eda tilmalum til peirra stofnana, sem fara med framkvemd
akvardana radsins i umbodi pess, um ad per beiti nefndum stjorntekjum.

IV. Kveoda parf 4 um studning vid starfsemi fjarmalastoougleikardds og fullnustu
akvardana pess.
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V. Setja parf dkvaedi um ferli fyrir dkvardanir hja fjarmalastodugleikaradi og TFN,
m.a. akveedi um gagnsai og abyrgd radsins og nefndarinnar 4 eigin akvérdunum.
VI. Setja parf dkvaedi um gildistoku laganna, tengd mal o.fl.

Hér 4 eftir fara stuttar athugasemdir um hvert pessara atrida:

L. Tilgangur laganna er ad efla og vardveita fjarmalastoougleika vegna mikilvagis hans
fyrir hagkerfid og samfélagid i heild. Pegar abyrgd 4 eftirliti med kerfisstodugleika og
adgeroum 1 pagu hans er falin tilgreindu opinberu stjornvaldi er naudsynlegt ad igrunda
vandlega hvad i fjarmalastodugleika felst. Skilgreiningu fjarmalastodugleika parf pvi ad
festa 1 16g. Hun parf i raun a0 vera baedi skyr og sveigjanleg. Ad ordalagi gaeti hiin t.d. veriod
4 pessum notum:

Fjarmalastoougleiki er stada par sem fjarmalakerfio starfar an verulegra hnékra og
getur stadist afoll an pess ad lata undan fyrir uppsafnadri spennu sem kynni ad talma
radstofun sparnadar til fjarfestingar, jofnun radstéfunarfjar milli timabila, edlilegri verd-
myndun eigna (fjarmunaeigna og annarra eigna), geetilegri stjorn a fjarhagslegri ahcettu
eda snurdulausum rekstri greioslukerfa hagkerfisins.

Fjarmalakerfid, sem visad er til 1 pessu samhengi, tekur til alls bankakerfisins og allra
annarra fyrirtaekja sem stunda fjarhagslega starfsemi, p.m.t. {budalanasjods (ILS), lifeyris-
sj6da og allra annarra fjarmalafyrirtaekja og ekki sist til greidslu- og uppgjorskerfa, hvort
sem er fyrir innlendar eda alpjoolegar greidslur.

1. Almenn forsogn i logum um fjarmalastoougleika parf ad kveda 4 um sameiginlega
stadla og samramdar vartdarreglur sem gilda skulu um allar fjarmalastofnanir og alla fjar-
malastarfsemi. Me0 pessu er &tlad ad tryggja ad samberilegar skyldur og skuldbindingar
gildi um 06ll fyrirteki sem starfa 4 fjarmalamarkadi dsamt peim réttindum sem 16g veita
peim. betta ma gera med visun til gildandi sérlaga sem taka til flestra fjarmalafyrirtaekja
og med pvi a0 vikka gildissvio lagadkvadanna, par sem og pegar pad 4 vid, svo ad pau taki
einnig til fyrirteekja sem nu seta annadhvort engu eftirliti eda minna eftirliti en t.d. bankar,
verobréfafyrirteki eda vatryggingarfélog. Sa hluti fjarmalastoougleikalaga sem hér er
gerd tillaga um er badi mikilvegur i pvi skyni ad taka 4 mismunandi medferd samkvemt
nugildandi lagaramma og til ad koma 1 veg fyrir eda hamla gegn 6@skilegri‘skuggabanka-
starfsemi‘ sem geeti an eftirlits og adhalds vaxid oheft og pannig valdid kerfisaheettu.>
‘skuggabankastarfsemi‘ sem gaeti an eftirlits og adhalds vaxid oheft og pannig valdid kerf-
isahaettu.’

IIl. Vio samrcemingu kerfisstodugleikastefnu parf ad treysta 4 vioteka samvinnu
helstu stjornvalda, peirra sem sinna kerfisstodugleika og annarra stjérnvalda sem lata sig
hann varda. A Islandi myndu fjarmala- og efnahagsraduneyti (FER), atvinnuvega- og ny-
skopunarraduneyti (ANR), Sedlabanki Islands (SI) og Fjarmalaeftirlitid (FME) teljast til
pessara aodila. Porf er a4 mikilli og skilvirkri patttoku peirra stjérnvalda sem eiga hlut ad
mali ef framkvaemd kerfisstodugleikastefnunnar 4 ad skila arangri. [ mérgum fullburda
londum er leitast vid ad na pessari samremingu med einhvers konar formlegu og hatt-
settu stjornvaldi, radi eda nefnd um fjarmalastodugleika, helst med 16gbundnu markmioi
og umbodi sem heimilar forvarnarakvardanir.’

Hér a landi virdist vera vaenlegt a0 fara pessa leid. Pvi er lagt til ad 1 vaentanlegum
16gum um fjarmalastoougleika verdi kvedid a um stofnun fjarmalastodugleikarads og pvi
falin i fyrsta lagi abyrgd & yfirferd og mati samverkandi patta i fjarmalakerfinu og vio-
namsprotti pess, 1 60ru lagi ad greina adstedjandi eda pegar framkomnar 6gnanir vid fjar-

3 Framkvemdastjorn ESB (2012b); Alpjodleg radgjafarnefnd um fjarmalastodugleika (FSB) (2012).
3 Framkveemdastjorn ESB (2012b); Alpjodleg radgjafarnefnd um fjarmalastodugleika (FSB) (2012).
3 Clark og Large (2011); Davis og Green (2010); Alpjodagreidslubankinn (BIS) (2011).
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malastodugleika & grundvelli peirrar greiningar sem taekni- og framkvemdanefnd (TFN)
radsins hefur unnio og 1 pridja lagi ad beita peim stjorntaekjum sem radid hefur sjalft yfir ad
rdda eda fela stodstofnunum radsins ad beita stjornteekjum sinum; til pess ad bregdast vid
slikum haettum eda pegar vald 4 videigandi stjornteki er hja 60rum, ad beina tilmaelum um
aogerdir til hlutadeigandi stjérnvalda.

Einnig atti ad vera 4 abyrgd fjarmalastodugleikarads:

e a0 skilgreina kerfisstodugleikaumbod handa Sedlabanka og Fjarmalaeftirliti innan
ramma laga par sem markmid fjarmalastodugleikastefnu eru sett fram;

e ad meta skiptamun milli fjarmalastéougleika og annarra markmida opinberrar stefnu
(hagvaxtar, atvinnu, hagkvemni og samkeppni);

e ad greina og Utnefna peer stofnanir, pa veitendur grunnpjoénustu eda pad markadsfyrir-
komulag sem telja verdur kerfislega mikilvaegt og skuli pvi vera had sérstokum
valdheimildum fjarmalastodugleikarads, Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka;

e a0 heimila eda mela fyrir um ad Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit gripi til ymiss konar
fjarmalastoougleikarddstafana (t.d. ad takmarka skuldsetningu innan fjarmélakerfisins
og/eda umbreyta binditima fjarskuldbindinga; ad breyta skipulagi fjarmalastofnana svo
a0 slita megi peim greidlega an pess a0 trufla bradnaudsynlega starfsemi, o.s.frv.);

e ag gera tillogur til rikisstjérnar um setningu laga 1 pvi skyni ad efla kerfisstodugleika;

e a9 dkvarda ut fra vel skilgreindum vidmiounum hvener gripa skuli til &kvaeda um krisu-
stjorn; og

e ad akvarda, pegar kreppudstand varir, hvort nota megi almannafé til ad glima vio fjarmala-
kreppu.

Askilegast veeri ad fjarmalastodugleikarad yroi skipad premur monnum, rddherra sem
ber abyrgd 4 fjarmalastddugleika (sem formanni), forstddumanni peningamala- og fjar-
malastofnunar og 6hadum sérfradingi. bar til videigandi umbeetur 4 stofnanakerfinu hafa
verid gerdar @tti fjarmalastoougleikardd ad vera skipad fjarmala- og efnahagsradherra
(sem formanni), atvinnuvega- og nyskopunarradherra (sem varaformanni), sedlabanka-
stjora og forstjora Fjarmalaeftirlits. Pegar fjarmalastodugleikarad framfylgir umbodi sinu
&tti pad ad taka tillit til samkeppnisadstedna i fjarmalageiranum 1 samradi vio Samkeppn-
isrdd. Fjarmalastoougleikardd beeri enn fremur dbyrgd 4 pvi ad dkveda hveneer stdoumat
i fjarmalakerfinu breyttist ur ‘fridarastandi‘ i ‘haettudstand’. Pegar pessi akvordun hefur
verid tekin tekur FSR a0 sér abyrgd 4 heildarstjorn naudsynlegra kreppurddstafana, svo
sem ihlutun i malefni fjarmalafyrirtaekja sem lent hafa i alvarlegum fjarhagskréggum og
a skipulegri skilameoferd peirra til a0 komast hja enn viotaekari vanda. Forsetisraoherra
tekur saeti 1 fjairmalastodugleikaradi og fer med formennsku pess pegar rddid hefur Iyst pvi
yfir a0 fjairmalakreppa sé skollin & — og gegnir pvi starfi medan kreppan varir.

Fjarmalastodugleikarad tti ad koma saman til funda arsfjordungslega, en oftar ef porf
krefur.

TFN yroi skipud tveimur fulltrdum fra Sedlabanka og tveimur fra Fjarmalaeftirliti.
Formennska TFN yrdi i hondum adstodarbankastjoéra Sedlabankans og varaformadur yrdi
ao0stodarforstjori Fjarmalaeftirlitsins; badir yrou virkir nefndarmenn 1 TFN. Tveir hattsettir
embettismenn, annar fré fjarmala- og efnahagsrdduneyti og hinn fra atvinnuvega- og ny-
skdpunarraduneyti, attu fast seti sem aheyrnarfulltraar 4 fundum TFN. Skyldur TFN eru
a0 leggja fyrir fjarmalastodugleikarad greiningu 4 samverkandi pattum i fjarmalakerfinu,
veilum pess og vidnamsprotti, ad greina adstedjandi 6gnanir vid fjarmalastodugleika og ad
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leggja tillogur fyrir radid um videigandi adgerdir gegn slikum 6gnum. Nefndarmenn TFN
skulu 1 starfi sinu stydjast vid sérfraedipekkingu og starfskrafta fra stofnunum sem peir eru
i forsvari fyrir. Huga parf ad stoou tillagna fra TFN, t.d. hvort fjarmalastoougleikarad geti
tekid akvordun an tillogu fra TFN, hvort radid geti breytt tillogum TFN, hvort TFN hafi
ein og sér rétt til ad leggja tillogur fyrir radid eda hvort stofnanir sem eiga nefndarmenn i
TFN, raosfulltraar eda pridju adilar geti lagt fram tillogur til radsins.

Ljost er ad fraedileg undirstada greiningar 4 kerfisahettu i fjarmalakerfinu er enn &
frumstigi og hana parf ad beeta frekar. Hid sama 4 vid um pau stjérntaeki sem stungid hefur
verid upp 4 til ad halda kerfisdhattu i skefjum. TFN yrdi enn fremur @tlad ad taka dkvard-
anir um taeknileg og rekstrarleg malefni 4 grundvelli umbods fra FSR.

TFN @tti ad halda reglulega fundi manadarlega hid minnsta eda eins oft og porf krefur
og hafa skrifstofuadstoou hja Sedlabankanum.

Fjarmalastodugleikarad og TFN purfa ekki einungis ad fylgjast med melikvordum &
samverkandi peetti sem kynnu ad benda til uppsdfnunar 4 kerfisaheettu 1 fjarmalakerfinu,
heldur einnig med melikvordum sem veita visbendingu um kerfisbreytingar, svo sem til-
komu nyrra fjarmalagerninga og nyrra tegunda starfsemi auk mealikvarda & innbyrdis
tengsl eindanna i fjarmalakerfinu, en paer geta gefid visbendingar um nyja dheettupeetti.
Enda pott morg fjarmalastoougleikataeki, sem tillogur eru gerdar um i freedunum, hafi 40ur
verid notud i eindarvartidarskyni (og jafnvel stundum i pjéohagslegum tilgangi) hefur ein-
ungis fengist takmorkud reynsla af notkun peirra til pess ad nd markmidoum pjoohagsvar-
udar. bvi er, bedi af freedilegum astedum og pvi hve litt peim hefur verio beitt 1 reynd, porf
4 a0gat vio beitingu pessara taekja. Nu er unnid ad margvislegum rannséknum 4 pessu svidi
vida um 16nd og 4 alpjdédavettvangi. Fjarmalastodugleikarad og TFN purfa ad fylgjast naio
med pessum rannsoknum 1 starfi sinu. Fjarmalastoougleikaradi atti ad fela abyrgd 4 pvi
a0 gera tillogur til rddherra um stjorntaeki pjoohagsvaridarstefnu sem faerd yrou i hendur
peirra stofnana sem annast framkvamdir i umbodi radsins.

Fjarmalastodugleikarad eetti einnig ad vera abyrgt gagnvart Alpingi og leggja arsskyrslu
og adrar skyrslur eftir pérfum fyrir videigandi pingnefndir.

IV. Logformlegt umboo parf a0 veita fjarmalastoougleikarddi med valdheimildum til ad
beita stjornteekjum 1 pagu kerfisstodugleika eda til a0 gefa peim sem fara med framkvamd
i umbo0di pess tilmeli eda fyrirmeali um ad beita peim. Ad gefnum peim fjolbreytilegu
stjorntaekjum sem beita metti til ad efla kerfisstoougleika parf fjarmalastéougleikarao
a0 hafa samsvarandi sveigjanlegar valdheimildir. Af skrd um stjorntaeki sem beita ma til
eflingar fjarmalastddugleika, sja t.d. lista i 8. kafla FSF-skyrslunnar, mé rdda ad porf sé &
pvi ad greina milli 6likra valdheimilda vid beitingu einstakra stjornteekja sem fjarmala-
stoougleikardoi eru falin. Fjarmalastoougleikaradi kunna ad vera veittar valdheimildir til
ad beita sumum stjorntekjum med millilidalausum fyrirmelum til peirra stofnana sem
annast framkvamdir 1 umbodi pess; 1 60rum tilvikum geeti pvi verid veitt vald til a0 meelast
til adgerda, og veeri pa videigandi stjornvaldi skylt ad verda vid tilmaelunum eda skyra
asteedur sinar ella; enn geeti pad komid til ad radinu yrdi einfaldlega veitt heimild og abyrgd
til pess ad gera opinberlega tillogur til pess ad vekja athygli & porf fyrir tilteknar hags-
tjornaradgerdir an pess ad atlast til formlegra vidbragda.

V. Stodstofnanir FSR eru Sedlabanki Islands og Fjarmdlaeftirlitio (eda pegar par ad
kemur sameinud peningamala- og fjarmalastodugleikastofnun). Skylda parf stofnanir pess-
ar med 16gum til a0 stydja starfsemi fjarmalastéougleikardds og til ad fylgja eftir akvoro-
unum pess i samrami vio 16gbodid starfssvid peirra. Kveda parf 4 um stodfyrirkomulag
fyrir fjarmalastoougleikardo, fyrst um sinn gegnum TFN og sidar med tengingu vid fyrir-
hugada peningamala- og fjarmalastdougleikastofnun pegar hiin hefur verio sett a fot.
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VL. Gero tillagna um stjornteki sem varda framkvemd kerfisstodugleikastefnu og
beitingu peirra tti ad vera 4 medal fyrstu skylduverka fjarmalastodugleikarads. I 16gum
um pad @ttu ad vera heimildir handa videigandi radherra eda radherrum til ad setja slikar
reglur 4 grundvelli tillagna fra raddinu.

VII. Hafa parf ad leidarljosi vid allar akvardanir fjarmalastodugleikarads og TFN pau
heildarstefnumid sem lyst er 1 inngangi pessa kafla og sidar yrou morkud i 16ggjof um fjar-
malastodugleika. Pessir adilar ettu jathan ad stefna ad pvi ad nd almennu samkomulagi um
akvardanir sinar um stefnumoétandi adgerdir. Takist ekki ad nd samkomulagi verda slikar
akvardanir teknar med einfoldum meirihluta atkvaeda. Bedi i FSR og TFN fer formadur
med oddaatkveedi falli atkveedi jofn. Par sem dkvardanir FSR um adgerdir til ad efla fjar-
malastodugleika geetu falid 1 sér 6gildingu eda breytingu 4 adgerdum annarra fjarmalayfir-
valda er naudsynlegt ad umgjord fyrir akvardanir FSR sé skyr og sjalfri sér samkvem.
Mikilvaegt er ad allar adgerdir FSR og stodstofnana radsins til ad tryggja fjarmalastooug-
leika séu vel grundadar og skjalfestar. Vanda parf motun videigandi verklagsreglna og
boodleida sem varda opinbera birtingu 4 akvordunum sem teknar hafa verid og fredilegum
rokstudningi fyrir peim. Otimabzrt gagnsai kann hins vegar ad grafa undan atludum til-
gangi adgerda sem gripid er til i pvi skyni a0 vekja og efla traust 4 fjarmalakerfinu. Tima-
setningu birtingar tti pvi ad velja af kostgefni; ekki atti ad birta upplysingar af pessu
tagi fyrr en haettan a pvi ad peer trufli fjarmalamarkadi er komin i lagmark. bad er an efa
vandasamara ad birta upplysingar um kerfisstodugleikastefnu en t.d. peningamalastefnu
par sem fjarmalastodugleiki er floknara fyrirbaeri en stoougt verdlag. Af pessu leidir ad
erfidara er ad skilgreina markmid og meta hvort drangur hefur nadst med fjarmalastodug-
leikaadgeroum en peningamalaadgeroum sem stefna ad stoougu verdlagi. Ekki verdur po
hja pvi komist ad glima vid pennan vanda. Gagnsai og birting upplysinga um roksemdir
fyrir mikilveegum stefnumarkandi akvordunum er eina leidin til ad tryggja ad almenningur
geti & grundvelli peirra farid i saumana 4 peim akvordunum sem teknar eru og kallad til
abyrgdar pau stjornvold sem hlut eiga ad mali. Ohjakvaemilega mun taka nokkurn tima ad
méta videigandi verklagsreglur og bodleidir fyrir birtingu upplysinga. betta atti pvi ad vera
forgangsverkefni FSR og TFN.

VIIL. Onnur dkvedi fjiarmalastodugleikalaga purfa ad fjalla t.d. um gildistoku laganna,
fyrirkomulag 4 umpoftunartima og tengsl peirra vid onnur 16g sem varda fjarmalakerfid.
Einnig parf ad tryggja ad fjarmalastodugleikarad, stodstofnanir pess og peir adilar sem
annast framkvamdir & vegum pess geti safnad 6llum peim gégnum sem porf er 4 til grein-
ingar a kerfisstoougleika, baedi innan og utan markalinu pess svids sem heyrir undir eftir-
lit peirra. Enn fremur parf med 16gunum ad veita hlutadeigandi radherra eda rddherrum
heimild til a0 setja nanari reglugerdir og reglur & grundvelli peirra.
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5 Skipulag fyrirtaekja, eignarhald og umradaréttur

5.1 Flékin uppbygging fyrirtaekja

Samrunaferlido sem hefur einkennt framvindu i fjarmalageiranum i flestum londum
undanfarna aratugi hefur ekki einungis oroid til sampjoppunar i fjarmalastarfsemi. bad
hefur einnig leitt til stofnunar storra og flokinna fjarmalafyrirtaekja sem starfa badi pvert
a starfsgreinar og landameeri. F16kio skipulag fyrirtaekja getur i sjalfu sér verio uppspretta
kerfisdhattu. Krosseignatengsl milli fjarmalafyrirtaekja flekja svo myndina enn frekar.
Grundvallarspurning er hvernig skipulag fjarmalafyrirteekja eigi ad vera svo ad pau séu
stodug og skilvirk og vinni ad vel skilgreindum fjarhagslegum verkefnum. Pessi atridi parf
a0 taka til vandlegrar athugunar vid veitingu starfsleyfa til fjarmalafyrirtekja og fylgja
peim sidan eftir vio reglubundio eftirlit med starfseminni.

Annad skipulagsatridi snyr ad pvi hvernig fyrirtaeki eru buin til ad taka & peim vanda
sem hlyst af hollustuklofningi (e. divided loyalties) stjérnenda. bjonar fyrirteekid hags-
munum kaupenda eda seljenda? Hvernig ma nyta samvirkni lanveitinga til fyrirtaekja og
stofnana og utgafu verdbréfa og verdbréfavioskipti fyrir hond vidskiptamanna til ad leekka
rekstrarkostnad 4n pess ad hvatar brenglist og virkni markadarins i framhaldi af pvi?
Vandamalid er tvipatt. Annars vegar er hatta a 6loglegri notkun innherjaupplysinga, og
hins vegar er svo umbodsvandinn. Hverra hagsmunum er pjonad, seljanda, kaupanda eda
umbodsmanns?

borf er 4 6ruggum Kinamirum hja 6llum fjarmalafyrirtaekjum til ad taka a vanda-
malum sem tengjast innherjavioskiptum, og eftirlitsadilar purfa ad fylgjast vandlega med
pvi med reglubundnum heetti ad peir mirar gegni hlutverki sinu.

Rokrétt leio til ad taka 4 vandamalum sem tengjast hollustuklofningi og 6samhverfum
upplysingum er ad sja til pess ad olikir starfspeettir fjarmalafyrirteekja séu greinilega ad-
skildir i framkvamd. Sé pessa gatt hefur pad m.a. pann kost 1 for med sér ad unnt verdur ad
aoskilja starfspaettina lendi fyrirtaeki 1 alvarlegum fjarhagsvanda. Med pessu moti er hagt
a0 nyta samlegOarahrif 1 alhlida bankastarfsemi til pess a0 laeekka kostnad og bregdast vio
peim vanda sem fylgir samrekstri fjarfestingar- og vioskiptabanka. Til pess ad greida pess-
ari tilhdgun leid parf aod skilgreina starfsleyfi banka vandlega og tengja pau vid almennt
regluverk um starfsemi fjarmalafyrirtaekja og vid reglur um skilameoferd peirra ef pau
lenda i fjarhagsvanda.

5.2 Leiorétting brengladra hvata

[ undirkafla 2.3.2 hér ad framan er raett um pad hversu brynt sé ad sporna gegn hags-
munadrekstrum og leidrétta brenglada vidskiptahvata. Pessum sjéonarmidum er fylgt eftir
i pessum undirkafla med frekari hugleidingum um petta mikilvaega efni, og auk pess eru
gerdar nokkrar tillogur um radstafanir til ad taka 4 pessum vanda. Taka parf af einurd 4
hagsmunadrekstrum og brengludum hvétum sem tengjast lanveitingum til tengdra adila,
poknunarkerfi stjérnar og stjérnenda, kaupaukakerfum, skuldsetningu og takmorkunum 4
abyrgd stjornenda, stjornarmanna og hluthafa. Eftirfarandi upptalning gefur visbendingar
um nokkrar radstafanir til pess ad taka 4 pessum vanda:

e Yfirfara parf breytingar sem pegar hafa verid gerdar &4 lagadkvedum til pess ad
setja betri reglur um lanveitingar tengdra adila og laun handhafa dkvdrdunarvalds i
fjarmalafyrirtaekjum 1 pvi skyni ad hvetja til varferinnar hegdunar.
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fhuga parfad setja hamark 4 heildarskuldsetningu og vedsetningarhlutfall vid lanveitingar
og finna leidir til ad gera lagalega abyrgd hluthafa og stjornenda vidteekari en hun er nt
svo a0 dregid verdi ur dhettusekinni hegdun. Fylgjast parf naid med tilldgum um pessi
efni sem eru i métun hja Alpjodlegu radgjafarnefndinni um fjarmalastodugleika (FSB)
og a vettvangi ESB/EES.

Haga parf poknunum til peirra sem fara med akvordunarvald i fjarmalafyrirteekjum pannig
a0 arangurstengd poknun til peirra, ef um hana er ad raeda, taki mio af langtimaarangri.
fhuga parf hvort lengja eigi binditima poknana til handhafa &dkvérdunarvalds 4
vorslureikningum.

Sja parftil pess ad uppsofnud poknun stjérnenda 4 slikum vorslureikningum sé afskrifud
4 undan 60rum krofum pegar tap verdur & rekstri og einnig ad umbreytingu slikrar
poknunar i krofur fylgi ekki umrddaréttur yfir fyrirteekinu. Tryggja parf ad stjérnendur
fjarmalafyrirtaekja, sem tekin hafa verid til skilamedferdar, IUti strangara heefismati en
ella ef peir sakjast sidar eftir storfum i fjarmalageiranum.

Tryggja parf ad skuldbindingaskra Fjarmalaeftirlits fyrir landid allt sé sett pannig upp
ad hun veiti allar upplysingar um ahettuskuldbindingar moétadila fjarmalafyrirtekja,
jafnvel pott skipulag peirra sé lagalega flokio og breytingum had. Vikka parf gildissvid
midlaegs skuldagrunns svo ad hann taki einnig til smeerri lana til ad greida fyrir altekri
notkun grunnsins fyrir mat banka og stjérnvalda & lanséhettu.

Hugsanlega parf ad fara yfir reikningsskilamedferd 4 oinnleystum fjarmagnshagnadi
og -tapi 4 rekstrarreikningi fra sjénarmidi fjarmalastoougleika. Ytri endurskodendur
fjarmalafyrirtaekja purfa ad gera skyra grein fyrir dhrifum af slikum faerslum 4 nidurstédu
reikningsskila til a0 studla a0 geaetilegri hegdan.

Fera parf dherslu fra AEF (sem hvetur til skuldsetningar) sem melikvarda 4
rekstrararangur fjarmalafyrirteekja til AHE (sem synir avoxtun heildareigna). Hvetja parf
til notkunar AHE 1 framsetningu reikningsskila fjarmalafyrirtaekja, einkum fyrirteekja
par sem rikid fer med radandi hlut. fhuga parf ad auka paer krofur sem gerdar eru til
ytri endurskodenda um ad upplysa ekki adeins um AEF, heldur einnig AHE 1 skyrslum
sinum.

Leitast parf vid a0 eyda heilkenninu ‘of stor til ad mega falla‘ eda draga a.m.k. ur dhrifum
pess meo pvi ad

1. taka & peirri fjarhagslegu aheattu og haettu 4 ad eftirlitsadilar samsami sig hags-
munum eftirlitsskyldra adila sem kann ad fylgja stero fyrirtaekja;

2. skilja & milli mikilveegustu fjarhagslegra starfspatta vid skilamedfero; og

3. hafa skilameodferd beedi skilvirka og timanlega.
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6 Regluverk um skilameofero

Fjarmalakreppan hefur leitt 1 [jos ad opinber stjornvold og bankakerfid sjalft er hvort
tveggja illa undir pad buid ad takast 4 vid vandamal banka 1 fjarhagskroggum, sérstak-
lega séu peir storir, floknir og virkir 4 alpjédavettvangi. Til pess ad vidhalda naudsynlegri
fjarmalapjonustu 1 hagkerfinu hafa stjornvold 4 sidustu arum neydst til ad verja almannafé
til pess ad stydja bankana og veita rikisabyrgoir 4 bankastarfsemi. Gloggt demi um slikar
adgerdir af opinberri halfu eru peer radstafanir sem hér var gripid til & grundvelli neydar-
laganna fra oktober 2008. Til pess ad tryggja ad stjornvold geti framvegis gripio til dhrifa-
rikra adgerda, badi 4dur en vandi er 4 skollinn og einnig snemma i ferlinu sem 4 eftir fer,
kann ad vera porf fyrir nyjar valdheimildir. Enn fremur er porf 4 vidbragdsaetlunum til
a0 tryggja a0 bradnaudsynleg starfsemi haldi afram — an kostnadar fyrir skattgreidoendur
e0a samfélagio — ef fjarhagsleg stada fjarmalafyrirtaekis verdur slik ad pvi verdur ekki vio
bjargad. Kostnadur vegna pessa @tti a0 falla 4 eigendur og kréfuhafa fyrirtekisins. betta er
markmio regluverks um endurskipulagningu og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja sem rida
til falls eda slit peirra sem hafa fallid. Ad peim reglum hafa Alpjodlega radgjafarnefndin
um fjarmalastodugleika (FSB) og framkvemdastjorn Evropusambandsins lagt drog, og
mikil vinna er um pessar mundir 16g0 i ad mota peer frekar.’’

A Tslandi var til bradabirgda komid & kerfi skilanefnda fyrir fjasrmalastofnanir med
neydarlogunum 2008. Akvadi neydarlaganna hafa verid yfirferd i 16g um fjarmélafyrir-
taeki, sum peirra sem bradabirgdaakvaoi er heimila Fjarmalaeftirliti ad hlutast til um starf-
semi fyrirteekja sem rida til falls. Pessi lagadkveedi parf ad leysa af h6lmi med traustum
og varanlegum lagaramma um endurskipulagningu og skilamedferd ef svo feri ad {sland
pyrfti a0 takast & vid adra fjarmalakreppu sidar. Vid moétun pessa regluverks parf ao taka
mid af nyjum tillogum framkvemdastjéornar Evropusambandsins um endurskipulagningu
og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja® asamt radleggingum FSB, alpjodlegrar radgjafar-
nefndar um fjarmalastodugleika, um meginatridin i sliku regluverki.*

Naudsyn pess ad komid verdi a fot varanlegu regluverki fyrir skilameodferd er raedd i
undirkafla 2.3.2. Tillaga okkar er ad slikri tilhogun skilamedferdar verdi komid 4 til pess
ad leysa af holmi nugildandi dkvadi um pessi malefni i 16gum um fjarmalafyrirteeki sem
eru ad hluta til timabundin. Mikilvaegt er a0 koma & sliku regluverki til pess ad audvelda
skipulega skilameodferd fjarmalafyrirtaekja i fjairhagsvanda og lagmarka pannig pa kerfis-
legu roskun sem prot fjarmalafyrirtekis geta ad 6drum kosti haft fyrir hagkerfio i heild.
Samkvamt nyja regluverkinu, sem byggja atti 4 radleggingum FSB, Alpjodlegu radgjafar-
nefndarinnar um fjarmalastodugleika, og tillogum framkvemdastjornar Evropusambands-
ins, @tti ad tilnefna Fjarmalaeftirlitid sem pad stjornvald er fer med skilamedfero allra
fjarmalafyrirtaekja eins og pau verda skilgreind i peirri endurskodudu heildarloggjof sem
lagt er til i skyrslu pessari ad verdi sett.

[ 16ggjof um skilamedferd etti ad mela fyrir um sému rod krofuhafa og vid gjaldprot
nema hvad vardar

I. innlan, sem falla undir sampykkt innstaeodutryggingarkerfi, upp ad tryggori fjarhao,
sem skuli hafa forgang fram yfir adrar 6tryggodar kréfur og par af leidandi ad krofur

37 Framkvemdastjorn ESB (2012d); Alpjodleg radgjafarnefnd um fjarmalastodugleika (FSB) (2011).
3% Framkveemdastjorn ESB (2012d).
3 Alpjodleg radgjafarnefnd um fjarmalastodugleika (FSB) (2011).
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innstedutryggingaradila sem eru tilkomnar vegna utgreidslu 4 innlanatryggingu
skuli vera jafnsettar peim fyrrnefndu 1 forgangsr6dinni;

II. gerninga sem eru til pess gerdir ad veita starfsmonnum fjarmalafyrirtaekis arang-
urstengda poknun og skulu vera i formi hlutafjar an atkveedisréttar eda vikjandi
gerninga sem i forgangsr6d krafna eru nastir 4 undan hlutafé, en 4 eftir 6llum 60rum
vikjandi gerningum.

Fjarmalaeftirlitid parf ad hafa svigram til ad vikja fra jafngildri (pari passu) medfero a

krofuhdfum i sama flokki ef naudsyn krefur til ad takmarka kerfisleg ahrif falls fyrirtaekis
og til ad hamarka verdmeeti til hagsbota fyrir alla kréfuhafa i heild, med fyrirvara um ad
allir krofuhafar fai fjarhaed 1 samraemi vid pad sem peir hefou fengid vid félagsslit. Fjar-
malaeftirlitid atti ad hafa valdheimildir til:

a0 krefjast pess ad 6ll fjarmalafyrirtaeki sem lata skilameodferd pess séu ‘skilahaef*, p.e.
skipul6gd og rekin 4 pann hétt ad hréd og skipuleg skil (eda slit) geti farid fram med
lagmarksahettu & pvi ad pau smiti Ut fra sér; slikar valdheimildir eiga vid um stjérnsyslu
og logformlegt skipulag samstedunnar sem i hlut 4, paer eiga vid um pad hvernig
fyrirtaekido hagar rekstri sinum (bdkhaldsvenjur, notkun trygginga innan samstedu,
adgreiningu eigna og fjar vidskiptamanna o.s.frv.) og skipulag starfspatta, svo sem
upplysingatekni, bakvinnslu, lausafjarstyringu, ahaettustyringu o.s.frv.;

ad krefjast pess af fjdirmalafyrirteekjum, einkum peim sem teljast kerfislega mikilvaeg, ad
pau geri azetlanir um endurskipulagningu og skilameodferd sina ef til hennar keemi ellegar
prots (e. living wills) sem parfnast sampykkis FME;

a0 skylda fjarmalafyrirteeki til pess ad viohalda upplysingakerfi um stjornsyslu
fyrirteekisins sem geti veitt upplysingar sem skipta mali fyrir timabaert uppgjor (t.d. yfirlit
um hvern einstakan vidskiptamann til ad greida fyrir utgreidslu innsteedna, stadsetningu
eigna, bokun krafna hja 16gadilum o.s.frv.);

ad breyta starfsleyfum sem veitt hafa verid fjarmalafyrirtekjum ef reglubundin
endurskodun & rekstri og vidskiptalikani fyrirtekis leidir 1 1j6s ad breytinga sé porf &
umfangi og edli starfseminnar til pess ad studla ad kerfisstodugleika; Fjarmalaeftirlitio
parfad auki ad hafa heimildir til ad krefjast pess ad fjarmalafyrirteeki séu pannig skipuldgo
og rekin ad unnt s¢ ad aoskilja peetti eins og fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi
e0a adra starfspeetti og hlutverk sem telst naudsynlegt vio skilamedfero;

a0 krefjast breytinga 4 fjarmognun og skipulagi 4 radstofun eigna (hvad vardar
binditima, skuldsetningu, tegund motadila, fjarmalagerninga, lansfé eda eigio f¢,
vedrod krafna o.s.frv.) fjarmalasamstaeou og/eda einstokum hlutum hennar til ad beeta
fjarmalastoougleika fyrirtekisins og fjarmalakerfisins; slikar valdheimildir mundu
einungis taka til edlis og heildarumfangs eigna- og skuldaflokka og vidskipta sem tengjast
peim; Fjarmalaeftirlitinu veeri p6 ekki heimilt ad fyrirskipa fjarmalafyrirtaeki ad taka patt
i tilteknum einstokum vidskiptum nema vid skilameoferd; vio per adstedur veeri hagt
ad beita slikum valdheimildum; ad krefjast pess ad breytileg poknun til starfsmanna
og stjornenda sé¢ bundin jafnlengi og vidtakandi hennar starfar hja fjarmalafyrirtaekinu
og sé veitt 1 formi Gumsemjanlegra gerninga sem pd veeri haegt ad breyta 1 hlutafé vio
skilameoferd, en slikt hlutafé veitir handhafa ekki kosningarétt vid breytingu i hlutafé;

ad leysa stjornendur og stjornarmenn fra stérfum; peir verda sidan & sjalfvirkan hatt
a0 seta strangari grannskodun en ella & pvi hvort peir standist hathis- og hefismat
til starfa hja fjarmalafyrirteeki sidar; samkvaemt bradabirgdadkvaedi i VI. kafla laga
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um fjarmalafyrirteeki hefur Fjarmalaeftirlitid pegar pessar valdheimildir; peim parf ad
vidhalda;

e a0 tilgreina hvada lykilstarfsmenn fjarmalastofnunar i skilamedferd adrir skuli sata
strangari grannskoOun en ella vid hafhis- og haefismat;

e ad skipa bradabirgdastjorn (slitastjora) til ad taka vio stjorn fjarmalafyrirteekis 1 stad
stjornar og hluthafa sem missa vid pad vold sin; Fjarmalaeftirlitio hefur pessar
valdheimildir samkvamt gildandi 16gum; peim parf ad vidhalda i nyju regluverki um
skilamedfero;

e aQ beita 6llum valdheimildum sinum vardandi skilameodferd 4 afmarkada peetti i starfsemi
fjarmalafyrirtekis (t.d. fjarfestingarbankastarfsemi, veltubdkarvidskipti, vatryggingar,
almenna bankastarfsemi o.s.frv.); Fjarmalaeftirlitid hefur pessar valdheimildir samkvamt
gildandi 16gum, og peim parf ad vidhalda i nyju regluverki;

e ad fella ur gildi, uthluta eda fera til annarra samninga sem i gildi eru, kaupa,
selja eda yfirfera eignir og skuldir, 16gformlegan rétt og skuldbindingar, m.a.
innsteeduskuldbindingar og eignarhald & hlutabréfum pratt fyrir 4skilnad um sampykki
eda skuldskeytingu; petta akvaedi er 1 niigildandi 16ggjof, og @tti ad styrkja pad;

e a0 nidurfera eigid fé eda adra eignagerninga og Otryggdar krofur, 4 pann hatt sem
samremist l0gbundinni krofurdd vid gjaldprot, til ad meeta ollu tapi; petta er i samraemi
vid gildandi 16ggjof, og parf ad vidhalda pvi;

e ad setja stodvun 4 greidslur og frestun 4 adgerdir krofuhafa (ad undanskildum greidslum
og eignatilfaerslum til innvidakerfa fjirmalamarkada); akvadi petta er fyrir hendi, og pvi
parf ad vidhalda;

e ad fresta timabundid beitingu uppsagnarréttar eda skuldajofnunardkveeda til ad gera
skipulegan flutning 4 starfsemi til annarrar einingar mogulegan (med fyrirvara um
fullnegjandi oryggisradstafanir);*

e ad stofna 16gadila til ad taka vid og halda afram rekstri bradnaudsynlegra starfspatta og
lifveenlegrar starfsemi eda til a0 styra og gera upp eignir sem skila ekki tekjum eda eru
skertar ad 00ru leyti; Fjarmalaeftirlitid hefur pessar valdheimildir samkvaemt gildandi
16gum; peim parf ad viohalda;

e ad hatta rekstri eda slita med skipulegum haetti fjarmalafyrirteeki sem stefnir 1 prot ad
Ollu leyti eda ad hluta. Fjarmalaeftirlitid hefur pessar valdheimildir samkvaemt gildandi
16gum; peim parf ad vidhalda.

Yfirferd domstola 4 adgeroum vio skilamedferd atti hvorki ad hefta framkvamdir rad-
stafana sem Fjarmalaeftirlitid hefur gripid til 1 pessu skyni né valda pvi ad peim sé snl1id
vid. Pess 1 stad @tti slik yfirferd domstola ad audvelda urlausn med Gthlutun bota ef paer
reynast eiga rétt 4 sér. Afryjun skilamedferdar atti ekki ad fresta framkvaemdum radstaf-
ana hennar vegna.

40 Alpjodleg radgjafarnefnd um fjarmalastodugleika (FSB) (2011); Alpjodastofnunin um samramingu einkamalaréttar
(2012).
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7 Stofnanaumgjoro og stefnusmidar

borf fyrir skipulegt regluverk og skilvirkt eftirlit med fjairmalageiranum er meiri i litlu
landi en peim sem staerri eru. Stofnanaumgjord um pessi mikilvaegu verkefni parf ad vera
baedi ahrifarik og hagkvaem. Mikilvagt er ad nyta sem best par stofnanir sem fyrir eru 4
pessu svidi til ad leggja grunn ad betra kerfi. Verkefnid fyrir hondum er ad akveda hvernig
best sé ad sinna eftirfarandi sjo verkapattum — par sem stjornvold og stofnanir beri ymist
hver fyrir sig 6skipta abyrgd & framkvaemdinni eda deili henni med 60rum:

e ad koma 4 videigandi 16gum, reglugerdum og reglum til ad tryggja stodugt og skilvirkt
fjarmalakerfi;

e ad taka 4 kerfisahattu sem hlyst af hagsveiflutengdum og kerfislegum réskunum eda
ahrifum fra innbyrois tengslum 1 fjarmalakerfinu;

e a0 hafa eftirlit med framferdi fjarmalastofnana;
e ad tryggja samfellda virkni, dypt og lausafjarstodu helstu markada;

e a0 tryggja ad innvidir fjarmalamarkada (greidslujofnun, uppgjor, greidslur) gegni
hlutverki sinu;

e ad vernda pa neytendur fjarmalapjonustu sem ekki eru sérfr6dir um fjarmal, ad sja til
pess ad peir sem fremja efnahagsbrot séu sottir til saka, ad sporna gegn peningapvatti;

e a0 taka fjarmalafyrirteeki 1 fjarhagsprengingum til skilamedferdar.

A 6llum ofangreindum verkefnum skal gripa eftir edli peirra og dsteedum hverju sinni.

Hér er rétt ao fjalla litillega um skiptingu abyrgoar 4 pessum sjo verkefnum.

Setning laga og heimilda til ad setja logformlega bindandi reglugerdir og reglur heyrir
vitaskuld undir Alpingi og hlutadeigandi raduneyti. Avallt ztti po ad leita alits peirra stjorn-
valda og stofnana sem falin er abyrgd 4 fjarmalastodugleika 4 breytingum & lagaumgjord
fjarmalageirans. Pennan rétt peirra og skyldu til umsagnar @tti beinlinis ad dkveda i 16gum.

Til pess a0 taka a tilhlydilegan hatt 4 kerfisdhattu i fjarmalageiranum er porf fyrir heild-
arumgjord um fjarmalastodugleikastefnu. Prihlida samstarf er naudsynlegt til ad tryggja
arangursrika framkvemd fjarmalastoougleikastefnu eins og rok eru ferd fyrir 1 4. kafla
pessarar skyrslu. betta samstarf parf ad na til fjarmalaeftirlitsadila, yfirvalda peningamala
og rikisfjarmala, og jafnframt parf a0 tryggja politiskan studning vid fjarmalastoougleika-
stjornvaldid. Stofnun fjarmalastoougleikardds er hugsud til pess ad tryggja petta.

Eftirlit med framferdi fjarmalafyrirteekja og virdingu peirra vid gildandi 16g og reglu-
gerdir um starfsemi peirra @tti einkum ad vera 4 abyrgo Fjarmalaeftirlits hvad vardar fram-
gongu einstakra fyrirtaekja. Pessu veigamikla hlutverki er p6 rétt ad FME deili med Sedla-
banka hvad vardar lausafjar- og gjaldeyrisstodu bankanna par sem starfsemi Sedlabankans
er svo natengd pessum vidskiptapattum. Mikilveegt er ad komast hja tviverknadi vio eftirlit
til ad draga sem mest ur kostnadi hins opinbera og ipyngja ekki eftirlitsskyldum adilum
med Oparfa skriffinnsku.

Starfsemi Sedlabankans snertir helstu fjdrmalamarkadi, og @tti bankinn pvi ad bera
abyrgd 4 eftirliti med réttri virkni peirra. Fjarmalaeftirlitid sinnir eftirliti med framgoéngu
patttakenda & fjdrmalamarkadi hvad vardar sanngjarna vidskiptahetti og tilhlyodilega fram-
komu gagnvart vioskiptamdnnum.
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Sedlabankinn fer med eftirlit med greidslukerfum og veitir mikilveega pjénustu vegna
innvida greidslukerfisins. bessi starfsemi parf ad luta skilvirku eftirliti.

Valdsvid Fjarmalaeftirlitsins tekur til neytendaverndar a fjarmalamoérkudum auk pess
a0 sporna gegn efnahagsbrotum, peningapvaetti og annarri 6loglegri fjarmalatengdri starf-
semi. bessi verkefni Gtheimta i reynd sérhaefd svid eda deildir innan Fjarmalaeftirlits. Til
pess ad sporna gegn peningapvetti og efnahagsbrotum er porf fyrir nana samvinnu milli
Fjarmalaeftirlits, 16greglu og saksoknara.

Edlilegast virdist ad skilamedferdarhlutverkid verdi framvegis sem hingad til hja Fjar-
malaeftirlitinu. En breytinga er porf til ad auka og skyra frekar valdheimildir FME og
fjarhagsgetu til pess ad vinna ad endurskipulagningu og skilameodferd fjarmalafyrirtaekja i
samstarfi vio stjornvold rikisfjarmala.*

7.1 Uthlutun verkefna

Fjolda verkefna parf ad uthluta til stjornvalda fjarmala, peningamala og i einhverjum
tilvikum domsmala. Par ma nefna veitingu starfsleyfa, innstedutryggingar, skilamedferd,
neytendavernd a fjarmalamarkadi, lausafjarkrofur, samfellda virkni og dypt markada,
eiginfjarkrofur, skipulag fyrirtekja, dhaettustyringu, framkvaemd rannsdkna & sviksam-
legri hegdan og efnahagsbrotum, peningapveetti, markadsvidskiptavakt til prautavara, hlut-
verk lanveitanda til prautavara, hlutverk eiganda til prautavara, lagadkveedi og regluverk
um fjarmalastarfsemi annarra en fjarmalastofnana.

Naudsynlegt er ad skyra hlutverk og abyrgdarsvid Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits og
gera starfsemi peirra skilvirkari. Eftirfarandi tillogur eru gerdar hvad petta vardar:

e ad skilgreind verdi vel og skilmerkilega 16gbundin fjarmalastédugleikamarkmid fyrir
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit i senn;

e ad Sedlabanka verdi falin tilgreind verkefni vio reglusetningu og eftirlit og Fjarmalaeftirliti
almennt eftirlit med allri dhettu 1 rekstri og fjarhag einstakra fjarmalafyrirteekja og pvi
einu falin sérstaklega abyrgd og framkvaemd & skilamedferd;

e ad Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit eigi sameiginlega ad sinna eftirliti med lausafjarstodu
og gjaldeyrisstodu; naid samstarf stofnananna tveggja atti ad leida edlilega til 6hindrads
fledis upplysinga um pessi malefni peirra 4 milli; Sedlabankinn ®tti ad bera abyrgd
4 stodugum, samfelldum og djipum markadi fyrir fjdrmalagerninga sem tengjast
lausafjarstodu (endurhverfum vidskiptum o.s.frv.) og parf ad hafa naudsynlegar heimildir
til ad setja reglur til ad sinna pessu hlutverki; auk pess @tti bankinn ad hafa heimildir
til ad nalgast allar upplysingar sem mali skipta & pessu svidi hja ollum islenskum
fjarmalafyrirtaekjum og stjornvoldum og fra erlendum eftirlitsadilum;

e a0 Fjarmalaeftirlitid verdi framvegis sem hingad til pad stjérnvald sem veitir starfsleyfi
4 fjarmalamarkadi og hafi samr4d vid Sedlabankann um starfsleyfisveitingar til banka;
Fjarmalaeftirlitid parfad hafa heimildir til ad sérsnida starfsleyfi ad hverjum leyfisskyldum
adila, og pvi parf ad vera skylt ad kanna reglulega hvort umfang leyfisins eigi enn vid;

e ad Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid beri badi sameiginlega og adskilda dbyrgd 4 pvi
ad greina kerfislega patti sem valda eda eru liklegir til ad valda fjarmaladstodugleika.

41 samraemi vid tillgu framkvamdastjornar ESB um tilskipun um skilamedferd er brynt ad skilamedferdarhlutverkid
verdi adskilid fra eftirlitshlutverkinu innan FME, sja Framkvamdastjorn ESB (2012d).
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7.2 Rekstrarfyrirkomulag

Rekstrarfyrirkomulag Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka parf ad styrkja i framkvaemd.

Gerdar eru eftirfarandi tillogur:

a0 komid verdi upp sameiginlegum innvidum fyrir stjérnsyslu og adra stodpjonustu fyrir
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit (p.4 m. ad sameina upplysingakerfi stofnananna eda ad
minnsta kosti samhefa pau), ad komid verdi 4 sameiginlegum gagnagrunni, hlidstadri
mannaudsstefnu, bokhaldsfyrirkomulagi og fjarhagsaetlanagerd, samrekstri husneedis,
16gfraedipjonustu og annarrar stodpjonustu;

a0 medferd & kvortunarmalum almennra neytenda, medferd efnahagsbrotamala og
peningapveettis verdi skilin fr& malum sem tengjast varudareftirliti; fyrstnefndu
verkefnin verdi falin einni eda fleiri sérgreindum rekstrareiningum eda deildum innan
Fjarmalaeftirlitsins; ndid samstarf verdi vid 1ogreglu og saksdknara pegar fengist er vid
efnahagsbrot og peningapveetti;

a0 komid verdi 4 sameiginlegum stodlum fyrir skyrslugjof og starfsadferdir vid
fjarmalaeftirlit og um so6fnun allra eftirlitsupplysinga sem badar stofnanirnar fylgja;

a0 komid verdi & skyru og samhafdu fyrirkomulagi & stjornhattum beggja stofnananna,
m.a. strongu, faglegu og ohlutdraegu verklagi vid radningu starfsmanna og skilvirku
eftirliti & verksvidum sem falla undir sameiginlega abyrgd peirra;

a0 stjornum SeoOlabanka og Fjarmalaeftirlits verdi gert ad fela utanadkomandi
sérfredingum ad taka it radstofun starfskrafta og fjarmunaistarfseminni og verklagsreglur
stofnananna; Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid eda hin sameinada peningamala- og
fjarmalastodugleikastofnun verdi latin bera abyrgd ad 16gum gagnvart Alpingi, en
peningastefnunefnd Sedlabankans hefur nu slika abyrgd, og skal hiin 16gum samkvamt
gefa vioeigandi pingnefnd skyrslu um storf sin tvisvar 4 ari hid minnsta. Breytingar 4
pingskdpum Alpingis, sem voru sampykktar & arinu 2011, gafu pinginu auknar heimildir
til ad stefna fulltrium opinberra stofnana, svo sem Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits, fyrir
nefndir pingsins til ad gefa opinberlega skyrslu um starfsemina. Pessari heimild Alpingis
hefur pegar verid beitt gagnvart Sedlabanka og Fjarmalaeftirliti. Thuga =tti kosti pess
ad setja beinlinis 1 16g um badar stofnanirnar — og hid vaentanlega, sampatta og alhlida
stjornvald fyrir fjdrmalastarfsemi — dkvaedi um skyrsluskyldu vio Alpingi.
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