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Skipulag fjarmalaeftirlits i Evropusambandinu og
hlutverk sedlabanka

25.1 Inngangur

patttoku i Efnahags- og myntbandalagi Evrépu (EMU) fylgja akvednar
skyldur fyrir sedlabanka & svidi fjarmalastodugleika. Asamt
fijarmalaeftirlitum  adildarrikjanna taka sedlabankar adildarrikja
Evrépusambandsins (ESB) og Sedlabanka Evrépu (ECB) virkan patt i starfi
stofnana ESB & svidi fjarmalastodugleika (sja yfirlit yfir fjolda stofnana og
skammestafanir peirra i téflu 25.5 i vidauka). Fjarmalaeftirlit fylgist yfirleitt
med styrk og oOryggi einstakra fjarmalafyrirtaekja og sedlabanki med
stodugleika fjarmalakerfisins i heild. Med adild ad EMU yrdi Sedlabanki
fslands hluti af Evrépska sedlabankakerfinu (e. European System of
Central Banks, ESCB) og undirgengist pd samstarfsskyldur sem i pvi felast
(sja kafla 24). Til vidbotar vid greiningarvinnu og samrad vegna patttoku i
motun peningastefnu @ svaedinu i heild eru samradsskyldur a svidi
fjarmalastodugleika i tengslum vid Evropska kerfisdhaetturadid (e.
European Systemic Risk Board, ESRB).

Til ad draga fram moguleika og takmork samstarfsins er i
pessum kafla farid yfir préun & vettvangi ESB & pessu svidi a
undanférnum aratugum.’ Samstarfid, sem neer til margpattrar
fjarmalapjonustu a innri markadinum, evrunnar, margvislegra stofnana
ESB og skipulags eftirlits med fjarmalastarfsemi, hefur tekid miklum
breytingum og er nuverandi skipulag liklega ekki endanlegur afangi i
moétun umgjardar fjarmalaeftirlits & innri markadinum (sja einnig kafla
16).

Kaflinn er pannig skipulagdur ad fyrst er fjallad um innri markad
ESB 4 svidi fjarmalastarfsemi og préun i skipulagi fjarmalaeftirlits ESB og
ahrif tilkomu evrunnar og evrusamstarfsins & pa préun. Einnig er fjallad
um ymsa galla sem komid hafa fram i regluverkinu og vidbroégd vié peim.
{ kafla 25.3 er gollum i regluverkinu fyrir I6nd med eigin gjaldmidil lyst
sérstaklega. Evropska kerfisahaetturadinu, sem stofnad var i arslok 2010,

! pessi kafli byggist ad hluta & efni i skyrslu Sedlabanka fslands (2011).
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er lyst i kafla 25.4. [ kafla 25.5 er lanveitingum til prautavara lyst og
breyttum dherslum a pvi svidi i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar.
Fjallad er um pjodhagsvarudartaeki i kafla 25.6. Lokaord eru i kafla 25.7.

25.2 Innri markadur Evréopusambandsins a svidi
fjarmalastarfsemi

Reglur um fjarmalakerfi rikja ESB hafa tekid miklum breytingum a
undanférnum dratugum. Med 16gum um hinn sameiginlega evrdpska
markad (e. Single European Act), sem toku gildi 1. jantdar 1993, var
kvedid & um frjdlst flaedi voru, pjénustu, vinnuafls og fjarmagns 4 innri
markadi Evrépu. i framhaldinu voru reglur settar um starfsemi banka-,
verdbréfa- og tryggingarpjonustu & innri markadinum en an teljandi
samramingar i stofnanabyggingu adildarrikjanna. Ad hluta tengdist pad
nalgun Rémarsattmalans um lagmarks samraemingu. [ lok tiunda aratugar
sidustu aldar var ljost ad innri markadurinn var ekki naegilega vel i stakk
buinn til ad takast a vid svo vidamikid skref i samrunaferlinu sem EMU
var. bvi var dkvedid ad innleida adgerdadeaetiun fyrir fjarmalapjénustu (e.
Financial Services Action Plan) arid 1999 a grundvelli 42 tilskipana til ad
skapa raunverulega samreemdan markad (sja t.d. Lannoo, 2002).
Azetlunin, sem er langt komin, byggist 4 fjérum héfudmarkmidum um ad:

. bréa sameiginlegan heildsélumarkad fjarmalapjonustu.

. Skapa opinn og 6ruggan lausasélumarkad.

. Tryggja fjarmalastodugleika med bestu varudarreglum og -eftirliti.
. Skapa rymri adstedur fyrir fullkominn sameiginlegan

fjarmalamarkad (sja Malcolm, Tilden og Wilson, 2009).

Til vidbdtar var nefnd skipud undir forystu Alexanders
Lamfalussy sem hafdi pad hlutverk ad koma med tillogur um hvernig best
veeri ad laga regluverkid ad préun markadarins. Samhlida pvi hefur
endurhénnun & skipulagi fjarmalaeftirlits haldid afram. Fjarmalaeftirlit i
adildarrikjum ESB hafa verid hénnud a hefdbundinn hatt en eftir dlikum
leidum sem endurspeglar dlika préun og uppsetningu fjarmalamarkada
beirra. A undanfornum &rum hefur pd greinileg préun verid i att til
aukinnar samraemingar 4 milli peirra. Pannig h6fdu skipulagsbreytingar i
Bretlandi arid 1997, pegar alhlida fjarmalaeftirlit (e. Financial Services
Authority, FSA), var sett a laggirnar, ahrif @ préunina i moérgum 6drum
rikjum, sem fylgdu pvi fordeemi. Nylega hafa Belgar, Bretar, Hollendingar
og irar gert stortaekar breytingar a skipulagi fjarmalaeftirlits um leid og
ESB hefur tekid stért skref fram 4 vid sem mun einnig hafa ahrif a
préunina i adildarrikjunum. Umraedan um pessi mal hefur préast hratt a
undanférnum arum eins og nanar er vikid ad hér 3 eftir.

25.2.1 Tilkoma evrunnar

Tilkoma evrunnar arid 1999 framkalladi umraedu um pad hvort
eftirlitsumgjord med fjarmalafyrirteekjum veeri naegileg (sja Lannoo,
1999). Prju meginatridi voru nefnd i pvi sambandi:
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. Sampeetting fjarmélamarkada i tengslum vid EMU skapadi alag &
eftirlitshlutverk heimalands par sem sampaetting og samstarf a
svidi fjarmalaeftirlits @ hinum sameiginlega markadi var
takmarkad.

. Tilkoma EMU leiddi til aukinnar hagredingar og samruna i
fjarmalageiranum a hinum sameiginlega markadi sem vakti upp
spurningu um pad hvort stofnanaumgjord fyrir eftirlit med
fjarmalafyrirtaekjum vaeri i samraemi vid paer adstaedur.

3 Tilfeersla peningastjérnar adildarrikjanna til ECB vakti upp
spurningar um hvada hlutverk su stofnun atti ad hafa a svidi
varudar og fjdrmalastédugleika 4 hinum sameiginlega markadi
sem ad storum hluta var afram i hondum adildarrikjanna.

Vid aldamaétin var bankastarfsemi enn ad verulegu leyti bundin
vid heimamarkad hvers rikis fyrir sig og ahersla a eftirlitshlutverk
heimarikis skiljanleg. ECB var pvi ekki feert hlutverk i hefdbundnu
fjarmalaeftirliti og hlutverk hans einskordad vid ad fara med
peningastefnu 4 evrusvaedinu. ECB fékk sjalfstaedi til ad tryggja
verdstédugleika en stjérnvold adildarrikjanna attu afram ad sja um
fjarmalastodugleika og varudarstefnuna ad 6dru leyti. ECB gegndi adeins
radgefandi hlutverki vid ad samraema eftirlit med bonkum. Um leid atti
hann ad veita studning vid ad tryggja stodugt peningaflaedi i greidslukerfi
4 evrusvadinu. Til samanburdar var sedlabénkum adildarrikja ESB sem
stédu utan myntbandalagsins oftast falid pad hlutverk ad vidhalda verd-
og fjarmalastédugleika. Spurningar voknudu um pad hvort eftirlit med
fjarmalafyrirtekjum annars vegar og fjarmalamarkadinum 4 hinum
sameiginlega markadi med evruna hins vegar krefdist midlaegs
eftirlitsadila, sérstaklega fyrir banka. Dregid var i efa ad evrépskir bankar
og fjarmalafyrirteeki myndu halda afram ad hafa skyran afmarkadan
heimamarkad og i pvi tilfelli var spurning hver myndi vera lanveitandi til
pbrautavara (e. lender of last resort) fyrir sannanlega samevrdpskt
fjarmalafyrirtaeki. Litid var pd adhafst til ad koma til mots vid pessar
ahyggjur og voru ofangreindar takmarkanir a skipulagi fjarmalaeftirlits a
hinum sameiginlega markadi, sem einnig ndadi til adildarrikja EES-
svaedisins, enn til stadar pegar alpjddlega fijarmalakreppan nadi hamarki
ari6  2008. bessu til vidbotar wvar sérstok aheetta tengd
efnahagsreikningum banka i EES-rikjum utan evrusvaedisins sem hofdu |
sumum tilfellum byggt upp stéra efnahagsreikninga i erlendum
gjaldmidlum an pess ad peir hefdu traustan adgang ad lausafjarstudningi
i peim. islensku bankarnir voru gott demi um petta. Ofangreint
fyrirkomulag reyndist pvi sidur en svo naegilega traustur grundvollur fyrir
fiarmalavidskipti og starfsemi fjarmalafyrirtaekja yfir landamaeri & hinum
sameiginlega markadi pegar a reyndi.

25.2.2 bréun fjarmalamarkada og -eftirlits

Miklar vonir voru bundnar vid ad pridja stig EMU-samstarfsins arid 1999
myndi auka samhaefingu fjarmdalamarkada Evrépu en fjarmalamarkadir
hofou haldist tiltélulega einangradir fra tilkomu innri markadarins arid
1993 par sem olikir gjaldmidlar skyldu heimamaérkudum fyrir samkeppni.
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Fyrir upptoku evrunnar var mun algengara ad fjarfestar leitudu adallega a
heimamarkadi og voru ekki mjog virkir alpjédlega. Eins og rakid er i kafla
2 hefur evrusamstarfinu fylgt toluvert aukin sampaetting evrdpskra
fjdrmdlamarkada. Hun hefur pd verid mismunandi milli undirmarkada
fjdarmdlakerfisins: heildsdélumarkadir eru nu téluvert sampaettir 4 medan
sampaetting smasoluhluta fjarmalakerfis evrusvaedisins virdist skemmra a
veg komin og er tiltélulega litid um ad evrépskir bankar Iani til heimila og
fyrirteekja i 68rum evrurikjum.

ESB-regluverkid, sem horfir adallega til heimastjérnar, hefur pvi
verid métad vid adstaedur takmarkadra vidskipta yfir landameeri i Evrépu.
Eftirlitsadilar heima fyrir hafa med hondum eftirlit med
fjarmalafyrirtaekjum i ESB. Vid upptoku evru var heimarikid afram vid
stjornvolinn pegar kom ad bjorgunaradgerdum heimabanka, p.m.t.
lanveitingum til prautavara sem gaetu verid med studningi fra 66rum
vidskiptabénkum eda, ef naudsyn bar til, frd rikissjodi. Ef um pad
sidastnefnda var ad raeda, purfti jafnframt ad framkvaema slikt i samraemi
vid reglur ESB um rikisstyrki. Takmarkad umbod ESB var i samraemi vid
pessa umgjord a innri markadnum og i samraemi vid pa préun ad draga ur
eftirlitshlutverki ~ sedlabanka og fera sig inn & alhlida
fjarmalaeftirlitslikanid. Talid var ad patttaka ECB i bankaeftirliti geeti
pvingad hann til ad adstoda banka i vandraedum pegar erfitt veeri ad
samraema pad hlutverki hans ad tryggja verdstodugleika. Slikt hlutverk
var einnig talid geta leitt til pess ad takmarka sjalfstaedi hans. b3 potti
adhersla @ midleega framkveemd, adra en & svidi sameiginlegrar
peningastefnu, stangast 4 vid dreifraedisregluna (e. subsidiarity principle).
Til vidbotar vid takmarkadan samruna fjarmalamarkada i Evrépu var talid
venlegra ad framkveema bankaeftirlit heima fyrir par sem
sérfraedipekking 4 heimamarkadinum veeri liklega mest.

Stjorn peningamala og eftirlit med bankastarfsemi eru adskilin i
helmingi ESB-rikja, sem eru med sérstakt bankaeftirlit, og sameinud i
sedlabanka i hinum rikjunum. Rékin fyrir pvi ad sameina pessi verkefni i
sedlabanka eru ad peir gegna almennt pvi mikilvaega hlutverki ad tryggja
verd- og fjarmalastodugleika. Sedlabankar styra m.a. lausafé i
bankakerfinu og eiga ad leitast vid ad koma i veg fyrir smit sem leitt getur
til kerfisafalls. Pad ad bankaeftirlit og mdtun reglna um bankarekstur eru
falin sedlabanka etti ad beeta grundvollinn fyrir stodugleika
fjarmalakerfisins i heild. Sem lanveitandi til prautavara er heppilegt ad
sedlabanki sé natengdur bankaeftirliti, enda a bankaeftirlit ségulegar
raetur i porf sedlabanka til ad meta pad hvort bankar sem geetu leitad
eftir lanveitingum til prautavara staedust kréfur um eigid fé. Rok gegn pvi
ad sameina pessi hlutverk eru m.a. ad hagsmunaarekstur getur att sér
stad. Sedlabanki sem tekur patt i studningi vid banka getur med
adgerdum sinum grafid undan verdstédugleika og aukid freistnivanda. Ad
lokum getur pad aukid veentingar i einkageiranum um ad sedlabanki
verdi undir ahrifum adstaedna er varda fjarmalastédugleika pegar hann
tekur akvardanir a svidi peningastjornar. Ordspor sedlabanka getur pa
verid i hufi.

pratt fyrir miklar framfarir med tilkomu EMU komu margvislegir
gallar 4 umgjord fjarmalaeftirlits a innri markadnum i ljos f
fjarmalakreppunni eins og rakid er hér a eftir.
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25.2.3 Gallar a regluverkinu

EMU-samstarfid hefur gerbylt fjarmalakerfi Evrépu. Evran er nu
heimagjaldmidill 17 rikja med um 330 milljénir borgara. Margvislegir
erfidleikar hafa komid upp i kjolfar fjarmalakreppunnar og dvissa skapast
um aframhaldandi patttoku illa settra rikja eins og Grikklands i
evrusamstarfinu (sja kafla 2 og 16). bratt fyrir pad eru mérg dnnur ESB-
riki med dform um ad taka upp evruna. Samkeppni hefur aukist, dlagning
4 verdlagningu fjarmalaafurda hefur laekkad og aukin tilhneiging til
steekkunar fjarmalafyrirtaekja til ad pau haldist samkeppnishzef.
Undanfarin ar hefur ferli endurskipulagningar og hagraedingar nad yfir
landameaeri og geiramork, pannig ad eignarhald a milli landa hefur aukist.
Fjarfesting i skuldabréfum tok til skulda fleiri rikja sem var talid gera
fjarmalafyrirteeki Oruggari (e. prudentially sound). ba var hagnadur
hlutabréfafjarfestingar metinn med visitolu evruhlutabréfa sem ytti undir
frekari markadssampaettingu. Med aukinni samkeppni innan EMU kom
veikleiki evrdopskra banka, sem felst i takmoérkudum varudarsjédum
beirra, hins vegar betur i ljés. Samrunar og yfirtokur sem skdpudu stérar
einingar juku @ heettuna & ad fjarmalastofnanir yrdu svo storar ad paer
yrdu taldar of storar til ad falla (e. too-big-to-fail). Eftir & ad hyggja er
ljost ad rétt hefdi verid ad storauka samraemt fjarmalaeftirlit pegar EMU
og innri markadurinn voru ordin ad veruleika. Fyrstu vidbrogd vid pessari
stodu hefdu matt vera ad auka samstarf milli eftirlitsadila og sedlabanka i
Evrépu, til ad byggja upp sterkar samskiptalinur milli eftirlitsstjérnvalda
heima fyrir og alpjédlega vardandi veikleika fjarmalasamsteedna og til ad
framkvaeema samraemt eftirlit. Pad gerdist hins vegar ekki nema i
takmorkudum meeli. Tekin voru skref um samhafingu eftirlits, byggd a
fjolpjodlegu samstarfssamkomulagi (e. Memorandum of Understanding,
MOU), en pad var ekki ndg og hzett vid ad samkomulagid taeki ekki a
Ollum atridum er snla ad starfsemi alpjédlegra fjarmalafyrirteekja i
Evrépu.

i lok sidustu aldar var aukin dhersla sett & samstarf eftirlitsadila,
m.a. med pvi ad utbua lysingu 8 abyrgd og verklagi peirra i sliku samstarfi
(sja Evropuradid, 1998). Framkvaemdastjorn ESB tdk patt i endurskodun a
I6ggjof um bankastarfsemi @ grundvelli fjarmagnsvidmida i Basel-ll-
samkomulaginu og skodadi sérstaklega mal er varda fjarmalasamsteypur.
Eitt alitaefni pessu tengt er ad evrépskir bankar hafa verid med margfalt
heerri an til nymarkadsrikja en bandariskir bankar. Slikt hefur leitt sjonir
ad aheettustyringu evropskra banka og ytri stjérn a utlanastefnu peirra.
Eins og a8ur hefur komid fram var ECB falid ad sja um verdstodugleika en
ekki fjarmalastodugleika, olikt sedlabénkum flestra annarra rikja.
Fjarmalastodugleiki var pvi afram 4 hondum sedlabanka og
fijarmalaeftirlita adildarrikjanna. A3 pessu leyti var hlutverk ECB
takmarkadra en fyrirrennara hans, Evrépsku peningastofnunarinnar (e.
European Monetary Institute, EMI). Vera ma ad petta skipulag hafi att ad
innifela ,,uppbyggilegt 6raedi“ (e. constructive ambiguity) sem studst er
vid i honnun oGryggisneta i bankakerfinu til ad draga ur freistnivanda
(Prati og Schinasi, 1999). pannig var adferdum vid lanveitingar til
prautavara gagnvart bankakerfinu haldid 6raedum a markvissan hatt. bau
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rok eru hins vegar ekki lengur gild. betta éraedi virdist hafa haft 6fug ahrif
midad vid pad sem haldid var. Pannig var dahaettusaekni fjarmalafyrirtaekja
mikil i uppsveiflunni og ad sama skapi var eftirgjof stjornvalda, sem
purftu ad kljast vid erfidleika i bankakerfinu, mikil. Slika stefnu er adeins
haegt ad laga med auknu gegnsaei um hvada studning stofnun fai sem
lendir i erfidleikum og vid hvada kringumstaedur. Hinu éraeda ferli
prautavaraldna getur einnig fylgt skadi ef adildarrikin halda 4fram ad
veita heimabdnkum adstod byggda 4 eigin ahaettumati. [ EMU er liklegt
ad geta einstakra sedlabanka til ad veita heimastofnunum
lausafjarstudning stangist 4 vid hlutverk ECB vid ad styra lausafjarstddu a
svedinu i heild. Adgerd sem tekin er heima fyrir hefur ahrif &
myntsvaedid i heild. Til deemis er liklegt ad rikisstyrkur i formi laegri vaxta
verdi & endanum greiddur af 6drum boénkum & svaedinu og
vidskiptavinum peirra. Ef um kerfisleegt vandamal er ad raeda getur pad
einnig grafid undan fjarhag vidkomandi sedlabanka. Af pessum s6kum og
a grundvelli jafnrar samkeppnisstodu parf ad samreema verklag vid
prautavaralan og abyrgd a lausafjarstudningi & milli ECB og sedlabanka
adildarlandanna. Til ad draga ur freistnivanda parf ad krefjast
naegjanlegra veda i prautavaralanaverklagi i samraemi vid stofnskrd ESCB,
skadabdtavaxta, og pad sem mestu mali skiptir, ad heimild fra
heimalandinu liggi fyrir hja ECB vardandi lausafjarstudning.

bPad skipulag sem var vid lydi a svidi fjarmalaeftirlits a
evrusvaedinu pyddi ad enginn var leidandi ad pvi er vardar
heildarveikleika evrépska bankakerfisins eda ad greina haettumerki.
Skortur & upplysingum um stéduna & evropska fjarmalamarkadinum
pbegar fjarmalakreppan skalla & pyddi ad erfidara en ella var ad meta
umfang lausafjarvanda 4 svaedinu i heild.

25.2.4 Endurbaetur a regluverkinu

Arid 1998 maelti Evrépska skuggafjiagrmalareglugerdarnefndin (e.
European Shadow Financial Regulatory Committee, ESFRC) med pvi ad a
evrusvaedinu yrdu samstarfsleidir um eftirlit med fjarmalafyrirteekjum
styrktar med evrdpskri stofnun sem héldi utan um net tvihlida
samstarfssamkomulaga eftirlitsadila og fylgdist med moérkudum par sem
eftirlitsvandamal i einu I6gsagnarumdaemi getur fljdtlega gert vart vid sig
i 68rum rikjum (sja Lannoo, 1999). Slik stofnun hefdi pad markmid aé
tryggja sameiginleg eftirlits- og gegnsaisviomid, til ad fylgjast med
préuninni i Evrépu og gera stjornvéldum einstakra rikja vart vid veikleika
sem geeti haft ahrif & kerfid i heild. P4 var 16gd ahersla & ad samstarf
eftirlitsadila yrdi byggt 4 skyrri ESB-ndlgun um hegdunarvidmid (e. code
of conduct) vardandi eftirlitsabyrgd til ad koma i veg fyrir misskilning,
stofnanarig og oparfa eftirgjof af halfu eftirlitsadila heima fyrir. Lagt var
til ad stofnunin yrdi annadhvort hluti af ECB eda utan hans. Ljést var ad
hinn lagalegi grundvéllur var til stadar og par med svigrum fyrir ECB til ad
auka hlutverk sitt 4 pessu svidi.

Lannoo (2002) benti 4 ad ECB pyrfti ad hafa naegt bolmagn til ad
geta framkveemt med hradi mat & stodu 6likra fjarmalamarkada. | pvi
sambandi nefndi hann mikilveegi pess ad fjarmalaeftirlit rikjanna veittu
ECB reglulega upplysingar um veikleika bankakerfisins. Talid var ad vegna
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skorts @ samstarfi i pessa veru etti ad flyta stofnun midlaegrar
samevrépskrar eftirlitsstofnunar med skyrt hlutverk fyrir ECB. A svidi ECB
var stofnun Evropsku bankaeftirlitsnefndarinnar (e. European Banking
Supervision Committee, EBSC) 4rid 2004 parft skref fram a vid ad pvi er
upplysingaskipti vardar. Til samanburdar var Framkveemdastjérn ESB
med radgjafarnefnd um bankamal (e. Banking Advisory Committee, BAC)
fra arinu 1978 sem hafdi annast morg l6gbundin verkefni. Verkefni EBSC
voru meira a svidi fjarmalastodugleika, ad fylgjast med stodugleika
fjarmalakerfisins i heild, ad stydja upplysingaskipti milli fjarmalaeftirlita
og ad veita timanlega vidvorun ef porf var 4. Radgjafarnefnd um
bankamal var 16gd nidur med stofnun Evrépsku bankanefndarinnar (e.
European Banking Committee, EBC) pann 5. névember 2003. ba var
Evrépska bankaeftirlitsnefndin 16gd nidur og Evrépska bankastofnunin (e.
European Banking Authority, EBA) sett & fét pann 1. jantdar 2011 sem
hluti af heildstaedri endurskodun a fjarmalaeftirliti { ESB-rikjunum eins og
fjallad er um hér a eftir.

A svidi trygginga var samsvarandi nefnd og BAC,
Trygginganefndin (e. Insurance Committee, IC), stofnud arié 1991 og var
hluti af opnari tryggingamarkadi i Evrépu. Heett var vid tilldgur um
sameiginlega verdbréfamarkadarnefnd i ESB, eftir ad Evrdpupingid og
radherraradid gatu ekki komid sér saman um valdsvid nefndarinnar.
Framkveemdastjérnin studdi Samradsvettvang evrépskra verdbréfardda
(e. Forum of European Securities Commissions, FESCO), sem er 6formlegt
samrdad opinberra eftirlitsadila a svidi verdbréfavidskipta og hefur
varanlega framkvaemdastofnun, Verdbréfastarfsemiradid (fr. Commission
des Operations de Bourse, COB) med adsetur i Paris. Knuid hefur verid a
orari framfarir i eftirlitsadferdum i ljési vaxandi samstarfs kauphalla i ESB
samanborid vid mikinn mun a regluvidmidum, neytendavérnum og
markadsupplysingum i rikjunum.

Mikilveegt var tali6 ad fjarmalaeftirlit fylgdi préun
verdbréfamarkada. Arid 2001 tok sjalfsteed nefnd evrdpskra
verdbréfaeftirlitsadila (e. Committee of European Securities Regulators,
CESR) vid sampykktum, stédlum og vinnu FESCO. Framkvaemdastjorn ESB
uppfaerdi eftirlitsumbod CESR 4&rid 2009 til ad styrkja samradid enn
frekar. Hréd proun i stofnanagerdinni undanfarin ar hefur midast vid ad
koma a naudsynlegu samstarfi og samramingu sem fylgi vel eftir préun a
markadi. Aukinn skilningur var a porfinni fyrir ad eftirlitsadilar og
stjornendur pyrftu ad vidhalda trd a fjarmagnsmorkudum Evrdopu og a
sama tima pyrftu somu vidmid ad gilda & 6llum mérkudum. bpannig pyrftu
beir ad fylgjast naid med ahrifum af sampaettingu fjarmalamarkada og
vera tilbunir ad adlaga stofnanaskipulag fjarmalastjornar préun
markadarins.

Schoenmaker og van Laecke (2006) benda a hvernig vaxandi
bankavidskipti yfir landamari voru farin ad kalla & eitt
fjarmalaeftirlitskerfi innan ESB adur en fjarmalakreppan braust Gt. bad
sem tafdi prounina var ad morg samhlida atridi purfti ad taka inn
myndina vid honnun & skilvirku skipulagi fyrir fjarmalaeftirlit:
freistnivanda, markmid eftirlits, samstarf stofnana, markadsaga,
hagkveemni og abyrgd. i lok sidustu aldar var tilhneiging til ad takmarka
umbod sedlabanka, einnig ECB, vid stjorn peningamala og feera
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bankaeftirlit 4t udr peim. Sa préun var talin samreemast
heimastjérnargrundvelli hins sameiginlega markadar. Sérpekking og
vitneskja um varudarstjorn var stadsett heima fyrir, par sem meginporri
starfsemi fjarmalafyrirtaekja var enn til stadar og par sem lanveiting til
prautavara var veitt. Erfitt var ad koma i kring aukinni midstyringu
verkefna umfram pad sem sameiginleg peningastefna utheimti par sem
pad var 4 svig vid dreifreedisregluna (e. subsidiarity principle). bar ad auki
var ekki talid aeskilegt ad veita ECB skyrt hlutverk i tilfelli bankabjérgunar
par sem hann hafdi ekki beina tengingu vid stjorn opinberra fjarmala
adildarrikjanna og slik dbyrgd var adeins til stadar i pjodrikinu.

i alpjédlegu fjarmalakreppunni komu betur i ljés gallarnir &
skipulagi fjarmalaeftirlits & innri markadnum. par sem EMU-samstarfid
baetti vid lagi a pegar flokid skipulag fjarmalaeftirlits i ESB drd pad ur
heildstaedri virkni pess ad pvi er fjarmalastodugleika vardar. | De
Larosiére-skyrslunni (2009) er pvi lagt til ad efla formlegt samstarf
eftirlitsadila i pjodrikjum og & svaedinu i heild.” | skyrslunni var einnig lagt
til ad nuverandi vold heimarikja med tilliti til Utibdastarfsemi yrdu
endurskodud og ad evrdpskt kerfisdhaetturdd yrdi sett a fot med
evrépsku fjarmalaeftirlitskerfi. Ahersla er & ad skyra betur hvada stofnun
leidi vidbrogd vid vandamalum & svidi fjarmalastédugleika, p.a m. lan i
neydartilvikum.? pétt pau verkefni verdi afram heima fyrir, eins og lagt er
til i Turner-skyrslunni (2009), eru pau klarlega tengd hinni sameiginlegu
peningastefnu. ba er skilningur & pvi ad otakmarkadur
prautavaralanastudningur i einu riki hefur ahrif & evrusvaedinu i heild og
ad erfitt er ad tryggja verdstodugleika ef fjarmalastodugleiki er ekki til
stadar. bvi er talid naudsynlegt ad koma med skyra verkferla milli
sedlabanka adildarrikjanna, eftirlitsadila rikjanna og ECB til ad fylgjast
med stodugleika fjarmalafyrirtaekja og -markada. [ Turner-skyrslunni voru
vandamal i skipulagi ESB dregin fram og einnig stungid upp a nyrri
stofnun til ad setja reglur og hafa yfirumsjon med eftirliti med starfsemi
alpjodlegra banka. | skyrslunni var einnig lagt til ad vold pjédrikja yrdu
aukin til ad geta krafist pess ad alpjodleg starfsemi banka fari fram a
grundvelli doétturfyrirteekja eda ad takmork yréu sett & alpjédlega
innlanastarfsemi. ba var i badum pessum skyrslum bent a porfina fyrir ad
endurskoda innlanatryggingakerfid, baeta samramingu og styrkja pad
med forfjdrmognun.

Med stofnun Evropska kerfisdhaetturadsins, ESRB (sja sidar),
hefur hlutverk ECB til ad afla og midla itarlegri vitneskju um préun a
fjadrmalamoérkudum rikjanna verid aukid. Pad hjalpar vid ad meta hvort
haettur séu ad myndast fyrir evrépska fjarmalakerfid i heild. Um leid parf
ad tryggja ad samkeppnisgrundvollur fjarmalafyrirtaekja i ESB sé sem
jafnastur. P4 er talid mikilvaegt til ad fyrirbyggja misskilning og
stofnanarig ad efla stodu ECB pannig ad bankinn verdi fremstur medal
jafningja og geti sett sameiginlegar reglur i samstarfi vid sedlabanka
rikjanna um umfang oryggisnets fyrir fijarmalafyrirtaeki. Slikt fyrirkomulag

2 Hugmyndir um grunnstodir hins nyja skipulags hoféu 4dur komid fram undir heitinu
,Lamfalussy architecture.” Sja t.d. Kammel (2005).

* | Vickers-skyrslunni (2011) er lagt til ad m.a. verdi eldveggir settir upp & milli
innldnastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi i breskum bonkum en ekki er
sérstaklega tekid 4 vandamalum i alpjodlegri bankastarfsemi.
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parf, eins og mogulegt er, ad verda opinbert. Ad pvi er vardar stédugleika
fjdrmdalamarkada parf ad vera til stadar sampykkt verklag sem fylgt er &
krepputima. begar almennur lausafjarvandi skapadist i Evropu i
fijarmalakreppunni kom pad i hlut ECB ad gripa inn i og samraema
vidbrogd. Tilkoma ESRB, i ndnum tengslum vid ECB, er talin parft innlegg i
vidleitni vid ad efla eftirlit med préun a evrépskum fjarmalamorkudum
og til ad leggja mat & dhaettu evrépska bankakerfisins i heild. bar er
einnig att vid pann eftirlitsvanda sem tengdur er fyrirteekjasamsteypum
sem starfa & alpjodavisu. Ahersla er & ad breyta reglum i Evrépu til ad
bregdast vid préun slikra fjarmalafyrirtaekja. | jandar 2012 setti
framkvaemdastjorn ESB a fét nefnd hattsettra sérfraedinga undir forystu
Erkki Liikanen, sedlabankastjora Finnlands, sem a ad koma med tillégur
ad Urbétum & skipulagi bankastarfsemi i ESB-rikjum. Aherslan er & ad
tilgreina reglur um bankastarfsemi sem eru liklegar til ad auka getu
bankakerfisins til ad standa af sér fall einstakra banka, jafnvel peirra sem
eru taldir of stérir til ad falla.*

Upp Ur stendur ad vandinn vid ad deila kostnadi vid
fjarmalaadstod vegna alpjodlegrar fjarmalastarfsemi hefur ekki verid
leystur. Basel-nefndin um bankaeftirlit (2010) maelti med ad hoépur yrdi
settur 4 fot vardandi Urlausn bankavandamala yfir landamaeri og ad byggt
yrdi & heimarikisreglunni en ad samstarf og samraming a milli heima- og
gistirikja yrdi baett. | kjolfar skuldakreppunnar i evrurikjunum (sja kafla
16) hefur petta atridi fengid aukid mikilveegi. Nyju skipulagi vardandi
l[anveitingar til prautavara er lyst i kafla 25.8. Slik Urraedi eru pd ekki til
stadar fyrir EES-riki sem standa utan ESB og myntsamstarfsins og er
fjallad um vandamal peirra naest.

25.3 Vandamal rikja med eiginn gjaldmidil

Eins og Mar Gudmundsson og borsteinn borgeirsson (2010) benda a er
liklegt ad ofangreindar tillogur gangi ekki naegilega langt pegar paer eru
skodadar i samhengi vid reynslu slendinga. Mikilvaegt er ad ESB feeri sig i
att ad sameiginlegu eftirlitskerfi, innlanstryggingum og vidbrogdum vid
falli og urlausn alpjodlegra banka. Taka parf & sérstakri ahaettu ESB- og
EES-rikja og banka utan evrusvaedisins, sérstaklega vardandi lanveitingar
til prautavara yfir landamaeri og i erlendum gjaldmidli.

Hvad umgjord ESB og EES & svidi innlanstryggingar vardar, pa
var hun reynd i alpjédlegu fjarmalakreppunni og stédst ekki ahlaup a
alpjédlega banka. [ tilfelli islands vard ahlaup & baedi Utibu og
dotturfyrirtaeki. Kreppan leiddi i 1jés ad su grundvallarregla ad heimariki
beri abyrgd a erlendum utibdum er gollud, sérstaklega pegar innlanin eru
ekki i gjaldmidli heimarikisins. bessi regla kom til ségunnar arid 1988 og
ma rekja til metnadar ESB til ad skapa innri markad fyrir bankapjénustu,
par sem bénkum var gefid frelsi til ad taka patt i samkeppni i hvada
adildarriki ESB sem er. A sama tima purftu sparifjareigendur i gistirikjum

ad reida sig a ad stjornvold i heimarikinu veittu peim sému innlansvernd

4 Upplysingar um hépinn og hlutverk hans ma finna a

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/highlevel expert group/mandate en
-pdf.
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og eigin borgurum. Til eru vidmid i ESB um lagmarkssamramingu til ad
studla ad gagnkvaemri vidurkenningu 4 vernd og til ad tryggja naega vernd
i heimarikinu (sja Mar Gudmundsson og borsteinn borgeirsson, 2010).
Kerfid studladi ad einhverju leyti ad samraemingu 4 markadnum en fra
sjéonarhorni neytendaverndar er verid ad yfirfeera dbyrgd gistirikis a
skattgreidendur i heimarikinu sem er vafasamt i ljdsi reynslunnar. begar
pessi grundvallarregla var innleidd i 16g voru erlend utibu fatid i
bankastarfsemi.

Meginvandinn var pé sa ad samhengi innlanatrygginga vid
lausafjarstudning vid bankakerfid og lanveitingar til prautavara var rofid.
Yfirleitt & ad vera haegt ad rdda vid dhlaup a gjaldfaera banka par sem féd
sem tekid er Ut Ur peim rennur i raun til sedlabanka vidkomandi lands svo
lengi sem ekki er einnig dhlaup a gjaldmidilinn. Sedlabankinn getur pa
veitt pvi til baka til bankakerfisins gegn vedum sem eiga ad vera fyrir
hendi vegna gjaldfaerni bankans. Innlanatryggingar stydja sidan vid petta
ferli par sem likur @ ahlaupi minnka ef almenningur er sannfaerdur um ad
hann fai innstaedur sinar beettar ef bankinn fellur, sem er traverdugra ef
paer eru i innlendri mynt en i erlendri. Til ad svo sé parf utgreidslutimi ad
vera mjog stuttur. Ef bankinn er gjaldfeer og sedlabankinn stendur vel ad
lausafjarstudningi sinum reynir yfirleitt aldrei & innlanstrygginguna. betta
ferli brotnar hins vegar allt nidur pegar innstaedurnar eru i annarri mynt
en heimasedlabankinn gefur ut.

begar reynslan er skodud af starfsemi islensku bankanna yfir
landamaeri pa er ljést ad heimarikislogmalid myndadi mikla dhaettu fyrir
fijarmalastodugleika heima fyrir. Samkvaemt dlyktun sameiginlegrar
pingnefndar EES (2009) skorti reglurnar skyrleika sem vard til trafala i
deilu & milli fslands, Hollands og Bretlands vardandi greidslu & innstaedum
i erlendum GtibGum Landsbanka islands. Til deemis er 6skyrt hvort leysa &
slika deilu i tvihlida vidraedum, & vettvangi Evropu eda alpjodlega.
Mikilveegt er ad koma & endurbétum & pessu svidi. Ef sameiginleg
innlanstrygging a EES-svaedinu er ekki 4 dagskra, er vafasamt ad veita
bonkum smarikja sem eru utan vid evrusvaedid pau réttindi sem felast i
EES-samningnum um leyfi banka til ad starfa yfir landamaeri & innri
markadnum (evrépska vegabréfid svokallada) eda lata
endurbétatillégurnar einnig na til peirra. A5 6drum kosti parf ad leggja
aherslu & doétturfyrirteki sem ldta sérstakri fjarmognun. Slikar reglur
getu hins vegar gengid gegn grundvallarlégmalum ESB og innri
markadarins. P4 fylgir slikri lausn 6hagraedi af auknum kostnadi vid
bankapjénustu a sveedinu i heild.

Til lengri tima litid parf vidteeka adlogun i stofnanafyrirkomulagi
evrépska fjarmalakerfisins. Taka parf tillit til heildsteedrar nalgunar i
fjdrmalaeftirliti, sem er i samraemi vid tilhneigingu til ad mynda
samsteypur i fjarmalageiranum og ad auka starfsemi yfir landamzeri.
Reglugerdarmarkmidum verdur i auknum meli erfidara ad na a
grundvelli verkefna eda 16drétts skipulags. Eins og bent er & i De
Larosiere-skyrslunni er adeins haegt ad byggja upp virkt fjarmalaeftirlit
fyrir alla Evrépu med pvi ad leggja aherslu 4 heildstaeda nalgun. Stofnun
ESRB er skref i pa att.

608



25.4 Evrépska kerfisdhaetturddid

Evropska bankakerfid er nd ordid mun sampaettara yfir landameeri en
4dur. Regluverkid og inngrip eru pé afram framkveemd i hverju landi fyrir
sig. betta skapar tvo kerfisleega veikleika: i) mogulegt er ad bankakerfid
parfnist adstodar sem er umfram getu rikissjéds vidkomandi lands; og ii)
samraemingarahaetta pegar margar rikisstjérnir parf til ad gripa inn i til ad
forda bankakerfinu fra hruni. Vissulega geta Alpjédagjaldeyrissjédurinn
og lanafyrirgreidsla @ evrusvaedinu hlaupid undir bagga med rikissjédum
vid ad adstoda banka. Su stada eykur hvata til ad styrkja stofnanalegt
samrad a ESB-svaedinu i heild. | samraemi vid tilldsgu De Larosiére-
skyrslunnar ték ESRB til starfa arid 2010 og fylgist med aheettu
fjadrmadlakerfinu. Um 60 stofnanir, sedlabankar og eftirlitsadilar
adildarrikjanna og stofnanir ESB munu eiga fulltrda i rddinu.

Um leid var komid & fét Evropsku fjarmalaeftirlitskerfi (e.
European System of Financial Supervision, ESFS) sem mun fylgjast med
eindarvarud og vera i nanu samstarfi vid ESRB. prjar nyjar stofnanir,
Evropska bankastofnunin (e. European Banking Authority, EBA), Evropska
trygginga- og lifeyrissjédastofnunin (e. European Insurance and
Occupational Pension Authority, EIOPA) og Evrdépska verdbréfastofnunin
(e. European Securities Authority, ESA), eru nu nefndar Evrépsku
fjarmalaeftirlitsstofnanirnar (European Supervision Authorities, ESAs).
Nytt skipulag fjarmalaeftirlits i ESB md sja i mynd 25.1.

Hinn 16. desember 2010 téku gildi 16g ESB um stofnun ESRB.?
Markmid ESRB er ad hafa yfirumsjon med pjodhagsvarudareftirliti a
hinum sameiginlega markadi Evrépu. Vid mdtun radsins var midad vid
pripaetta nalgun:

. Pad tryggir naudsynlegan grundvoll fyrir baett eftirlit med
fijarmalakerfinu i heild til ad greina mogulega ahaettu fyrir
fjarmalastodugleika.

. Pad hefur videigandi stofnanabyggingu sem felur i sér virkar
samskiptaleidir og samraemingu a milli stofnana sem abyrgar eru
fyrir pjédhags- og eindarvarud i ESB-rikjunum og alpjédlega.

. pad byr ekki yfir eigin styritaeekjum en gefur Ut vidvaranir og beinir
tilmaelum til peirra sem hafa styriteeki. Adalaherslan er 4 ad gera
radinu kleift ad fylgja mati eftir med beinum adgerdum til ad
styrkja vidbragdsgetu fjarmalakerfisins.

ESRB er abyrgt fyrir pjodhagsvarudareftirliti med fjarmalakerfi
ESB. Markmid ESRB er ad draga ur heaettu a fjarmalalegum o6stodugleika
med pvi ad draga ur kerfisdhaettu sem sprottid getur upp |
fjarmalakerfinu eda verid tengd efnahagspréun. Radid hefur einnig ad
markmidi ad studla ad samfelldri virkni hins sameiginlega markadar til ad
tryggja sjalfbaer jakvaed ahrif fjarmalageirans a hagvoxt. Til ad na
markmidum sinum mun ESRB:

> Sj t.d. reglugerd ESB nr. 1092/2010 (e. Regulation of the European Parliament and of
the Council of 24 November 2010 on European Union macro-prudential oversight of
the financial system and establishing a European Systemic Risk Board. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2010:331:0001:0011:EN:PDF).
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. Akveda, safna og greina allar videigandi og naudsynlegar
upplysingar.

. Greina og forgangsrada kerfisahzettu, tilkynna pegar slik dhaetta
er ordin veruleg, og par sem vid 3, vara almenning vid.

. Birta tillogur um umbaetur til ad bregdast vid kerfisdhaettu, og par
sem vid 3, tilkynna paer opinberlega.

. begar ESRB &dkvedur ad neydarastand geti skapast varar pad
radherraradid vid med mati 4 stodunni svo ad radherraradid geti
tekid akvordun sem pad beinir ad fjarmalaeftirlitum & hinum
sameiginlega markadi um ad kanna tilvist neydarastands.

. Fylgjast med vidbrogdum vié advorunum og tilldgum.

. Starfa ndid med 68rum adilum ESFS; par sem vid & lata
fjdarmdlaeftirlit evrépurikja hafa upplysingar um mogulega
kerfisdhaettu sem eru naudsynlegar fyrir framkvaemd verkefna
peirra; og prda sameiginlega eiginda- og magnmeelikvarda til ad
greina og meta kerfisdhaettu i samstarfi vid fjarmalaeftirlitin.

. Taka patt i starfi sameiginlegrar nefndar evrépskra
fjarmalaeftirlita (e. Joint Committee) eins og tok eru a.

. Samraema adgerdir med 60drum alpjédlegum fjarmalastofnunum;
sérstaklega Alpjodagjaldeyrissjodnum, FSB og vidkomandi
stofnunum 4 svidi pjodhagsvarudar i pridju rikjum.

. Framkvaema onnur verkefni eins og gert er rad fyrir i 16ggjof ESB.

ESRB samanstendur af yfirstjérn, styrinefnd,
framkvaemdastjorn, radgefandi visindanefnd og rddgefandi taeekninefnd.
Yfirstjorn ESRB tekur akvardanir sem naudsynlegar eru til ad tryggja
framgang peirra verkefna sem ESRB eru falin. Sedlabankastjorar ESB-rikja
eiga seeti i radinu med atkvaedisrétt en forstjorar fjarmalaeftirlita eru
aheyrnarfulltraar. Styrinefndin adstodar vid akvardanatokuferlid med pvi
ad undirbuda fundi yfirstjornar ESRB, fer yfir skyrslur sem verda reeddar og
fylgist med framgdngu mala hja ESRB. Visindanefndin veitir radgjof er
litur ad fraedilegum rannséknum en taekninefndin veitir radgjof er litur ad
daglegum drlausnarefnum. Framkveemdastjérn er abyrg fyrir daglegum
rekstri ESRB og er med adsetur i Frankfurt. Fyrsti fundur yfirstjérnar ESRB
var haldinn 20. januar 2011. Tafla 25.1 veitir frekari upplysingar um
skipulag ESRB.

Ymsir hafa haft ahyggjur af pvi ad pad verdi vandasamt ad na
fram virkri stjéorn i svo stéru samradi par sem helstu styritaeki verda
urbétatillégur og vidvaranir frekar en reglugerdir. ba hafa ymsir dregid i
efa ad eftirfylgni med sidferdisprysting einan ad vopni verdi nog til ad
gripid verdi til videigandi adgerda i viokomandi rikjum til ad draga ur
kerfisdhaettu. A méti munu breytingar 4 Basel-lll-vidmidunum sem mida
ad pvi ad bregdast vid vaxandi kerfisahattu og aukinn skilningur a slikum
vandamalum stydja ESRB vid ad vinna ad markmidum sinum. ba hefur
ESRB hafid endurskipulagningu 4 starfsemi a svidi fjarmalastédugleika og
fjarmalaeftirlits og pann 15. febrdar 2010 akvad stjorn ECB ad setja a fot
fjdrmalastodugleikasvid innan bankans (e. Directorate General Financial
Stability, sja Sedlabanki Evropu, 2010). Fjarmalastodugleikasvid ECB
hefur prjar deildir:
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. Fjdrmalastodugleikaeftirlit, med sérstaka dherslu & eftirlit og
greiningu a kerfisdhaettu i evropska fjarmalakerfinu.

. Fjdrmdlastodugleikamat, med sérstaka dherslu & mat a
hugsanlegum ahrifum kerfisdhzettu a fjarmalakerfi ESB.

. Fjdrmalapjonustustefnu, med sérstaka aherslu @ malefni er varda
reglusetningu, eftirlit og afallaadstod i fjarmalageiranum.

Tafla 25.1 Skipulag Evrépska kerfisahaetturadsins

Yfirstjorn
Forseti og varaforseti ECB
Sedlabankastjoérar adildarrikja ESB
Fulltrdi framkvaemdastjérnar ESB
Formenn 3 stofnana Evrépska fjarmalaeftirlitskerfisins
Formadur og 2 varaformenn radgefandi visindanefndar (RVN)

Formadur radgefandi taekninefndar (RTN)

Styrinefnd
Forseti og varaforseti ESCB
Varaforseti ECB
4 medlimir yfirstjérnar ESRB
Fulltrai framkveemdastjérnar ESB
Formenn 3 stofnana Evrépska fidrmalaeftirlitskerfisins
Forseti EFC
Formenn RVN og RTN

Radgefandi visindanefnd (RVN)
15 sérfraedingar med breitt svid pekkingar og reynslu
Formadur RTN

Radgefandi teekninefnd (RTN)
Fulltrdi sedlabanka adildarrikja ESB
1 fulltrdi hvers adildarrikis af halfu fjarmalaeftirlitskerfis
Fulltrdi 3 stofnana Evrépska fjarmalaeftirlitskerfisins
2 fulltraar framkvaemdastjérnar ESB
Fulltrdi EFC
Fulltrdi RVN

Heimild: Evrépska kerfisahaetturadid.

25.5 Lanveitingar til prautavara

Eins og Schinasi og Teixeira (2006) rekja byggist stofnanagerd ESB a svidi
Urlausnar i fjarmalakreppu & premur grunnlégmalum: dreifraedi,
skiptingu (e. segmentation) og samstarfi. Pannig benda Prati og Schinasi
(1998) a pa vidteknu skodun innan evrusvaedisins ad ECB eigi ekki ad vera
lanveitandi einstakra banka til prautavara par sem rikisfjarmalavaldid a
heima hja adildarrikjunum. Prautavaralanveitingar hafa pvi verid a
héndum hvers adildarrikis fyrir sig, venjulega framkveemdar af
seblabanka adildarrikisins @ grundvelli umbods fra fjarmalaraduneytinu.
betta pydir ad ECB, sem faer upplysingar um allar slikar lanveitingar, ber
ad taka paer inn i mat sitt @ adsteedum vid stjorn peningamala 4
evrusvaedinu en hefur ekki beina adkomu ad akvérdunum einstakra rikja.
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i alpjédlegu fjarmalakreppunni vard snemma ljést ad fjarhagsleg
geta efa fjarmoégnunarmdoguleikar einstakra adildarrikja voru
takmorkunum hdd og attu sum adildarrikin i erfidleikum med ad
endurfjarmagna bankakerfi sin ein og éstudd, sérstaklega i peim tilfellum
bar sem bankana skorti Bandarikjadali (sja kafla 16). Ahersla var pa 16g8 &
aukid samstarf rikissjéda og sedlabanka 4 grundvelli sameiginlegra sjoda,
sem byggdir eru upp 4 hlutfallslegum framlégum eda abyrgdum, til ad
veita slik 1an. ECB hélt hins vegar afram ad veita sedlabdonkum
adildarrikjanna studning gegn vedi i rikisskuldabréfum og peir veittu
sidan fjarmalafyrirtaekjunum studning eftir porfum. Sa studningur
midadist hins vegar adallega vid ad tryggja edlilega verdmyndun &
skuldabréfamarkadi og midlun fjarmalapjonustu i fijarmalakerfinu.

Pann 9. mai 2010 sampykktu fjarmalaradherrar ESB ad setja a
fot Evropska vidbragdssjodinn fyrir fjarmalastodugleika (e. European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM), sem heimilar
framkvaemdastofnun ESB ad taka lan ad andvirdi 60 ma. evra med
tryggingu i fjarldgum ESB og veita naudstdddum rikjum. bar sem EFSM er
grundvalladur & fjarframléogum allra ESB-rikja en skuldakreppan er
adallega & evrusvedinu, var Evrépski fjarmalastodugleikasjéodurinn
(European Financial Stability Facility, EFSF) einnig stofnadur 4 sama tima
til ad bregdast sérstaklega vid vanda hinna 17 adildarrikja evrusvaedisins.®
EFSF er byggdur a hlutfallslegum abyrgdum rikjanna. Til ad byrja med
namu slikar abyrgdir samtals 440 ma. evra og par af var byskaland med
um 200 ma. evra (sja nanar i kafla 16).

ESB-riki utan evrusvaedisins geta fengid adstod a grundvelli
reglna ESB um greidslujafnadarvanda (e. Balance of Payments
Regulation). pvi til vidbdtar eiga 6ll ESB-riki moguleika & ad fa lan hja
Alpjédagjaldeyrissjodnum gegn pvi ad pau  beidist  slikrar
fjarhagsadstodar og ad fyrir liggi samstarfssamningur um efnahagsdaetiun
sem vordud er prongum skilyrdum. Adur en evruriki geta fengid slika
adstod parf einnig ad liggja fyrir sampykki framkvaemdastjornar ESB, sem
akvedid er i samradi vid ECB.

Markmid EFSF er ad vinna ad fjarmalastodugleika i Evréopu med
pvi ad veita rikjum & evrusvaedinu adstod a erfidleikatimum. EFSF hefur
umbod og valdsvid til ad nota eftirfarandi taeki:’

. Veita rikjum lan sem eiga i fjarhagslegum erfidleikum.
. Taka patt i utgafu skuldabréfa og i undantekningartilfellum eiga i
markadsvidskiptum med slik bréf til ad draga ur kerfisahaettu.

. Bregdast vid adstaeedum med fyrirbyggjandi haetti.
. Fjarmagna endurfjarmognun fjarmalafyrirteekja med lanum til
rikissjoda.

Evropski fjarfestingarsjodurinn (e. European Investment Bank,
EIB) er framkvaemdaradili fyrir EFSF vardandi sjédsstjorn og almennan

e Sja til daemis nylega frétt a vef radherrarads ESB:

(http://www.consilium.europa.eu/homepage/showfocus?lang=en&focuslD=66189).

7 Til a8 framfylgja markmiSum sinum er EFSF heimilt ad gefa Ut skuldabréf eda énnur
skuldbindandi taeki a fjiarmagnsmorkudum. Sja t.d. vef ESFS
(http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm).
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rekstur @ grundvelli pjédnustusamnings. Framkveemdastjérn ESB, med
adstod ECB, sér um ad meta og semja um neydaradstod vid adildarrikin
og hafa Grikkir, irar og Portugalir pegar fengid slika adstod. | juni 2012
fengu Spdanverjar sérstaka lanafyrirgreidslu vid bankakerfi sitt 4 grundvelli
rikisabyrgdar. A fundi 29. névember 2010 akvad radherraradid nyjar
reglur vardandi veitingu neydaradstodar fra 1. juli 2013 en par er m.a.
gert rad fyrir patttoku krofuhafa i endurskipulagningu lana.

bann 21. juli 2011 dkvadu leidtogar rikja & evrusveedinu ad gera
frekari breytingar. EFSF er timabundin radstéfun og pann 1. juli 2012 var
dxetlad ad varanleg stofnun, Evropska stodugleikakerfid (European
Stability Mechanism, ESM), teeki vid hlutverki og verkefnum EFSM, EFSF
og sérstakrar lanafyrirgreidslu vegna Grikklands.® Vegna kaeru fyrir
Stjérnlagaddmstoli byskalands um pad hvort akvordun pyska pingsins um
ad rdadstafa 27% fjarframlagi Pjodverja til ESM-sjédsins standist
stjornarskra byskalands, verdur ekki ljést fyrr en 12. september nk.,
begar Grskurdar er ad vaenta, hvort st akvérdun stenst 16g. [ lok juni 2012
var sidan akvedid ad EFSF muni starfa samhlida ESM fyrsta arid, eda til
juni 2013, 4 medan stodugleikakerfid er ad ljuka séfnun sjéda og
réttarfarslegri dvissu um ESM er eytt. Ymsar endurbeetur hafa verid
gerdar @ EFSF sem eiga nU vid um ESM. bannig hefur ESM aukinn
sveigjanleika til ad bregdast vid med fyrirbyggjandi ldanum 3adur en
lansfjarmognun lokast rikjum. Ldn ESM til einstakra rikja eru skilyrt a
grundvelli samstarfssamkomulags um Urbatur i hagstjorn. ESM getur
einnig endurfjarmagnad banka beint. | pridja lagi getur ESM &tt vidskipti
a skuldabréfamarkadi og pannig keypt adur utgefin skuldabréf til ad hafa
ahrif & veltu og verdlagningu peirra. Sjédurinn getur einnig bodid illa
stoddum rikjum lengri og édyrari lan en adur.

Eins og adur hefur komid fram getur ECB stundad
lausafjarfyrirgreidslu en tekur ekki beinan patt i lanveitingu til prautavara
til banka & evrusvaedinu.’ Til vidbdtar vid skammtimafjarmégnun (e. main
refinancing operations, MRO) til banka gegn vedi getur ECB veitt peim
slika fjarmognun til langs tima (e. long-term refinancing operations,
LOTR) a grundvelli sérstakra adstaedna (sja kafla 16 og 24). Frad 27.
oktober 2011 til 31. mai 2012 hafdi ECB veitt bonkum a evrusvaedinu um
1.143 ma. evra i slik 1an, sem hafdi pau ahrif ad draga ur dhyggjum
markadsadila eda par til ad ahyggjur toku ad aukast @ ny i mai 2012
vegna bags astands rikisfjarmala i Grikklandi og Spani. Samkvaemt grein
123 i loggjof ESB er stofnunum pess eda adildarrikjanna, ad
fiarmalafyrirtaekjum i opinberri eigu undanskildum, éheimilt ad stofna til
yfirdrattarreikninga efa lanalinu  hjda ECB og sedlabonkum
adildarrikjanna. ba er sedlabdonkunum éheimilt ad kaupa skuldabréf fra
sému opinberu adilum.®®

® Upphaflega var radgert ad ESM teeki til starfa 1. juli 2013 en vegna dypkunar
skuldakreppunnar i Evrépu @ haustmanudum 2011 var dkvedid ad flyta pvi um eitt ar.

° Wyplosz (2011) telur ad med akvérdun sinni i mai 2010 um ad kaupa grisk
rikisskuldabréf & eftirmarkadi hafi ECB brotid gegn pessari reglu. bar sem pvi hafi ekki
fylgt lagaleg eftirmal telur hann ad su akvordun hafi fordeemisgildi sem breyti edli
evrusamstarfsins vardandi hlutverk ECB 4 svidi lanveitinga til prautavara.

10 Sja Consolidated versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the
Functioning of the European Union (2010/C 83/01).
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25.6 bjédhagsvarudartaeki

25.6.1 Alpjédleg préun

Mikilveegt er fyrir sedlabanka og fjarmalaeftirlit ad rada yfir taekjum til ad
draga ur margfoldunarahrifum skuldsetningar fjarmalafyrirteekja og ekki
sidur dr likum 4 ad ohdfleg lausafjar- og gjaldmidlamisraeemisdhaetta
byggist upp i kerfinu. Kerfisahaetta i fjarmalakerfinu, sem getur myndast
innan eda utan pess, er af prennum toga."t | fyrsta lagi getur
heildardhaetta safnast upp innan fjarmalakerfisins en hun birtist m.a. sem
sveiflumagnandi éjafnvaegi med haekkun skulda- og vedhlutfalla samhlida
eignabdlum. Slik dhaetta safnast upp i fjarmalakerfinu yfir tima. [ 63ru lagi
getur netkerfisdhaetta (eda pversnidsdhaetta) myndast innan
fiarmalakerfisins tengd sampjoppun, innbyrdis tengslum og smitdhaettu. |
pridja lagi getur fjarmalakerfid ordid fyrir afalli sem kemur utan fr3, t.d.
fra raunhagkerfinu. Aherslur i métun pjédhagsvaridartekja um ad
fyrirbyggja og draga Ur eftirfarandi ahaettum eru pvi:

. Ohoéfleg  utldnaaukning og eignaverdsbdla, sérstaklega &
fasteignamarkadi.

. Ferlar sem magna kerfisahaettu tengda skuldsetningu og innbyrdis
tengslum.

. Fjarmalafyrirtaeki med kerfislegt mikilvaegi.

Ljost er ad mismunandi tegundir ahaettu kalla a dlikar tegundir
varGdarreglna. | t6flu 25.2 ma sja prja meginflokka sem taldir eru koma
ad gagni vid ad draga Ur uppsofnun kerfisahaettu. Utlanatengd styritaeki
midast adallega vid ad draga Ur uppsofnun heildardhaettu. Slik
varudartaeki eru i edli sinu frabrugdin 66rum taekjum ad pvi leyti ad pau
beinast meira ad pjédhagslegu djafnvaegi. A méti eru fjarmognunartengd
styriteki sem midast vid ad draga Ur netkerfisdhaettu mun
margbreytilegri og endurspegla margvislega rekstrarlega peetti
fjarmalafyrirtaekja. Slik varudarteeki standa neer verkfaerum hefdbundins
fjarmalaeftirlits. Fjarmagnstengd styriteeki eru sidan notud vid ad draga
ur baedi netkerfisdhaettu og uppsofnun heildarahaettu.

i framkvaemd hefur verid studst vid morg verkfeeri i barattunni
gegn peim vanda sem hér hefur verid vikid ad og par med studlad ad
fjdrmalalegum stodugleika. bpar sem starfsemi fjarmalakerfisins er i edli
sinu mjog flokin purfa verkfaerin ad vera margvisleg til ad taka a ahaettu
sem getur vardad stodugleika fjarmalakerfisins i heild. Vid val &
pjédhagsvarudartekjum er markmidid alltaf ad valda sem minnstri
bjogun i fjarmalastarfsemi um leid og dregid er ur kerfisdhzettu. betta a
sérstaklega vid um netkerfisahaettu.

" Sja Alpjodagreidslubankinn, Fjdrmalastodugleikaradid og Alpjédagjaldeyrissjédurinn
(2011).
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Tafla 25.2 Flokkar pjédhagsvarudartaekja

Teeki
Utlanatengd styritaeki
pak (hamark) a skuldsetningarhlutfoll utlana
bak & utldnavoxt
bak & vedsetningarhlutfoll utldna
bak & atlan i erlendum gjaldmidlum
Fjarmognunartengd styritaeki
Takmorkun a gjaldeyrismisraemi
Kréfur um gjaldeyrissjéd
Takmorkun a gjalddagamisraemi
Fjarmagnstengd styritaeki
Bindiskylda
Sveiflujafnandi kréfur um eigid fé
Timabreytileg framlog i varasj6d
Takmorkun a ardgreidslum
Breytingar & ahaettumati i vogum
Heimild: Lim o.fl. (2011).

Tafla 25.3 synir yfirlit yfir helstu pjédhagsvarudartaekin sem
nefnd hafa verid i innlendri og alpjodlegri umraedu (sja Sedlabanki
fslands, 2010). bessum verkfaerum er haegt ad skipta annars vegar i
sveiflujafnandi teeki og hins vegar pau sem taka & kerfisdhzettu. bessi
skipting er pé ekki einhlit, morkin & milli flokkanna eru i sumum tilfellum
0ljds par sem utfeera ma stjérntaekin & mismunandi hatt.

Regluverk um eiginfjarhlutfoll sem fjarmalafyrirtaeki storfudu
eftir fyrir fjarmélakreppuna byggdist & Basel-ll-vidmidunum. | peim voru
ekki skilgreindar reglur um lausafjarkvadir, eingdngu leidbeiningar um
bestu framkveemd. ba var ekki visad i pjodhagsvarid i peim. Eftir ad
fijarmalakreppan skall @ hefur mikil vinna farid i gang a vettvangi
Alpjodagreidslubankans vid ad mdta ny vidmid (Basel-lll) um
eiginfjarhlutfoll auk vidmida um lausafjarhlutfoll. Um leid hefur verid
I6gd dhersla 4 ad prdéa viomid um skuldahlutfoll, framlég i
sveiflujofnunarsjédi o.fl. Stefnt er ad pvi ad framangreindar reglur verdi
innleiddar i skrefum fram til drsins 2019. { nyju Basel-Ill-vidmidunum er
aformad ad hafa tvennskonar lausafjarhlutfoll: annars vegar
lausafjarpekju (e. Liquidity Coverage Ratio) og hins vegar
fjarmognunarpekju (e. Net Stable Funding Ratio). Fyrra hlutfallid @ ad
tryggja ad fjarmalafyrirtaeki eigi naegar évedsettar hageeda lausafjareignir
sem haegt er ad umbreyta i laust fé til ad maeta lausafjarporf naestu 30
daga undir téluverdu alagi. Gert er rad fyrir ad lagmarksvidmid um
lausafjarpekju verdi innleidd arid 2015. Seinna hlutfallinu er =tlad ad
studla ad stodugri fjarmognun til lengri tima og forda pvi ad éjafnvaegi |
binditima a eigna- og skuldahlid fjarmalafyrirtaekja leidi til lausafjarvanda.
Gert er rad fyrir ad lagmarksviomid um fjarmognunarpekju verdi innleidd
arid 2018.

615



Tafla 25.3 Mismunandi Utfeersla & pjodhagsvarudartaekjum

Stjérnteeki

Dami

Hafa hemil a kerfisahaettu yfir hagsveifluna (heildardheettu)

,Studpldi“ 4 eigid fé tengdur préun hagstaerda
Sveiflujafnandi tillag i afskriftarsjéd utlana

Breytilegt lanshlutfall

Bein takmorkun & Gtlanum til akvedinna geira
Breytilegt hlutfall afborgana og tekna

Breyting Basel-voga

Breytilegt hlutfall Iana @ méti innstaedum

Breytilegt vidbotaralag 4 eigid fé

Breyting & alagi eda fradragi a fjarmégnunarsamningum

Vidbétaralag ofan & vexti lana med ved i ibudarhisnaedi

Kina® (Utlanavéxtur), Nyja-Sjaland® (lanshlutfall)
Kina, Kélumbia, Indland, Spann

Kina, Hong Kong, Sudur-Kérea, Singapur, Malasia,
Tailand, Nyja-Sjaland®

Sudur-Kérea, Malasia, Filippseyjar, Singapur
Hong Kong, Sudur-Kérea, Malasia, Tailand
Indland, Tyrkland

Argentina, Hong Kong, Kina, Nyja-Sjaland, Sudur-Kérea
Til athugunar hja Basel-nefndinni

Tillaga fra CGFS’

Nyja-Sjaland®

Hafa hemil @ kerfisdhaettu d 6llum timum (netkerfisahaettu)

Vidbétaralag a eigid fé kerfislega mikilveegra banka

Reglur um lausafjarhlutfall

Takmorkun & ,,gjaldmidlamisraemi“ (e. currency mismatch)
Hlutfall hdsnaedislana af heildardtlanum

Stifara greidslumat lantakenda (t.d. m.v. haerri vexti en
samningur kvedur a@ um)

Takmorkun a hversu oft ma saekja um lan til fasteignakaupa
4 peim svaedum par sem spdkaupmennska er vandamal

Aukin skattlagning s6luhagnadar vegna fasteignavidskipta
umfram annan s6luhagnad

Takmorkun a ibudakaup erlendra adila
Lidkun & frambodshlid fasteignamarkadar

Skattur a skuldir fijarmalastofnana umfram innstaedur
vidskiptavina

Takmorkun a radstofun hagnadar

Takmorkun @ Gtldnavexti

Takmorkun a Gtldanum i erlendum gjaldmidlum
Détturfélagavaeding (e. subsidiarisation)
Takmorkun & lengd lanasamninga

Reglur um virdismat lanasamninga

Takmorkun & sampjoppun a millibankamarkadi

1. Til athugunar @ peim tima pegar heimildir voru ritadar. 2. Nefnd um alpjédlega fjarmalakerfid (e. Committee on the Global Financial System). Heimild:

Sedlabanki fslands (2010).

Kina, Indland, Filippseyjar, Singapur
Indland, Sudur-Kérea, Filippseyjar, Singapur
Indland, Malasia, Filippseyjar, Pélland

Hong Kong

Kanada

Sudur-Kérea
Sudur-Kérea, Nyja-Sjaland*

Malasia
Nyja-Sjaland®
Sudur-Kérea

Tillaga fra CGFS®

Tillaga fra CGFS®

Tillaga fra CGFS®, Ungverjaland
Tillaga fra CGFS®

Tillaga fra CGFS®

Tillaga fra CGFS®

Tillaga fra CGFS?, Indland

[ kjolfar alpjédlegu fijarmalakreppunnar hafa framkvaemdastjérn

ESB og rikisstjornir evrurikjanna gripid til bradaadgerda til ad vidhalda

stodugleika fjarmalakerfisins, med veitingu & opinberu fé i bankakerfid og

med adgerdum til ad tryggja ad bankar styrki eiginfjarstédu sina. Um leid

er vinna i gangi til ad undirbua heildsteedar umbaetur a fjarmalakerfinu til

ad taka & skammtimahugsun, skorti & ahaettustjorn, skorti & abyrgd
dkvedinna adila i fjarmalageiranum og undirliggjandi veikleikum f

fjarmalaeftirliti. Tafla 25.4 synir atridi sem ESB hefur nylega tekid &

vardandi vidtaekt eftirlit ESB med kerfisdhaettu en pad er byggt 8 premur

hornsteinum: i)

reglum um

bankastarfsemi, ii) reglum um

markadsstarfsemi og iii) pjodhagsvarudareftirliti.
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Tafla 25.4 Nylegar adgerdir ESB 4 svidi fjadrmalastodugleika

Adgerd

Nyjar reglur um matsfyrirteeki

Urbaetur i eftirliti og reglusetningu med stofnun Evrépska kerfisahaetturadsins (ESRB)
Endurskodun 4 tilskipun um innlanstryggingakerfid

Endurskodun 4 tilskipun um eiginfjarkrofur (Capital Requirements Directive, CRD-IV)
Endurskodun 4 tilskipun um eftirlit med fjarmalastarfsemi détturfélaga
Endurskodun a reglum um endurreisn/upplausn fjarmalafyrirtaekja (e. Special resol.
regime)

Abending um vidmid um laun og péknanir i fjarmalafyrirtaekjum

Sampeaetting vidmida um alpjédlegt bdkhald

Leidbeiningar um Gtlan i erlendum gjaldmidlum

Endurbaetur a regluverki fjarmalamarkadarins
Heimildir: Framkvaemdastjérn ESB (2011a, b).

bad markverdasta vardandi tilskipanir ESB 4  svidi
pbjé8hagsvarudar er CRD-IV-loggjofin sem felur i sér heildsteda
endurskodun & varudarreglum og eftirlitsskipulagi ESB 4 svidi
bankamala.” [ tilldgu framkvaemdastjérnar ESB ad tilskipun i CRD4/CRR1
eru eftirfarandi Urrzedi:

. Sveiflujafnandi varasjodur eins og i Basel-lIl.

3 Stod-2-eiginfjarkvadir, sem nota a i pjédhagsvarudartilgangi.

. Viomid um 3aheettuvogir 4 ibddaldanum sem ma prengja i
pjédrikjunum.

. Vold feerd framkveemdastjérninni til ad auka varudarkrofur fyrir
ESB i heild.

Markmidid med CRD-IV-tilskipuninni er ad styrkja geedi og magn
eiginfjar banka med pvi ad innleida varasjodi sem byggja ma upp i gédeeri
en nyta pegar illa drar. Tilskipunin tekur einnig a of mikilli skuldsetningu
hverrar fjarmalastofnunar og mun faera virkt stjérnunarumhverfi fyrir
laust fé. Tillaga ad 16gum um afleidur mun einnig styrkja vidbragdsgetu
med pvi ad auka krofur 4 métadila @ dskrddum morkudum (e. over—the-
counter markets). Segja ma ad CRD-IV feli i sér Basel-sampykktir um
bankaeftirlit. Meginmarkmidid er ad takast 4 vid brotalamir sem komu i
ljos i fjarmalakreppunni og ad ndlgast eina reglubdk sem hefur ad geyma
regluumgjord fyrir lanastofnanir til ad fyrirbyggja ad undangengin
vandamal endurtaki sig i framtidinni. Jafnframt er betur tekid a ahaettu
sem tengist fjarmaladstodugleika og sveiflumognun.

i hinu nyja eftirlitskerfi ESB hafa adildarriki afram umtalsvert
sjalfsteedi til a0 akveda adgerdir og pau taeki sem pau beita til ad
vardveita fjarmalastodugleika. ESRB hefur ekki beina stjorn a
pjédhagsvarudartekjum heldur er beiting peirra algerlega 4 abyrgd
adildarrikjanna. Hlutverk ESRB er m.a ad gefa Ut vidvaranir um verulega
kerfisdhaettu og veita leidbeiningar um bestu adferdir til ad taka a
sameiginlegri ahaettu en adildarrikin bera abyrgd & framkvaemdinni.
Nyverid hefur ESRB t.d. gefid ut leidbeinandi tilmaeli um lan i erlendum
gjaldmidlum (Kerfisdhaetturad ESB, 2011a), um fjarmognun lanastofnana

2 Adur tilskipun 2006/48/EC (tilskipun um fjarmagnskvadir) og 2006/49/EC. Sja
framkvaemdastjérn ESB (2010).
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i Bandarikjaddlum (Kerfisdhaetturad ESB, 2011b) og
pjédhagsvarudarumbod stjornvalda pjoédrikjanna (Kerfisahaetturad ESB,
2011c). Adildarrikjunum er gert ad skila med goédum fyrirvara
afangaskyrslum til ESRB par sem adger6um er lyst eda rokstudningur
faerdur fyrir pvi ad gripa ekki til adgerda.

25.6.2 bréunin & islandi

islensk stjérnvéld, eins og stjornvéld annarra landa, hafa & dagskra sinni
ad endurskoda loggjof um eftirlit med fjarmalastarfsemi, m.a. a
grundvelli Basel-vidmidanna og ,,i peim tilgangi ad tryggja heildaryfirsyn
yfir kerfisdhzettu, fjdrmalalegan st6dugleika og dbyrgd 4 samraemingu
vidbragda“.”® Mikilvaegur hluti slikrar léggjafar er ad skilgreina hver
markmidin eru med eftirlitinu, hver ber abyrgd & verkefninu og hvada
styritaeki eru fengin vidkomandi eftirlitsadila til ad tryggja ad haegt sé ad
na settum markmidum.

Fram hefur komid ad ef Sedlabanki [slands & ad hafa méguleika
4 ad na markmidum um verd- og fjarmalastodugleika parf hann ad rada
yfir fleiri stjérntaekjum en hinu hefdbundna vaxtataeki (sja t.d. Sedlabanki
{slands, 2010). Vid afnam gjaldeyrishafta er fyrirsjaanlegt ad endurskoda
purfi varudarreglur og setja nyjar, t.d. ad takmarka gjaldeyris- og
lausafjardhaettu i erlendum gjaldmidlum hja innlendum bankastofnunum
og leggja homlur a lantokur heimila i erlendum gjaldmidlum. Samkvaemt
|6gum hefur Sedlabankinn heimild til ad setja eftirfarandi varidarreglur:

. Reglur um laust fé sem na til lanastofnana.
. Reglur um gjaldeyrisjofnud sem na til lanastofnana.
. Reglur um bindiskyldu sem na til lanastofnana og verdbréfasjoda.

Um pessar mundir er Sedlabankinn ad endurskoda
lausafjarreglurnar i samvinnu vid Fjarmalaeftirlitid (sja Sedlabanki
{slands, 2012). | pvi sambandi verdur hofd hlidsjon af Basel-lll-
vidmidunum og vinnu Alpjédagreidslubankans og ESB & svidi
lausafjarmdla  o.fl. Markmidid med  gjaldeyrisjafnadarreglum
Sedlabankans er ad takmarka gengisahaettu med pvi ad koma i veg fyrir
ad gjaldeyriséjofnudur fari fram dar tilteknum morkum. Nuaverandi
gjaldeyrisjafnadarreglur gera rad fyrir ad opin gjaldeyrisstada i einstokum
erlendum gjaldmidlum verdi hvorki jakveed né neikvaed um haerri fjarhaed
en sem nemur 15% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis samkveemt
sidasta uppgjori. Morg fjarmalafyrirteeki hafa fengid timabundna
undanpdgu fra pessum reglum en samkvaemt sérstakri azetlun eiga pau
oll ad vera komin med jofnudinn nidur fyrir 15% i arslok 2012.
Ofangreind lysing leggur dherslu & pjédhagsvartdarreglur. { pvi sambandi
er einnig rétt ad nefna ad til eru eindarvarudarreglur sem hugsanlega ma
nota i pjéodhagsvarudartilgangi. Til ad heegt sé ad nota paer i slikum
tilgangi parf pé ad koma til skyrt umbod i I16gum til pess eftirlitsadila sem
4 ad sinna pvi markmidi og beita taekjunum i slikum tilgangi. Slikar

B sja Alpingi (2010), bingsdlyktun um vidbrégd Alpingis vid skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis 2010 (http://www.althingi.is/altext/138/s/1537.html), vardandi stjérnsyslu-
ttekt & Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabanka islands.
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eindarvarudarreglur eru til stadar hja adilum 68rum en Sedlabankanum.
bannig hefur Fjarmalaeftirlitid heimild til ad setja reglur um eigid fé sem
eru hadar starfsleyfum einstakra fjarmalafyrirtaekja. | ndverandi stédu
felst ad enginn eftirlitsadili er med skyra heimild til ad setja reglur fyrir
kerfid i heild um t.d. vedhlutfoll, skatt & fjarmagnsflutninga (svokalladan
Tobin-skatt) eda almennar reglur um gjaldeyrismisvaegi.

25.7 Lokaord

Til ad varpa ljési & hvada &hrif adild islands ad evrusvaedinu hefdi a
hlutverk Sedlabanka islands i fjarmalaeftirliti hér & landi og i
Evrépusambandinu hefur i pessum kafla verid fjallad um innri markad
sambandsins 4 svidi fjarmalastarfsemi, med aherslu & prdun
fjarmalamarkada og skipulags fjarmalaeftirlits & innri markadnum,
sérstaklega eftir ad evran kom til ségunnar. Ymis alitamal hafa komid upp
vardandi skipulag fjarmalaeftirlits 4 sveedinu i heild og skiptingu abyrgdar
4 milli adildarrikja, baedi heima- og gistirikja, og stofnana sambandsins.
Eftir ad alpjodlega fjarmalakreppan skall 8 hefur ordié gagnger breyting a
stofnanaumgjoérdinni pott enn sé nokkud i land med ad skilgreina betur
hvar abyrgd & fjarmalastarfsemi yfir landamaeri 4 best heima. | pessu
sambandi hefur ahersla verid 16gd a ad lysa hlutverki Sedlabanka Evrépu,
sem sogulega hefur haft hlutverk & svidi peningamala en ekki & svidi
fjarmalastddugleika. NU hefur mikil breyting ordid 4 baedi vardandi eftirlit
bankans med kerfisahaettu 4 innri markadnum i heild eftir ad Evrépska
kerfisdhaetturddid tok til starfa og hlutverk hans sem lanveitanda til
prautavara er i mikilli gerjun.

Verdi af adild islands ad Evrépusambandinu, mun Sedlabanki
fslands fa hlutverk i starfsemi videigandi stofnana sambandsins vardandi
bessi atridi. Til vidbotar vid greiningarvinnu og samrad vegna patttoku i
motun  peningastefnu @ svaedinu | heild munu pvi koma til
samradsskyldur & svidi fjarmalastodugleika i tengslum vid Evrdpska
kerfisahaetturddid. Nylegri proun & svidi pjodhagsvarudartaekja hefur
einnig verid lyst, en almennt er préunin i pad att hja
Evrépusambandsrikjunum ad veita sedlabonkum aukna abyrgd og vald til
ad beita slikum taekjum.

Nylegar  breytingar & stofnanagerd eftirlits med
fijarmalastodugleika i Evropusambandinu bzeta eftirlit med kerfisdhaettu &
innri markadnum. Um leid og umgjord fyrirbyggjandi adgerda er styrkt og
getan til ad takast 4 vid afoll er aukin, ma vera ljost ad paer breytingar
midast adallega vid riki i Evrépusambandinu og sérstaklega a
evrusvaedinu. baer breytingar taka pvi ekki @ ymsum mikilvaegum atridum
vardandi patttoku rikja sem standa utan Evrépusambandsins og
myntsamstarfsins en eru med fjarmalafyrirtaeki sem taka patt & innri
markadnum a grundvelli samningsins um Evrépska efnahagssvaedid og
eigin gjaldmidils.
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25.8 Vidauki

Eftirfarandi tafla inniheldur yfirlit yfir paer stofnanir og skammstafanir
peirra sem fjallad er um i pessum kafla.

Tafla 25.5 Heiti stofnana og skammstafanir

Stofnun Skammstdfun
Efnahags- og myntbandalagid EMU
Evrépska bankaeftirlitsnefndin EBSC
Evrépska bankastofnunin EBA
Evrdpski fjarfestingarsjodurinn EIB
Evrépska fjarmalaeftirlitskerfid ESFS
Evrdpski fijarmalastodugleikasjodurinn EFSF
Evrépska kerfisahaetturadid ESRB
Evrépska peningastofnunin EMI
Evrdpska sedlabankakerfid ESCB
Evrdpska skuggafjarmalareglugerdarnefndin ESFRC
Evropska trygginga- og lifeyrissjédastofnunin EIOPA
Evrépska verdbréfastofnunin ESA
Evropski vidbragdssjédurinn fyrir fiarmalastodugleika EFSM
Evrépusambandid ESB
Evrdpska stodugleikakerfid ESM
Fjarmalaeftirlit Bretlands FSA
Nefnd evrépskra verdbréfaeftirlitsadila CESR
Radgjafarnefnd (framkvaemdastjérnar ESB) um bankamal BAC
Samradsvettvangur evrépskra verdbréfarada FESCO
Sedlabanki Evrépu ECB
Trygginganefnd (framkvaemdastjérnar ESB) IC
Verdbréfastarfsemiradid COB
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