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Formali

Ritgerd pessi, til 30 ECTS eininga, er unnin sem MS lokaverkefni i fjarmalum fyrirtaekja
veturinn 2012-2013. Leidbeinandi ritgerdarinnar var Asgeir Jonsson lektor vid Haskéla
[slands og faeri ég honum bestu pakkir fyrir géda leidsdgn og gagnlegar dbendingar.
Gudridi Margréti Kristjansdéttur pakka ég keerlega fyrir yfirlestur og ad lokum vil ég
sérstaklega pakka eiginmanni minum og foreldrum fyrir polinmaedi, studning og mikla

hjalp @ medan a@ meistaranaminu stéd.

Reykjavik, 30. april 2013

Runa Malmquist



Utdrattur

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er rikisdbyrgdir fjarmalafyrirtaekja. Fyrst er fjallad um
jafnveegi 4 bankamarkadi og pann markadsbrest sem bankaahlaup er. Stjornvold éttast
bankadhlaup vegna ahrifa peirra @ samfélagid sem hefur leitt til inngripa pess i formi
oryggisnets bankakerfisins. Hluti af 6ryggisneti bankakerfisins er i formi rikisdbyrgdar.
Rikisabyrgd banka er annars vegar i 6logbundinni stefnu yfirvalda ad bjarga bonkum

sem taldir eru vera of storir til ad falla og hins vegar innstaedutryggingakerfi.

Stefnan of stdr til ad falla er mun umfangsmeiri trygging en innstaedutryggingakerfi.
Nanar er fjallad um skilgreiningu @ vandanum og pann freistnivanda sem hann skapar.
Greindir eru peir hvatar sem bua ad baki akvordun yfirvalda ad bjarga of stérum
bdnkum og pann kostnad sem tilfellur vegna slikra banka. Tilvist innstaedutryggingakerfa
er naesta vidvangsefni. Fjallad er um forgangsrétt krafna innstaeedueigenda umfam adrar
krofur i fjarmalastofnanir. Jafnframt er farid yfir stodu innstaedutryggingakerfa i Evrépu

og Bandarikjunum 4adur en skodadar eru hugmyndir til ad endurskipuleggja peirra.

Markmidid med ritgerdinni er ad skoda hvernig haegt er ad draga ur rikisdbyrgdum
fiarmalafyrirtaekja. Fyrst eru skodadar hvada tillogur hafa verid lagéar fram i Evrépu,
Bandarikjunum og Bretlandi til ad koma i veg fyrir adra bankakreppu og til hvada Urbédta
begar hefur verid gripid i pessum rikjum. Pa er sjonum beint ad islandsi og skodadar pa
adgerdir sem hafa verid framkvaeemdar i umhverfi fjarmalafyrirtaekja i kjolfar
bankahrunsins. Kannad er hvada islensku bankar teljast vera of storir til ad falla og

hvernig innstaedutryggingum er hattad hér a landi.

Til ad svara ritgerdarspurningunni er litid til hversu miklar dbyrgdir bankar njoéta fra
rikinu og peirra Urbéta sem maelt er med. Nidurstadan er ad islenska rikid ber of mikla
abyrgd a fjarmalafyrirtaekjum vegna vaentinga markadarins um bjorgun vegna adgerda
og yfirlysinga stjérnvalda. Ljost er ad rikid getur ekki stadid vid skuldbindingar sinar ef
baer falla 4 rikid. Til ad draga ur abyrgd riksins & ad endurbaeta innstaedutryggingakerfid.

Kerfid a ad vera vel skilgreint og framkvamt.
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1 Inngangur

Manudagurinn 6. oktéber 2008 pegar forszetisradherra sagdi i beinni Utsendingu , Gud
blessi Island“ er dagurinn pegar allt breyttist. Innlendur fjarmalamarkadur hrundi i
kjolfarid og reynt var ad bjarga pvi sem bjarga vard. bad var ekki eingdéngu 4 islandi sem
erfidleikar stedjudu ad fjarmalakerfinu. | Bandarikjunum héfdu parlend yfirvéld purft ad
bjarga bonkum og er sagt ad fall Lehmans Brothers i New York hafi att stéran patt i pvi
ad Glitnir banki hf. leitadi til Sedlabanka islands i september 2008. Arid 2007 vard
bankadhlaup i fyrsta sinn i 150 ar hja breskum banka pegar Northern Rock Plc. 6skadi
eftir adstod. islendingar gerdu sér grein fyrir pvi pennan 6rlagarika dag ad stada islensku
bankanna var mun alvarlegri en almenningur hafdi getad imyndad sér. Fjarmalaeftirlitid
skipadi pegar i stad Landsbanka islands slitastjorn byggdri 4 nysampykktum
neydarlégum. Eins og adur segir skordudust vandraedin ekki eingdngu vid island,
alpjédleg fjarmalakreppa var stadreynd og adgangur fjdrmalastofnana sem annarra ad

fjarmagni var takmarkadur.

Fjarmalakreppur hafa mikil ahrif 4 efnahagslif pjoda og pvi er stjérnvéldum umhugad
um ad vernda pjéofélog fyrir fjarmalakreppum. Stodugleiki @ fjdrmalamarkadi er ein
meginforsenda géds hagvaxtar sem skilar sér til pegna landsins. Traust almennings til
fijarmalastofnana er mikilvaegur hlekkur i vidhalda slikum stodugleika. Stjérnvéld purfa
ad syna pegnum landsins fram a ad i landinu sé til oryggisnet til ad koma i veg fyrir
vantrd almennings a fjarmalakerfid. Stjornvold geta aukid traust almennings til
fjarmalastofnana med pvi til deemis ad tryggja innstaedueigendum akvedna vernd gegn
gjaldproti fjarmalastofnana. Su trygging hefur aukist ad umfangi pegar kemur ad storum
fijarmalastofnunum sem taldar eru of stérar til ad falla & pann hatt ad lanveitendur
beirra vaenta pess ad yfirvold komi peim til bjargar ef slik fjarmalastofnun lendir i
vandradum. bessi trd eda stefna yfirvalda ad bjarga slikum stofnunum hefur kallast a
ensku too big to fail eda of stor banki til ad falla (hér eftir OFSTAFA).
Innstaedutryggingakerfi og tryggingar rikisins i formi bjoérgunar banka sem eru OFSTAFA
spila stért hlutverki i fjarmalalegu 6ryggisneti rikja. Innsteedutrygging rikisins sem og

kostnadur sem til fellur vegna fjarmalastofnana sem alitnar eru OFSTAFA getur ordid
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gifurlegur og pvi er mikilveegt ad reyna ad koma i veg fyrir ad slikur kostnadur falli a
skattborgara. En likt og kemur fram i riti Sedlabanka islands (2011) er fjarmalakerfi

naudsynlegt fyrir radstofun verdmeeta i nutima hagkerfi.

Verkefni stjornvalda baedi hérlendis og erlendis er ad reyna ad takmarka pann
kostnad sem fellur a skattgreidendur og samfélagid vegna fjarmalastarfsemi an pess ad
draga ur virkni fjarmalakerfisins. [ kjdlfar hrunsins hefur dbyrgd rikisins aukist. Yfirlysing
rikisstjornarinnar um ad allar innstaedur vaeru tryggdar er eitt deemi pess en ekki hafa
gjordir rikisins i bankahruninu dregid ur vaentingum lanveitenda um bjérgun vegna
OFSTAFA fjarmalastofnana. Markmid pessarar ritgerdar er ad syna hvernig rikid geti

dregid ur dbyrgdum sinum gagnvart bankakerfinu.

Fyrst verdur byrjad ad skoda hvers vegna stjérnvold eru med meiri inngrip vegna
starfsemi fjarmalafyrirteekja midad vid adra starfsemi. Sidan verdur nanar fjallad um
inngripsadgerdir stjornvalda og afleidingar peirra. | kafla 3 verdur fjallad um 6beina
rikisdbyrgd banka i formi stefnunnar OFSTAFA. Fjallad verdur nanar um hugtakid
OFSTAFA og hvad felst i vandanum. b3 verdur kannad hvada hvatar liggja ad baki
akvordunar rikisins ad bjarga lanveitendum slikra fjarmalastofnana og kostnad vandans,
beinan og dbeinan. Kafli 4 fjallar um beinar rikisabyrgdir i formi innstaedutrygginga og
farid yfir hlutverk innstaedutryggingakerfa og uppruna pess. Jafnframt verdur skodad

hvernig slikum kerfum er hattad i dag baedi i Bandarikjunum og Evrépu.

[ kafla 4 verdur farid yfir paer adgerdir sem fraeedimenn hafa lagt til vid ad reyna ad
draga ur likum & pvi ad rikid purfi ad koma fjarmalastofnunum til bjargar og minnka
kostnad skattgreidenda vegna slikra atburda. Fyrst verda skodadar hugmyndir Stern og
Feldmans sem peir kynntu arid 2004 og hugmyndir Imad Moosa (2010). Jafnframt
verdur farid yfir nidurstodur radgjafanefnda annars vegar i Bretlandi og hins vegar i
Evropu. Nanar verdur fjallad um paer adgerdir sem yfirvold hafa pegar gripid til vids
vegar i heiminum. [ kafla 5.3 er samantekt um paer hugmyndir sem komid hafa fram um
adgerdir og hvernig paer geta spornad vid falli fjarmalastofnana og smitahrifum. i kafla 6
verdur fjallad um peer adgerdir hefur verid gripid til hérlendis eftir hrun, skodud hver
stada islenskra fjarmdlastofnana er gagnvart OFSTAFA vandanum og hvernig
innstaedutryggingakerfi er hattad. Ad lokum er fjallad um hvad rikid getur gert til ad

draga ur abyrgd sinni gagnvart bankakerfinu.
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2 Markadur og markadsbrestir

2.1 Bankamarkadur og adkoma riksins

Stodugt fjarmalakerfi er talin meginforsenda hagvaxtar og pvi er mikilvaegt fyrir hverja
bjod ad vidhalda fjarmalastodugleika. Ad flestra mati er fjarmalakerfid talid stodugt
begar fjarmalafyrirtaeki, fjarmalamarkadir og innvidir peirra, par med talin greidslu- og
uppgjorskerfi, stydja flaedi fjarmagns milli sparifjdreigenda og fjarfesta. Ef dstodugleiki
er i fjarmalakerfinu truflar pad midlun fjarmagns. Slik truflun getur haft alvarlegar og
viotaekar afleidingar fyrir hagkerfid. Truflun i einum fjarmalageira er likleg til ad skerda
jafnvaegi fjarmalakerfisins i heild. Fjarmalakerfi lendir ekki i erfidleikum pd ad
bankadhlaup verdi en pegar dhlaupid leidir til almennrar bankakreppu er pad alvarlegt

(Sedlabanki slands, 2011).

Skilgreining & hvad bankastarfsemi er getur verid flokin en almenn skilgreining a
banka er su ad banki er stofnun par sem nuiverandi starfsemi felst i ad veita lan og taka a
moti innldnum frad almenningi (Freixas & Rochet, 2008). begar ndnar er litid @ hvada
bjénustu bankar sinna i pjédfélaginu ma flokka pad i prennt: lanveitingar (e. asset
service), innlana- og lausafjarpjénusta (e. liability service) og umbreytingapjonusta (e.
transformation service) (Diamond og Dybvig, 1986).

Akvedinn vandi, kenndur vid ésamhverfar upplysingar (e. asymmetric information),
fylgir lanveitingum par sem ad lanpegi byr yfir meiri upplysingum um vaentanlega
fjarfestingu hans en bankinn sem veitir 1anid. Lanpegi stendur frammi fyrir freistnivanda
sem felst i ad hann getur freistast til ad nyta fjdrmunina i ahaettusamari verkefni en
lanveitandanum er gefid upp. A méti stendur bankinn frammi fyrir hrakvali (e. adverse
selection) sem felst i pvi ad peir adilar sem eru reidubunir ad greida haestu vextina eru
jafnframt peir sem tilbunir eru ad taka mestu dhaettuna. Ef fjarfesting vidskiptavinarins
heppnast getur lanpeginn endurgreitt bankanum ad fullu en ef illa fer situr tapid af
fjarfestingunni eftir hja bankanum. Yfirburdir banka felast i ad leysa pann vanda er
tengist 6samhverfum upplysingum. Yfirburdirnir felast i leegri kostnadi banka vid
upplysingasé6fnun adur en lanveitingin er veitt sem og kostnadi vid eftirlit i kjolfar
lanveitingar. Jafnframt dreifist sa kostnadur er tengist ahaettutokunni 4 fleiri adila,
b.e.a.s. l[dnpega, hja bonkum og a pann hatt geta bankar bodid hagstaedari kjor vid

lanveitingar (Diamond og Dybvig, 1986).
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Fra upphafi hefur varsla innisteedna og greidslumidlun verid verkefni banka.
pjédhagfraedingar hafa horft mikid til pessa hluta starfseminnar vegna tengsla innlana
vid peningamagn i umferd pd sa pattur fari pverrandi vegna framfara i greidslumidlun

og pjoénustu (Diamond og Dybvig, 1986).

pPridji patturinn i starfsemi banka felst i ad umbreyta illseljanlegum eignum i lausafé.
Bankar taka vid innlanum til skamms tima og veita lan til lengri tima med pad traust ad
leidarljosi ad innstaeedueigendur muni ekki éska eftir uttektum a sama tima (Diamond og

Dybvig, 1983).

2.1.1 Margpeett jafnveegi a bankamarkadi

A bankamarkadi rikir margpaett jafnvaegi sem byggir a trausti innstaeedueigenda. Vid paer
adstaedur ad innstaeedueigendur bera fullt traust til banka rikir hagkveemt jafnveegi par
sem innstaedueigendur njéta géds af sameiginlegri dhaettutoku og bankinn nytur géds af
bvi ad innsteedueigendur taka Ut innstaedur sinar handahofskennt eda med akjésanlegri

dreifingu fyrir bankann.

Aftur 3 méti pegar traust innisteedueigenda bregst skapast éjafnvaegi sem veldur
skekkju @ markadinum. Innstaedueigendur taka Ut innstaedur sinar hvort sem peir hafa
pborf fyrir lausafé eda ekki. Ef banki & ekki lausafé til ad maeta uttektum
innstaedueigenda parf hann ad selja eignir til ad standa vid sinar skuldbindingar. bzer

eignir eru oft seldar med tapi.

Sa atburdur, pegar margir innstaedueigendur fara samtimis i banka til ad fordast ad
vera sidasti innstaeedueigandinn til ad nd i eigur sinar, kallast bankaahlaup. Bankar hafa
lengi sinnt vidtoku og vardveislu innldna. Mismunandi astaedur liggja ad baki akvordun
innldnseigenda um ad leggja fjarmuni sina inn i banka til dvoxtunar. Bankar nota pa
fjarmuni sem peir taka ad lani hja innlanseigendum til ad lana vidskiptamoénnum sinum
og geyma einungis litinn hluta innlana i formi lausafjar. Utlanin eru & haerri véxtum en
innlanin til ad meeta kostnadi vid starfsemi banka og hugsanlegar afskriftir vegna
utldnatapa. Innlan fjarmalastofnana eru ad megninu til skamms tima og innlanseigendur
geta alla jafnan fengid innstaedur sinar greiddar fyrirvaralaust. Aftur @ moéti eru Utlan
fjarmalastofnana til lengri tima og fjarmalastofnanir geta ekki krafié lanpega um greidslu
skulda sinna an fyrirvara. betta misreemi sem er a milli timalengda i innlanum og

utldnum fjarmalastofnana getur valdid lausafjarskorti ef mikill fjoldi innldnseigenda
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tekur Ut fjarmuni sina samtimis. Par sem fjarmalastofnanir geyma einungis litinn hluta
innldna i formi lausafjar reynir & adgang fjarmalastofnunar ad lausu fé og
fijarmalastofnanir gripa einnig a pad rdd ad selja eignir til ad reyna ad standa skil a
innldnum. Peir innlanseigendur sem fyrst dska eftir endurgreidslu fa innlanin greidd en
beir sem koma sidar geta komid ad lokudum dyrum par sem bankinn & ekki fjarmuni.
Innldnseigendur hugsa um eigin hag og fordast ad verda sidastir i rodinni ad fa

endurgreidd innlan sem veldur aukinni ahaettu a@ bankaahlaupum.

pratt fyrir ad timamisraemid geri banka berskjaldadri fyrir bankadhlaupum er ljést ad
bankar geta betur sinnt porfum vidskiptavina sinna med lantékum fra einstaklingum i
formi innldna. Margvislegar dsteedur geta legid ad baki akvordun innsteedueigenda sem
veldur pvi ad peir breyta hegdun sinni a orokréttan hatt og valda djafnveegi a

markadinum (Diamond og Dybvig, 1983).

2.1.2 Afleidingar bankaahlaupa

Adam Smith sagdi osynileg hond sem myndi leida saman kaupendur og seljendur 3
frjdlsum markadi og 4 pann hatt myndi heildardbati pjédfélagsins hamarkast. En
frjdlsum morkudum fylgja oft markadsbrestir pegar vidskipti tveggja adila hafa ahrif a
bridja adilann. Bankadhlaup er deemi um markadsbrest sem getur leitt til bankakreppu,
bvi ad ahlaup 4 einn banka getur valdid ahlaupi & adra banka, jafnvel pa sem eru
greidsluhefir, vegna erfidleika innsteedueigenda ad gera greinarmun & greidsluhaefum
banka og peim sem glima vid fjarhagsvandraedi (Benston og Kaufman, 1996). Ahlaup &

marga banka er bankakreppa sem getur smitad ut fra sér og ordidé ad efnahagskreppu.

Mikill kostnadur fylgir bankakreppum, sérstaklega pegar skellur (e. adverse shocks)
veldur bzedi slakari rekstrarafkomu og greidsluerfidleikum hja béonkum (Dell'Ariccia,
Detragiache og Rajan, 2008). Erfidleikar hja bonkum draga Ur hagvexti vegna samdratts i
lanveitingum til ar@baerra verkefna. En fyrirteeki i samfélaginu sem reida sig &
fjarmognun fra gjaldprota banka til ad radast i ardbaerar fjarfestingar geta lent i
erfidleikum ad finna nyjan fjarmognunaradila. Skortur & lanstrausti leidir til pess ad
ardbeerar fjarfestingar stoédvast og fjdrmagni er radstafad & dhagkveeman hatt. Ef hjél
atvinnulifsins haetta ad snuast vegna pess ad bankar hafa lokad fyrir frekari utlan getur
bad aukid ahrif skellsins og dypkad kreppur par sem minni efnahagsumsvif og erfidleikar

banka magna hvort annad 4 neikvaedan hatt (Dell'Ariccia o.fl., 2008).
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Beinn kostnadur vegna bankakreppu kemur fram hja rikissjédi i formi greidsina medal
annars vegna bjorgunar fjarmalafyrirteekja. Stér hluti kostnadarins er pd 6beinn. Sa
kostnadur felst medal annars i ad innstaedueigendur hafa ekki adgang ad innsteedum
sinum, godir lantakendur tapa adgengi ad lansfjarmagni sem jafnvel getur leitt til
gjaldprots peirra og sumir greidsluhaefir bankar geta fallid. [ peim tilfellum pegar ahrif
bankakreppu neer ut fyrir bankakerfid veldur pad fjarmalakreppu sem leidir til purrdar &
fjarmalamarkadi og veentanlegir fjarfestar hafa ekki adgang ad fjarmognun hvorki i formi
l[ansfjar né hlutafjar. Alvarlega bankakreppur geta raskad dzetlunum um

fiarmalastodugleika, haegt 4 hagvexti og aukid fataekt (Demirglic-Kunt og Kane, 2002).

2.2 Inngrip rikisins vid markadsbresti

Ahrif fjdarmalakreppu geta verid geigveenleg og haft mikil ahrif & samfélag. bvi er ekki
furda ad stjornvold telji sig kndin ad gripa til adgerda til ad sporna vié hugsanlegum
bankadhlaupum og par med bankakreppum. Inngrip stjérnvalda hafa falist i ad skapa
fijarmalakerfinu akvedid oryggisnet (Mishkin, 2006) sem sett eru 4 laggirnar til ad hjalpa
rikjum ad koma i veg fyrir ad erfidleikar i bankakerfinu blasi Ut i fjdrmalakreppu og geri
rikisstjérnir betur i stakk buanar til ad takast 4 vid fjarmalakreppur (Hoggarth, Jackson og
Nier, 2005). b6 er ljést ad kostnadur rikisins vegna trygginga bankakerfisins er badi
beinn og débeinn. Beinn kostnadur felst i endurfjdrmoégnun bankakerfisins, glotudum
skatttekjum og auknum utgjéldum hins opinbera. Obeinn kostnadur kemur fram i minni
hagvexti eda samdraetti i hagkerfinu (Efnahags- og vidskiptardaduneytid, 2012); (OECD,
2011) en OECD (2011) telur kostnadinn fyrir islenska rikid vegna bankakreppunnar sem
hér hefur geysad vera um 20% af landsframleidslu metid i juni 2011. Kostnadur ira hefur

einungis verid meiri eda um 45% af landsframleidslu.

Stjérnvold telja ad naudsynlegt sé skapa fjarmalastofnunum oOryggisnet vegna
sérstodu peirra og peim pjodfélagslega kostnadi sem erfidleikar i bankakerfinu geta
valdid (Calomiris, 1999) og hafa rannséknir stutt pa skodun (Dell'Ariccia o.fl., 2008).
Sérstada banka felst i ad fall banka getur smitad at fra sér til annarra patta
bjodfélagsins. Hlutverk banka felst m.a. i pvi ad sja fyrirteekjum fyrir lanstrausti og
annast greidslumidlun. begar bankar geta ekki sinnt pessu hlutverki hefur pad ahrif 3
fjarfestingar annarra fyrirtaeekja samfélagsins og eykur pjodfélagslegan kostnad. Onnur

asteeda fyrir sérstodu banka felst i ad vidskiptavinir banka geta hegdad sér
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o6skynsamlega. Uppbygging banka, ad lana til langstima en fjarmagna sig til skemmri
tima, gerir pa veika fyrir og er pad ekki eingdngu vegna tapsaheettu i fjarfestingum
heldur einnig vegna vidhorfs innstaeedueigenda til tapsahaettu banka. Innstaedueigendur
bekkja illa dhaettutoku banka vegna skorts & upplysingum um eignasafn peirra og slikt
getur valdid ahlaupi & banka sem eru greidsluhafir. Greidsluhafi banka getur verid
markadinum &synilegt vegna pess ad upplysingar um eignasafn hans er ekki opinberar.
Erfidleikar i efnahagslifi landsins eda veikleiki hja einum banka getur virdst vera merki
um veikleika hja 68rum banka. Ahlaup & greidsluhaefa banka pegar dupplystir
innstaedueigendur taka ut innstaedur sinar geta valdid virdisleekkun @ eignum banka,

roskun a greidslukerfinu og hugsanlega gjaldproti banka (Calomiris, 1999).

Hvata rikisins ad oryggisneti ma flokka i tvennt. Annars vegar er tilgangurinn ad reyna
ad draga ur peim pjodfélagslega kostnadi sem hlyst af samdraetti i ldnveitingum banka
begar erfitt er fyrir fyrirtaeki ad leita fjadrmognunar 8 annan hatt vegna mikils kostnadar
vid ad afla fjdrmognunar i kjolfar skells (e. adverse shock) og er pa tilgangur 6ryggisnets
ad reyna ad stodva eda draga ur ahrifum skells. Hins vegar er tilgangurinn ad efla
skilvirkni bankakerfisins med pvi ad reyna ad koma i veg fyrir bankaahlaup par sem
oryggisnet dregur ur likum & bankadhlaupum. A pennan hatt er o&ryggisnet
fijarmalastofnana sett fram til ad draga ur likum & kerfisbundu hruni, takmarka réskun og
beim pjodfélagslega kostnadi sem pvi fylgir (Calomiris, 1999).

Freedimenn hafa sett mismundandi skilgreiningar fram um hvad er Oryggisnet.
Samkvaemt Demirgilic-Kunt og Kane (2002) felst oryggisnet i skilyrdislausu og
afdrattarlausu innsteedutryggingakerfi, sedlabanka sem lanveitanda til prautavara,
skipulagi og reglum um rannsdkn og slit gjaldprota banka, stefnu rikisins i malum er
varda loggjof og eftirlit med bénkum og radstéfunum til ad hafa adgang ad neydarhjalp

fra alpjodastofnunum eins og Alpjédagjaldeyrissjodnum pegar neyd ber ad gardi.

Schich (2008) telur ad fjarhagslegt 6ryggisnet samanstandi af fjérum pattum en hann
telur ad meira traust til fjdrmalastofnana riki par sem vel skipulagt oryggisnet er til

stadar og par af leidir minni likur 4 ad fjdrmalakreppa bresti 4. bessir fjorir paettir eru:

» lanveitandi til prautavara
» takmorkud innstadutrygging
» hagsyn reglugerdar- og eftirlitsumgjord
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» aeetlun hvernig slita skuli fjarmalastofnun

Hver pattur oryggisnetsins skal hafa pad markmid ad draga ur likum & roskun i
fjarmalakerfinu en um leid reyna ad draga ur freistnivanda banka. Freistnivandi banka
getur valdid veikleika i fjdrmalakerfinu sem oryggisnetinu er ztlad ad ldgmarka (Schich,

2008). Hér ad nedan er fjallad um hvern pessara patt fyrir sig.

2.2.1 Lanveitandi til prautavara

Hlutverk lanveitanda til prautavara, sem Walter Bagehot skilgreindi fyrst (Bagehot,
1878), er ad koma i veg fyrir timabundin lausafjarvandraedi greidsluhaefs banka. bvi setti
ad lana slikum banka eins mikid og naudsyn veeri en 4 voxtum med dalagi og gegn gbédu
vedi. Hugmyndin felst i ad koma bonkum til hjalpar sem eru greidsluhafir en lenda i
fjarhagserfidleikum vegna skorts a lausafé. En bankar geta lent i lausafjarskorti vegna
misraemis i timalengdum & eignum og skuldum banka. Innlan i bénkum, sem skuldahlid
efnahagsreikningsins, eru til skamms tima en eignir peirra, skuldabréf og utlan, eru til
lengri tima og veldur pvi ad bankar geta ekki ordid vid 6llum krofum innstaedueigenda
um endurgreidslu innldna sinna ef margir dska pess samtimis. Bankar eiga po eignir en
geta ekki, a skjottan hatt og an kostnadar, breytt peim i lausafé. Sedlabankar geta stutt
banka vid ad maeta lausafjarskortinum med lana bonkum gegn vedi i tilteknum eignum
bankans. A pann hatt geta bankar stytt liftima eigna sinna og skipt eignum med langan
liftima fyrir lausafé. Med pvi ad koma i veg fyrir lausafjarskort hja bonkum getur

l[anveitandi til prautavara komid i veg fyrir bankaahlaup.

Sedlabanki sem lanveitandi til prautavara éskar eftir vedum til ad kanna hvort ad
banki sé i vandraeedum vegna timabundinna vandrada eda hvort ad banki muni afram
vera i vandreedum pegar erfidleikarnir lida hja. Vextir eru haerri en markadsvextir til ad
draga ur ahuga peirra sem ekki eru i fjdrhagsvandraedum ad leita og jafnframt hvetur

bad banka til ad endurgreida lanveitanda til prautavara eins fljott og kostur er.

Pad er mat Fischers (1999) ad lanveitandi til prautavara setji sér reglur um
l[danveitingarnar par sem slikt dregur ur likum & kreppum sékum &vissu um pessar
lanveitingar. | 68ru lagi hvetji hann til adgerda einkaadila til ad gera markadinn stédugan
t.d. med pvi ad eiga eignir sem eru gdéd ved og i pridja lagi takmarki lanveitandi til
pbrautavara sjalfan sig vié akvordunartoku og minnkar likurnar a stjérnmalalegum

afskiptum og skyndiakvordunum.
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Sedlabanki &, pratt fyrir ad vera lanveitandi til prautavara, ekki i 6llum tilfellum ad
veita prautalan til allra banka i greidsluerfidleikum. Goodhart og Huang (2005) fjalla um
vid hvada adstedur og hverjum sedlabanki skuli veita Ian til prautavara. Nidurstada
beirra er ad vid peer adstaedur pegar markadir eru stdédugir eigi sedlabankar sem
l[anveitandi til prautavara eingéngu ad gripa til adgerda ef banki hefdi ndd dkvednum
steerdarmorkum vegna hugsanlegra smitahrifa og er pad i takt vid kenningar um
OFSTAFA sem fjallad verdum um i kafla 3. Morkin sem sedlabanki setur sér skuli ekki
vera opinber til ad koma i veg fyrir ahrif pess & dhaettutoku banka. Sedlabankar purfa pvi
og hafa tamid sér ad beita uppbyggilegri évissu pegar teknar eru akvardanir um hvada
bdnkum skuli 1anad til ad reyna ad koma i veg fyrir aukin freistnivanda hja bonkum. Fyrri
gjordir sedlabanka geta haft ahrif & hvernig bankar og innstaedueigendur haga sér,
sérstaklega pegar markadir eru osto6dugir. Vid slikar adstaedur ad mati Goodhart og
Huang (2005) parf sedlabanki ad meta hvort dhyggjur peirra beinist ad smitahrifum,
freistnivanda eda hvoru tveggja. Akvérdun um lan til prautavara vid slikar adstaedur etti
ekki eingdngu ad byggjast & steerd banka heldur einnig breytilegum pattum eins og
likum & frekari gjaldprotum i kerfinu og hversu liklegt er ad bankinn sem &skar lansins sé
i raun gjaldprota. Stefna sedlabanka zetti jafnframt ad vera sveigjanleg til ad bregdast
vid nyjum opekktum pattum. Ef smitahrif er eina dahyggjuefni sedlabanka er hvati hans
ad bjarga bankanum mikill sama hversu stor eda litill bankinn er. begar freistnivandi er
helsta dhyggjuefni sedlabanka vaeri hvati hans til ad bjarga banka minni og pvi eetti
adeins ad bjarga banka sem talinn veeri vera yfir akvednum steerdarmorkum sem
sedlabankinn veeri buinn ad setja sér. begar ahyggjur sedlabankans |uta bzedi ad
smitahrifum og freistnivanda er hvati sedlabanka ad bjarga banka meiri en vid peer
adsteedur ad markadir veeru stédugir en pd minni en pegar ottast veeri eingdngu um
smitdhrif i dvissuastandi @ morkudum. Sedlabanki zetti eingdngu ad gripa til adgerda likt
og um freistnivanda einan veeri ad raeda. Nidurstada peirra leidir i ljés ad likur 3
smitahrifum er lykilpattur i hvata sedlabanka ad veita |an til prautavara en ekki
freistnivandi. Haegt er ad lita & freistnivanda sem neikveeda hlidarafurd smitahrifa. Ef
ekki vaeri fyrir smitahrif vaeri fyrirkomulag lanveitinga til prautavara mjoég takmarkad og

bar af leidandi myndi pad ekki hvetja til freistnivanda (Goodhart og Huang, 2005).

Mikilveegt er ad oll bankakerfi hafi sér ad baki lanveitenda til prautavara til ad auka

stodugleika kerfisins. Greidsluhafir bankar geta lent i lausafjarskorti sem getur leitt til
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gjaldprots hann ef hann a ekki kost 4 ad fa timabundid lan til ad komast i gegnum
erfidleikana. Lanveitandi til prautavara 4 eingéngu ad lana fjarmalastofnunum sem eru
greidsluhezfir og parf ad gera sér grein fyrir stodu fjarmalastofnunar d48ur en henni er

veitt lan til prautavara.

2.2.2 Innstaedutryggingakerfi.

Annar hluti sem talinn er til 6ryggisnets banka er innstaedutryggingakerfi sem er bein
trygging & innsteedum i innldnastofnunum. Sum riki hafa einnig dbeinar
innstaedutryggingar innstaeedueigenda sem kemur fram i peirri stefnu rikisins ad bjarga
beim fjarmalastofnunum sem taldar eru OFSTAFA. Bein innstaedutrygging er veitt eftir
ad banki verdur gjaldprota en d6bein innstaedutrygging er oft 16gd fram & medan ad
banki er enn i rekstri. Slikar dbeinar tryggingar eru ad jafnadi veittar fleiri lanveitendum
og njota til ad mynda skuldabréfaeigendur og hluthafar géds af slikri tryggingu sem og
stjornendur bankans. Obeinar tryggingar gera oft fyrirfram rad fyrir ad banka verdi
afram haldid i rekstri p6 ad hann lendi i greidsluerfidleikum par sem ad hann geti verid
talinn OFSTAFA eda stjornmalamoénnum pyki erfitt ad leyfa honum ad fara i prot. bad

leidir til freistnivanda fyrir banka i formi aukinnar dheettutéku (Mishkin, 2006).

[ kafla 3 um Obeinar innstaedutryggingar i formi bjorgunar fjarmalastofnana sem

taldar eru OFSTAFA og i kafla O verdur nanar fjallad um innstaedutryggingakerfi.

2.2.3 Bankaeftirlit

Pau neikvaedu ahrif & adra peetti samfélagsins vegna vidskipta a fjadrmalamarkadi leidir til
bess ad stjornvoldum pykir réttleetanlegt ad setja fjarmalafyrirtaekjum kvadir sem eru
brengri og meiri en kvadir & onnur fyrirtaeki landsins (Benston og Kaufman, 1996) og
jafnframt vegna pessu neikvaedu ahrifa purfa stjornvold ad stydja meira vid
fjdrmdlastarfsemi en adra starfsemi pegar erfidleikar stedja ad markadinum (Dell'Ariccia
o.fl., 2008). Barth, Caprio og Levine (2004) telja fram i grein sinni um bankaeftirlit fimm
fraedilegar asteedur pess ad porf sé a sérstakri 16ggjof fyrir fjarmalastarfsemi og af peim

sokum er talid réttleetanlegt fyrir yfirvold ad setja fjarmalafyrirtaekjum kvadir. beer eru:

1. Innan banka geta verid hagsmunadrekstra sokum breiddar i pjonustu sbr.

s6lutryggingu verdbréfa, fjarfestinga i fasteignum o.fl.
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2. Banki stendur frammi fyrir meiri freistnivanda og hefur pvi fleiri taekifaeri til ad

auka ahaettu sina ef honum vaeri heimilt ad starfa a breidari vettvangi.
3. bad er erfitt og flokid ad hafa eftirlit med bénkum.

4. Bankar geta ordid mjog valdamiklir og pvi erfidara fyrir markadinn ad veita sliku

bakni adhald.
5. Storar fjarmalasamsteypur geta dregid ur samkeppni a markadi og skilvirkni.

Starfsemi fjarmalafyrirteekja og fall peirra eru einn mikilveegastir pattur i
efnahagskerfi landa. Afleidingar af starfsemi peirra og fall geta valdid gifurlegum
kostnadi fyrir skattborgara an pess ad peir hafi neitt vid pvi ad segja. Stjérnvold telja sig
bvi knldin ad hafa sérstakt eftirlit med fjarmalastofnunum til ad gaeta pess ad peer fylgi
beim leikreglum sem peim eru settar. Jafnframt draga 16g og reglur Gr peim hlutfallslega

haa kostnadi lanveitenda ad fylgjast med fjarmalastofnunum.

2.2.4 Slit fjarmalastofnunar

Hluti af regluverki fjarmadlastofnana er umgjord til ad tryggja ad heegt sé ad leysa
fjarmalastofnun upp 4 sem skjétastan og Oruggastan hatt an pess ad raska
fjarmalakerfinu. Til ad slikt sé raunhaeft purfa eftirlitsadilar ad hafa heimildir til ad gripa
til adgerda pegar fjarmalastofnun er i greidsluvandraedum. A pann hatt geta
eftirlitsadilar  haldid  grunnpjénustu  stofnunarinnar  gangandi og  tryggt
innstaedueigendum adgang ad fjarmunum sinum. Jafnframt eiga eftirlitsadilar medal
annars ad hafa heimild til ad selja eigur fjarmalastofnunar til ad leysa hana upp an pess
ad auka kostnad almennings og koma i veg fyrir ahrif falls hennar @ samfélagid (Financial

Stability Board, 2010).

2.2.5 Ahrif 6ryggisneta 4 fjarmalakreppur

Mikilveegt er ad rikisstjornir vegi og meti kosti og galla 6ryggisnets med tilliti til skilyrda
bess og skipulags. Avinningur af ©6ryggisneti felst i pvi ad draga ur likum 3
bankadhlaupum og fjarmalakreppum. Oryggisnet geta pd ytt undir freistnivanda og
dregid ur adhaldi markadarins sem atti ad auka likur @ bankakreppum. Hinsvegar geta

jakvaedu ahrifin af oryggisnetum vegid pyngra ef oryggisnet gera bankakerfi sem eru
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veikburda oliklegri til ad lenda i erfidleikum og minnka pannig likur & ad kreppa verdi
kerfisbundin. bvi er naudsynlegt ad meta hvort ad avinningurinn af 6ryggisneti vid ad
koma i veg fyrir fjarmalakreppur eda draga ur likum a bankakreppu sé pad mikill ad
hann vegi upp @ méti minna markadsadhaldi og auknum freistnivanda (Hoggarth, o.fl,,

2005).

Hoggart o.fl. (2005) konnudu ahrif mismunandi l6gformlegra 6ryggisneta eda fjarveru
beirra & likur @ bankakreppur. Nidurstédur peirra syndu ad riki staedu frammi fyrir
akvednum fdérnarkostnadi pegar skipulag oryggisnets vaeri akvedid. bPeir baru saman
brjar tegundir innstaedutryggingakerfa: bein innstaedutrygging an allra takmarka, bein
innstaedutrygging med takmorkun a atgreidslum og ad lokum kerfi par sem engin
l6gformleg innsteedutrygging er fyrir hendi. Bein 6takmorkud dbyrgd virdist draga mest
ur allsherjarahrifum kreppa a hagkerfid par sem ad bankadhlaupum faekkar. Faekkun
bankadhlaupa leidir til pess ad smitdhrif sem hafa ahrif 4 l[anveitingar til pjodfélagsins og
eignamarkadi eru liklegri til ad verda minni en ef annad skipulag veeri 8 pessum hluta
oryggisnets banka. Kostnadur sem hlyst af pessu felst po i ad bankakerfid getur ordid

veikara fyrir og pvi liklegra ad lenda i bankaaféllum i framtidinni (Hoggarth o.fl, 2005).

2.3 Afleidingar inngrips

Skuggahlid inngripa stjérnvalda er ad freistnivandi kemur upp a yfirbordid. Freistnivandi
verdur til i starfandi bonkum og felst i ad innan peirra eru teknar ahattusamari
akvardanir en ella. Astaedan er st ad innsteedueigendur, sem lanveitendur banka, eru
tryggdir og dregur pad ur hvata peirra ad fylgjast med rekstri banka og ahaettutdku
hans. bratt fyrir ad banki taki aukna dhazettu draga lanveitendur ekki Ur lanveitingum
sinum til bankans. Skortur & adhaldi markadarins veitir bonkum teekifeeri til ad taka
aukna dhaettu sem eykur likur a falli hans. Su aukna ahzetta sem banki tekur er skadlaus
fyrir hann pvi ef vel gengur hagnast bankinn og par med hluthafar hans, aftur 4 moéti ef
bankinn fellur mun rikid greida hluta af krofuhofum hans, i pessu tilfelli

innstaedueigendum, baetur i gegnum innstaedutryggingakerfid (Mishkin, 2006).

begar horft er til stérra fjdrmalastofnana geta ahrif freistnivanda verid mun alvarlegri
bar sem ad gjaldprot slikrar fjarmalastofnunar getur haft ahrif 3 lifveenleika annarra

fijarmalastofnana t.d. métadila féllnu fjarmalastofnunarinnar. Ahrif falls stérrar
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fijarmalastofnunar kemur jafnframt fram i smitdhrifum til annarra fjarmalastofnana
(Mishkin, 2006).

Eftir pvi sem storar fjarmalastofnanir steekka og verda fléknari litur markadurinn svo
a ad likurnar aukist a pvi ad peim verdi bjargad vegna ahrifa falls peirra a a
bankamarkadinn og efnahagskerfid. Lanveitendur og lanshafismatsfyrirtaeki taka ekki
inn i Jdtreikninga sina kostnad samfélagsins vegna slikrar stofnunar. Steerri
fjarmalastofnanir eiga kost 4 leegri voxtum vegna betra lanshafismats ad hluta til vegna
vaentinga um bjorgun sem og meiri dhattudreifingu stors eignasafns. Lanveitendur trda
ad banka verdi bjargad og eru pvi oneemir fyrir peirri dheettu sem hann tekur.
Stjérnendur bankans taka ekki med i sina utreikninga hugsanlegan pjédfélagslegan
kostnad vegna falls hans pegar metin eru fjarfestingatakifeeri bankans. Med minna
markadsadhaldi heimilar markadurinn hluth6fum og stjornendum ad taka meiri dhaettu.
Ahzettan felst i ad veitt eru lan til verkefna sem annars hefdu verid talin of dhaettusém
fyrir bankann. Nidurstadan er ad lanad er til 6arébaerra verkefna sem mogulega breytast
i skuldbindingu fyrir skattgreidendur (Otker-Robe, Narain, lllyina og Surti, 2011,
Morrisson, 2011).

2.4 Rikisabyrgdir banka

Riki abyrgjast fjarmalastofnanir @ tvennan hatt, annars vegar med adkomu ad
innstaedutryggingakerfum og hins vegar ad bjorgun OFSTAFA fjarmalafyrirtaekja. Riki
abyrgist tilteknar innstaedur i fjarmalastofnunum og ef fjarmalastofnun verdur
gjaldprota tryggir rikid innstaedueigendum endurgreidslu a fjarmunum sinum. Adrir
krofuhafar fallinnar fjarmalastofnunar eiga ekki rétt a slikum tryggingum. SuU dbeina
rikisdbyrgd sem OFSTAFA fjarmalastofnanir eru taldar njéta er mun vidtaekari abyrgd.
Innstaedueigendur eru jafnvel eda betur tryggdir i gegnum slika dbyrgd en i gegnum
innsteedutryggingakerfi. | gegnum dabyrgd i formi stefnunnar OFSTAFA eru allir

l[anadrottnar fjarmalastofnana tryggdir og jafnvel hluthafar peirra.

Rikisdbyrgdir banka eru ein af adfer6um rikisins til ad vera med inngrip &
bankamarkadi til ad koma i veg fyrir bankadhlaup. Innstaedutryggingakerfi hefur
skilgreint hlutverk sem hluti af 6ryggisneti fjarmalastofnana og er baedi opinbert og
[6gbundid. Aftur &8 méti er rikisdbyrgd vegna OFSTAFA fyrirtaekja 6logbundin og

6opinbert ad pvi leyti ad dvissa getur rikt um hvada fyrirtaeki njéti hennar. Kostnadur
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sem fellur til vegna bjorgunaradgerda getur verid gifurlegur og lendir @ 6drum

fjarmalastofnunum sem og rikissj6di og par med skattgreidendum landsins.

Oryggisnet er mikilvaegur pattur i ad gera bankakerfid stodugra til ad reyna ad koma i
veg fyrir bankakreppur. Myndun sliks kerfis er pjodhagslega hagkvaemt fyrir pjédir vegna

kostnads vid fjarmalakreppur pé ad sa boggull fylgi skammrifi ad freistnivandi eykst.

Su abyrgd sem rikid veitir OFSTAFA fyrirteekjum er ekki hluti af opinberu 6ryggisneti
bankamarkadarins og engin 16g gilda um slikar abyrgdir. [ naestu tveimur kéflum verdur
fjallad nanar um peer abyrgdir sem fjarmalafyrirtaeki njéta fra rikinu. Fyrst verdur fjallad
um dbyrgdina OFSTAFA og i kafla 4 verdur kynnt hugmyndafreedin um

innstaedutryggingakerfi.
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3 Of stor til ad falla

OFSTAFA vandinn er i dag alpekkt hugtak i fjarmalageiranum. Ordasambandid var fyrst
notad af McKinney pingmanni i ummalum pegar C. Todd Conover, fjarmalaradherra,
vitnadi fyrir Bandarikjapingi i tengslum vid bjorgun rikisins & bankanum Continental
Illions National Bank and Trust Company arid 1984 sem hljodadi upp a 4,5 milljarda
Bandarikjadali (Morrisson, 2011). Sa bjorgunarpakki verndadi alla lanveitendur bankans

jafnvel po6 ad einungis 10% af 30 milljarda innldnum hans vaeru tryggdar.

Su blogbundna stefna ad bjarga OFSTAFA fjarmalastofnun er ekki ny af nalinni en su
alvarlega fjarmalakreppa sem reid yfir heiminn arid 2007 hefur beint sjénum sinum i
auknu meaeli ad pessum vanda. Athyglin hefur einkum beinst ad hvada staerdargradu riki
hafa komid ad pvi ad koma i veg fyrir ad OFSTAFA fjarmalastofnanir verdi gjaldprota
(Goldstein og Véron, 2011). bar til upp ur 1980 var almennt vidurkennt i Bandarikjunum
ad gjaldprot banka myndi pyda tap fyrir hluthafa og skuldabréfaeigendur hans. |
fjdrmadlakreppunni i kringum 1990 var eingdbngu OFSTAFA fjarmalastofnunum i
Bandarikjunum bjargad ef fall peirra vaeri talid geta haft ahrif a fjarmalakerfid i heild
sinni. Pegar fra leid wvar tryggingin i formi OFSTAFA tvikkud til annarra
fijarmalafyrirteekja en vidskiptabanka, par & medal vogunarsjéda. Bandariska rikid
adstodadi til ad mynda sjodinn Long Term Capital Management sem hafdi verid virkur i
dheaettusomum afleiduvidskiptum arid 1998 (Moosa, 2010). Sjédurinn var giradur 51 a
moti 1 med fjarfestingar upp a 125 milljarda Bandarikjadali en eigid fé sjédsins nam
einungis 2,3 milljdrdum Bandarikjadala. [ peirri fjarmalakreppu sem héfst arid 2007 téku
yfirvold i Bandarikjunum pa ndlgun ad handvelja sérstaklega pau fjarmalafyrirtaeki sem

bau gafu stéduna ad vera OFSTAFA og yrdi par med bjargad (Moosa, 2010).

Stjérnvold vidsvegar um heim hafa ahyggjur af OFSTAFA fjarmalastofnunum og
Christine Lagarde, forstjéri Alpjodagjaldeyrissjodsins, sagdi a fundi med Hagfreedifélagi
New York (Union Press International, 2013) ,Ofurvaxna bankalikanid OFSTAFA er
hattulegra en nokkur sinni fyrr“. Hun lagdi dherslu & ad finna rét vandans og koma
byrfti & skyrri 16ggj6f um slikar stofnanir. begar Lagarde reeddi um OFSTAFA
fijarmalastofnanir ndlgadist hun umraeduna @ heimsvisu. b9 er ljést ad fjarmalastofnanir
geta verid OFSTAFA a sinu heimasveedi og 6gnad fjarmalastodugleika par. Ljost er ad

OFSTAFA vandinn hefur lengi verid til stadar og hefur sist minnkad a undanférnum arum
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pbar sem stjérnvold hafa med adgerdum sinum aukid vaentingar lanveitenda OFSTAFA
fyrirtaekja um bjorgun ef til erfidleika keemi. Hér ad nedan verdur nanar fjallad ndnar um
hver skilgreining er & hugtakinu OFSTAFA og pann freistnivanda er fylgir slikum
stofnunum. Jafnframt verdur gerd grein fyrir peim hvétum sem liggur ad bjérgun slikra
stofnana, kostnadinn vid paer, staekkun vandans og ad lokum hver stada OFSTAFA

fjarmadlastofnana er i dag.

3.1.1 Skilgreining hugtaksins OFSTAFA

OFSTAFA lysir astandi eda vanda pegar 6tryggdir lanveitendur fjdrmalastofnunar vaenta
bess ad peir njoti verndar rikisins ef hun lendir i greidsluerfidleikum. Su trygging rikisins
sem lanveitendur treysta a er ekki I16gbundin likt og innsteedutryggingar. En hin kemur
fram eins og dbein rikisdbyrgd sem veldur skekkju i fjarmégnun bankans. Veentingar
lanveitenda leida til pess ad peir huga ekki ad ahzettu 4 eignahlid fjarmalastofnana
vegna pess ad peir eru 6ruggir med bjorgun fra rikinu ef illa fer (Stern og Feldman,

2004).

Mikilvaegi fjarmalastofnunar snyst pé ekki adeins um efnahagsreikninginn heldur
hlutverk hennar i fjarmalakerfi landsins og framgangi hagkerfisins (e. economic
performance). Sem daemi getur fjarmalastofnun sem ekki er ein af steerstu
fjarmalastofnunum rikis verid talin mikilvaeg ef hdn annast margar greidslur eda annast

uppgjor i tengslum vid verdbréfavidskipti (Stern og Feldman, 2004).

Greidsluerfidleikar storra banka valda stjornvoldum ahyggjum vegna hugsanlegra
smitahrifa gjaldprots sliks banka. Med smitahrifum er att vid ad onnur fjarmalastofnun
eda hagkerfid verdi fyrir neikvaedum ahrifum af gjaldproti bankans. bau geta falist i
mogulegu gjaldprota annarra banka, getuleysis fjarmalakerfisins og samdrattar i
efnahagskerfinu. Stjérnvold telja ad med verndun 6tryggdra lanveitenda geti pad dregid
ur smitahrifum. Stjéornvold halda starfsemi 6gjaldfeers banka & floti og a pann hatt er
reynt ad studla ad fjarmalastédugleika. Su stefna yfirvalda, ad bjarga peim
fijarmalastofnunum sem pau telja ad séu OFSTAFA vegna hugsanlegra smitahrifa, byr til
vaentingar i huga lanveitenda um ad peir séu tryggdir fyrir mogulegu tapi vid gjaldprot
fijarmalastofnunar (Stern og Feldman, 2004). Olégbundnar tryggingar 4 vegum rikisins {

formi OFSTAFA eru frekar vidtaekar fyrir innsteedueigendur, minna fyrir eigendur
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skuldabréfa og peningamarkadsskjala og fatid fyrir hluthafa en til eru athyglisverdar

undantekningar fra pessari alhaefingu.

Oft er einnig reett um ad fjarmalastofnanir, sem taldar eru kerfislega mikilvaegar (e.
Systemically important financial institution), fai adstod rikisins (Morrisson, 2011).
Hugtokin um kerfislega mikilvaegar fjarmalastofnanir og OFSTAFA eru ekki samhljoma
bar sem hid sidara leggur dherslu a stzerd en pad fyrra a kerfislegt mikilveegi. Kerfislegt
mikilvaegi fjarmalastofnunar getur komid fram & margvislegan hatt. Mikilvaegid getur
falist i pvi ad lanveitendur muni glata trausti a slikum fjarmalastofnunum vegna svipads
eignasafns. Fjarmalastofnanir geta tengst 0O606rum fjarmdlastofnunum i gegnum
l[anavidskipti eda annast greidslupjénustu fyrir paer sem hefur pau ahrif ad fall einnar
leidi til falls annarrar. | einhverjum tilvikum getur asteeda bjérgunar verid su ad fall
einnar fjarmalastofnunar getur leitt til pess ad innstaedueigendur glati trausti 4 6drum
fijarmalastofnunum undir sama eftirlitsadila og fallna fjarmalastofnunin sem leidir til

ahlaups & adra banka (Morrisson, 2011).

Arid 2007 akvad Sedlabanki Bandarikjanna ad bjarga bankanum Bear Stearns sem
talinn var OFSTAFA. Akvordun beirra byggdist & patttoku bankans i fléknu og
samtvinnudu fjarmalakerfi Bandarikjanna (Morrisson, 2011). | redu Ben Bernanke
(Financial Crisis Inquiry Commission, 2011) sedlabankastjora Bandarikjanna sem hann
hélt til ad réttleeta adgerdir sedlabankans, komu fram skyrar astaedur bjorgunarinnar.
Bankinn atti i vidskiptum vid margar adrar fjarmalastofnanir sem og fyrirtaeki, jafnframt
bvi sem hann ték patt i mjog floéknum fjarmalagjorningum sem erfitt hefdi verid ad vinda
ofan af. betta leiddi til pess ad peir téldu ad fall hans myndi valda erfidleikum i
hagkerfinu og fjarmalakerfinu. Ahrifin myndu ekki, ad peirra mati, eingdngu takmarkast
vid verdbréfamarkadi heldur hefdi almenningur fundid fyrir pvi vegna ahrifa a eignaverd

og adgengi pess ad lansfé.

3.1.2 Freistnivandi vegna OFSTAFA

Ahaettumat lanveitenda hefur ahrif 4 pad verd sem beir aeskja pegar peir ldna fjarmuni
sina. Ahaettusamari banki ad mati lanveitenda zetti ad greida haerra gjald sem i tilfelli
banka eru vextir fyrir fjarmagnid og pad verd atti ad hafa ahrif & dhaettutoku banka.
Ahaettumat lanveitenda & jafnframt ad hafa ahrif 4 hversu mikid fjarmagn lanveitendur

eru reidubunir ad ldna banka. Upplysingar um verd og hversu mikid fjarmagn
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lanveitendur afhenda banka eiga ad gefa markadinum og bankanum visbendingar um
vaentingar peirra um dhattu hans. begar lanveitendur vaenta pess ad bankinn sé talinn
vera OFSTAFA dregur pad ur ahrifum slikra visbendinga fra lanveitendum. Af peim
sokum eru lanveitendur reidubunir ad lana slikum banka fjarmuni a lzegra verdi og haerri
fjarhaedir en ella. Eftir pvi sem lanveitendur eru sannfaerdari i sinni sok um tryggingu
rikisins eru visbendingar i formi verds og magns ahrifaminni. Stjérnendur banka taka
dhzettusamari  fjarfestingadkvardanir  vegna  aukins  fjarmagns og  laegri

fjdrmagnskostnadar bankans (Stern og Feldman, 2004).

baer akvardanir bandariskra og margra evrdpskra stjérnvalda ad koma
fjarmalastofnunum til bjargar i formi endurfjarmégnunar, pjédnytingar eda med fullum
tryggingum, i kjolfar fjdrmalaprenginga 4 undanfornum arum hefur aukid freistnivanda i
framtidarbankastarfsemi (Mateus, 2011). Nyleg fjarmalasaga hefur synt fram a ad ef
fijarmalastofnun sem er i vanda er talin vera OFSTAFA mun rikid koma henni til bjargar
og skattgreidendur greida reikninginn & medan ad litill kostnadur fellur & hluthafa,

fjarfesta og skuldabréfaeigendur.

Freistnivandi stérrar fjarmalastofnunar sem birtist vegna minna eftirlits lanveitenda
med fjarfestingum banka kemur medal annars fram i pvi ad fjarmalastofnun tekur aukna
aheettu i akvordun sinum. bessa aukna dhaetta er kostnadarsom vegna pess ad audlindir
fijarmalastofnunar eru ekki nyttar sem skildi (e. resource misallocation). Deemi um pad
eru fjarfestingar banka i fjdrmalagjorningum med meiri likur 8 greidslufalli en edlilegt

bykir fyrir fijarmalastofnun.

[ kjolfar peirra atburda ad riki eydi milljdrdum dala i bjorgun OFSTAFA banka eykst
freistnivandinn par sem ad til verdur 6logbundin stefna stjérnvalda ad tryggja dnnur
fijarmalafyrirtaeki sem standa frammi fyrir slikum vanda i framtidinni (Moosa, 2010).
begar fjarmalastofnanir eru taldar dgna fjarmalakerfinu og pvi taldar vera OFSTAFA
hefur pad ahrif a fjarmalakerfid og efnahagslifid. Lanveitendur og oft einnig
lansheefisfyrirtaeki meta ekki dhesettu sliks fyrirtaekis ad fullu vegna stodu peirra sem
OFSTAFA. Af pessu leidir ad slikir bankar fa fjarmagn a laegri kostnadi en adrir smaerri
bankar sem eykur Utpenslu bankans enn frekar. bjodfélagslegur kostnadur hlyst af
hegdun bankans vegna minna markadsadhalds sem leidir til aukinnar dhaettutdku

hluthafa og stjérnenda. bessi pjodfélagslegi kostnadur kemur fram i verri nytingu
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fjarmagns, hugsanlegri skuldbindingu fyrir skattgreidendur og samkeppnisyfirburdi

staerri banka gagnvart minni bénkum (Otker-Robe o.fl., 2011).

Uppspretta pessa vanda er skortur & trdverdugleika par sem stjornvold hafa ekki
sannfeert otryggda lanveitendur fjdrmalastofnana sem taldir eru OFSTAFA um ad pau
muni takmarka pann fjarmalastudning sem fjarmalastofnun muni fa fra rikinu vié pad
sem adur hefur verid lofad med logformlegum haetti til demis i formi

innstaedutrygginga (Stern og Feldman, 2004).

3.1.3 Hvatar yfirvalda til ad bjarga fjarmalastofnunum fra falli
i bok Stern og Feldman (2004) setja peir fram prjar tilgatur um hvad hvetur yfirvold ad

bjarga fjdrmalastofnunum fra gjaldproti. bzer eru:

1. Stjornvold telja kostnadinn vid tryggingu lanveitenda fjarmalastofnunar
vera minni en pann avinning sem peir telja sig fa med pvi ad koma i veg fyrir

6stodugleika i fjarmalakerfinu og hugsanleg smitahrif at i hagkerfid.

2. Stjornvold akveda ad vernda lanveitendur fjarmalastofnana til ad hamarka
personulega velferd. Hér er att vid ad peir adilar sem taka akvordun lita i
eigin barm pegar kemur ad meta kostnad 4 méti avinningi ad bjérguninni i

stad kostnad pjédfélagsins.

3. Stjornvold telja mikilveegt fyrir velferd samfélagsins ad hafa ahrif hvar
fjdrmunum fjarmalastofnunar verdi varid. betta a vid pegar rikio parf ad
gripa inn i pegar banki sem fjarmagnar t.d. idnadarstefnu rikisins getur ekki

stadid viod skuldbindingar sinar.

Fyrsta tilgatan um hvata kallast smitahrif. Smitahrifin geta komid fram a mismunandi
hatt. Pad sem liggur beinast vid eru krofur annarrar fjarmalastofnunar @ hendur hinnar
gjaldprota fjarmalastofnun baedi i tengslum vid greidslukerfi sem og bein eign i formi
innlana eda skuldabréfa. Gjaldprot fjarmalastofnunar sem annast mikid magn greidsina
getur haft ahrif & adrar stofnanir. Lanveitendur fjarmalastofnunar i greidsluerfidleikum
sem annast uppgjor verdbréfavidskipta geetu veenst bjorgunar vegna mikilvaegi pess ad
halda uti uppgjorskerfi verdbréfamarkadarins. Einnig virdist vera horft til ahaettu banka

bar sem ad bankar gaetu ordid fyrir afollum vegna somu adstaedna og fallni banki. Slikt
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gerdist i Bandarikjunum i lok niunda aratugarins pegar fjélmargir bankar voru naerri
gjaldprota vegna mikilla lanveitinga peirra til prounarlanda. Vandamalid snyst um ad
erfidleikar einnar fjarmalastofnunar, sem hefur lanad til akvedins geira eda svada,
vekur upp efasemdir lanveitenda um stédu annarra fjdrmalastofnana sem hafa gert slikt
hid sama. Ad lokum og pad sem helst er kunnugt er ad gjaldprot stérs banka getur
smitad ut fra sér og dregid ur virkni efnahagslifsins vegna mikilvaegi hans i gangverki
efnahagslifsins. Ef bankakerfid myndi fridsa hefdi pad alvarlegar afleidingar fyrir
efnahagslifid par sem greidslumidlun gaeti stédvast sem og almenningur og minni

fyrirtaeki hefdu ekki adgang ad lansfjarmagni.

Pau smitahrif sem yfirvdld hraedast mest er ad aukin kerfisdhatta en skilgreining G-

10 rikjanna & kerfisdhaettu er:

Kerfisdhaetta er su dhaetta ad vidburdur setji af stad laeekkun & efnahagslegu
virdi eda horfum, asamt tengdri aukinni ovissu, um framvindu i
fjarmalakerfinu sem er naegilega alvarleg til ad hafa umtalsverd neikvaed
ahrif 4 raunhagkerfid (Sedlabanki islands, 2011, bls. 28).

Kerfisdhaetta hefur tvo grunnpeetti. Annar patturinn er su sterka tilhneiging
fjarmalafyrirteekja, fyrirtaekja og heimila ad verda ahesettusaekin i uppsveiflu en
adheettufzelin i nidursveiflu. Hinn patturinn er ad einstok fjarmalafyrirteeki taka ekki mid
af eigin adgerdum 3 fjarmagnsflaedi til annarra i tengslaneti fjarmalakerfisins. bad leidir
til pess ad vandamalin breidast Ut um fjarmalakerfid og afram til raunhagkerfisins

(Sedlabanki slands, 2011).

Su stefna ad bjarga OFSTAFA bonkum eru vidbrogd vid hugsanlegri kerfisahaettu en
begar su stefna verdur rotgrénari i hugum lanveitenda getur stefnan sjalf skapad
veikleika i kerfinu pvi bjorgun fjarmalastofnana sem taldar eru OFSTAFA getur grafid
undan lanshaefi rikisins. Vid slikar adsteedur er rikid i erfidari adstodu ad velja @ milli

stodu rikisfijarmala og falls fjarmalakerfisins (Morrisson, 2011).

Stjérnvold upplysa gjarnan frad éformlegum skuldbindingum sinum vegna stdrra
banka vegna étta vid smitahrif pegar erfidleikar stedja ad i fjdrmalakerfinu. Um leid og
buid er ad bjarga lanveitendum eins banka eru skilabodin fljét ad berast til lanveitenda
annarra i somu st6du um ad peir purfi ekki ad taka Ut innstaedur sinar sem leidir til pess

ad lanveitendur tulka ad stjornvold kjési frekar ad halda starfseminni gangandi i stad

29



bess ad [ata markadinn rada endalokum banka i vanda. Markmid stjornvalda virdist vera

ad vernda grunnpjonustu fallinnar fjarmalastofnunar (Stern og Feldman, 2004).

Stjérnvold starfa i umbodi steerri hdps sem eru borgararnir eda skattgreidendur. |
einhverjum tilvikum getur persénulegur Advinningur verid dasteda pess ad
fjarmalastofnun er bjargad & peim forsendum ad hin sé OFSTAFA. Akvérdunaradilinn
getur tekid akvordun um slikt med adra hagsmuni ad leidarljosi en pjodfélagsins.
Hagsmunir hans gaetu til ad mynda verid vegna vaentinga um skjotari starfsframa eda
aukins ordstirs. bad er pd mat Stern and Feldman ad persénulegir hagsmunir spili ekki
stéra rullu pegar kemur ad akvordun um bjérgun en spili po eitthvert hlutverk (Stern og
Feldman, 2004). Einnig getur komid til ad peir sem bera dbyrgd a efnahagslifinu komi i
veg fyrir fall banka til ad peir sjalfir liti ekki illa ut eda vegna pess ad peir lata undan
brystingi fra valdamiklum bankamonnum med von um ad fa betri storf i einkageiranum i

framtidinni (Mishkin, 2006).

[ grein Mishkin (2006) gagnrynir hann Stern og Feldman og segir ad peir geri minna ar
baettinum er vardar persénulegan dvinning. Hann telur pad vera vegna pess ad peir
starfi innan Sedlabanka Bandarikjanna sem hann telur vera einstaka stofnun ad pvi leyti
hversu sjalfsteed han er og hve mikillar virdingar hun nytur. Mishkin bendir pé 4 ad
stadan sé pannig nu ad fagmennska sé vidurkennd hja eftirlitsstofnunum og Sedlabanka
Bandarikjanna hafi slikt ekki alltaf verid raunin. pratt fyrir ad deila megi um hvort ad
persénulegur avinningur sé stor hvati i akvordun um bjoérgun banka er ekki hja pvi
komist ad segja ad persénulegur avinningur er oOrugglega drifkrafturinn i morgum

mistokum sem gerd hafa verid hja eftirlitsadilum i nymarkadslondum (Mishkin, 2006).

[ sumum rikjum hefur myndast st hefd ad riki lani til dkvedinna atvinnugreina
annarsvegar beint i gegnum rikisrekna banka eda ad hluta til i eigu rikisins eda hinsvegar
6beint med annarri hvatningu til einkaadila um slika fjarmoégnun. Slik akvordun rikisins
um fjarveitingu i formi lanveitinga getur leitt til pess ad banki taki dhaettu sem hann ad
o60ru jofnu myndi ekki taka. Jafnvel pé ad stjérnvold breyti um stefnu er vardar slikar
l[anveitingar yrdi erfitt fyrir rikisstjérn sem hefdi stadid fyrir slikri stefnu ad komast hja
bjorgunaradgerdum vegna ordspors sins og pjédhagslegra astaedna (Stern og Feldman,

2004).
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Pad er nidurstada Stern og Feldman (2004) ad stjérnvold aettu adeins ad koma
lanveitendum fjarmalastofnana til bjargar, og jafnframt tryggja ad slikt myndi eingéngu

gerast, pegar verulegar ognir stedji ad hagkerfinu vegna falls storrar fjarmalastofnunar.

3.1.4 Kostnadur

Umraeda um kostnad sem til fellur vegna OFSTAFA fjarmalastofnana og fjarmalakreppna
hafa ad megninu til einblint & fjarhagslegan og bdkhaldslegan kostnad pratt fyrir ad
mymorg deemi syni ad bodkhaldsfaerslur meeli ekki allan kostnad pjodfélagsins vegna

rikisdbyrgdar (Stern og Feldman, 2004).

Kostnadur rikisins vegna bjorgunaradgerda fjarmadlastofnana kemur fram a
margvislegan hatt. Beinn kostnadur felst i endurfjdrmognun fjarmalastofnana med
beinni innspytingu eda sem lan sem sedlabanki veitir st6du sinnar vegna sem
l[anveitandi til prautavara (Stern og Feldman, 2004). Beini kostnadurinn er po ekki
mestur heldur afleidingar af pvi hvernig banki hegdar sér pegar honum er ljést ad hann
hafi pa stédu ad vera talinn OFSTAFA. Astaedan er st ad stefnan dregur Ur dhaettunaemni
lanveitenda vid fjdrmognun banka og hvetur @ pann hatt til aukinnar dhaettutdku. Su
ahaettutaka eykur hvatann til ad penja staerd bankans enn frekar baedi ad sterd og
breidd. Slik stada getur leitt til pess ad bankar ryra fjarhagslega st6du rikisins og getu
bess ad reyna ad bregdast vid fjarmalakreppu (Morrisson, 2011). Margir samrunar og
yfirtokur hafa i rauninni byggst 4 rongum forsendum par sem megintilgangurinn hefur
falist i a0 reyna ad nd peirri steerd ad vera talin vera OFSTAFA (Mishkin, 2006). begar
margar lélegar fjarfestingadkvardanir eru teknar getur slikt jafnframt leitt til falls banka
(Stern og Feldman, 2004). Su fjarmalakreppa sem reid yfir heiminn arid 2007 synir petta
i raun og margar pjodir munu finna fyrir efnahagslegum afleidingum pessar stefnu ad
bjarga OFSTAFA bonkum i fjoldamoérg ar (Morrisson, 2011). Bjérgunaradgerdir i dag eru
fjarmagnadar af skattgreidendum og leggja skuldir 8 kynslédir framtidarinnar. Ef slikar
adgerdir eru fjarmagnadar med peningaprentun getur pad jafnframt leitt til

60averdbodlgu (Moosa, 2010).

Ymis annar kostnadur fellur einnig til dbeint. begar bankar standa frammi fyrir
fijarhagsvandraedum er byrjad ad ganga a varasjod hans. Bankar sem eru illa undirbunir
undir slik vandraedi eru ekki undir pad bunir ad taka & sig tap. [ kjdlfarid reyna peir ad

minnka efnahagsreikning sinn og haetta lanveitingum. Samdrattur i lanveitingum getur
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verid kostnadarsamari fyrir efnahagslifid heldur en su fjarhaed sem er greidd beint vegna
bjorgunaradgerda (Independent Commission of Banking, 2011). Annar ébeinn kostnadur
fellur til vegna yfirburdastodu storu bankanna vegna stefnu rikisins ad bjarga slikum

bdonkum (Stern og Feldman, 2004).

Oft er erfitt ad gera sér grein fyrir hvort ad pad fjarmagn sem er nytt i bjorgun hafi
verid illa varid. b6 er ljost ad ef tekin er akvordun um bjarga ekki illra staddri
fjarmadlastofnun og su dakvordun hafi verid rong getur pad haft pau ahrif ad
fjarmalakerfid fer 4 hlidina. Af pvi leidir ad ad sa kostnadur ad leyfa OFSTAFA

fjidrmalastofnun ad falla getur ordid mjog mikill fyrir pj6dfélog (Morrisson, 2011).

3.1.5 Staekkun vandans

Steerd vandans OFSTAFA er 6ljds en ljost er ad umfangid er mikid og i niverandi kreppu
hefur komid i ljés ad vandinn er risavaxinn. Préunin hefur verid i pa att ad fjoldi peirra
fjdrmdlastofnana sem taldar voru njota géds af pvi ad vera taldar OFSTAFA hefur fjolgad
sem hefur aukid vaentingar lanveitenda um tryggingu i framtidinni. Préunin atti sér stad
vegna aukinnar aherslu 4 eignahlid efnahagsreiknings bankanna, margbreytileika tengda
bankastarfsemi, aherslu & pjénustu tengda greidslumidlun byggda 4 nyrri teekni sem og
stefnumarkandi dkvardana eins og synilegan fjolda bjorgunaradgerda rikisins (Stern og

Feldman, 2004).

3.1.5.1 Storu bankarnir hafa staekkad

SU sampjoppun sem ordid hefur ordid i bankageiranum i kjolfar kreppunnar hefur badi
ollid pvi ad peir bankar sem taldir voru OFSTAFA hafa ordid enn steerri og adrir bankar
hafa nad peirri steerd ad vera taldir OFSTAFA (Mishkin, 2006, Stern og Feldman, 2004).
Sampjoppunin eykur vandann frekar en ad draga ur honum (Goldstein og Véron, 2011).
Allra steerstu bankarnir hafa aukid hlut sinn af heildareignum i bankakerfinu. Lénd eins
og Japan, par sem hefd er fyrir rikisreknum bdnkum, studningi rikisins og trygginga
sokum steerdar virdast hafa fengid aukinn eignarhlut a kostnad peirra rikja sem ekki eru
bekkt fyrir ad veita slika adstod. Tengsl milli stéru bankanna hafa aukist par sem storir
bankar vilja helst eiga vidskipti vid adra stdra adila til ad na fram hagkveemni i rekstri og
nyta yfirburdi sina i formi steerdar. bPegar storir bankar eiga adallega i vidskiptum vid
adra stéra banka getur fall sliks banka haft veruleg og ad 6llum likindum neikvaed ahrif 3

greidsluheefi annarra stdra fjarmalastofnana (Stern og Feldman, 2004).
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Fra lokum seinni heimstyrjaldar hefur fjarmalageirinn vaxid6 mun hradar en adrir
atvinnugreinar i préudum rikjum, sérstaklega hefur hradinn verid mikill sidan a 9.
aratuginum (Moosa, 2010). Eignir staerstu bankanna hafa aukist en arid 2007 voru eignir
tiu staerstu bankanna i Bandarikjunum yfir 100 milljardar Bandarikjadala en einungis
Citicorp nadi pessari staerd arid 1988. A sama tima hefur bankageirinn i Evrépu staekkadi
meira en sa bandariski (Morrisson, 2011). Adrir freeimenn eru sammala pvi ad peir
stéru eru ad verda enn staerri en skv. grein Goldstein og Véron (2011) hefur
eignarhlutfall 10 staerstu banka heims sem hlutfall af 1000 staerstu bonkum heims farid

ur 14% arid 1999 i 19% arid 2007 og st6d i 26% arid 2009.

3.1.5.2 Taekniframfarir

Bankar eru, einir og sér eda i samstarfi, helstu adilar i greidslumidlun og truflun i
greidslukerfinu eykur ahezettu 4 roskun efnahagslifsins. Ny taekni hefur aukid ahesettu a
roskun a@ hagvexti og penslu med fjolgun greidsina og taekniframfara i simgreidslum og i
gegnum tolvur (Stern og Feldman, 2004). bad hefur leitt til ad fjarmalastofnun sem ekki
er 4 medal peirra staerstu er talin pad mikilveeg ad fall hennar geeti haft ahrif a
greidslukerfi og pannig raskad efnahagslifinu pé ad hun sé ekki talin vera of stér

(Mishkin, 2006).

3.1.5.3 Nyjar fjarmégnunarleidir

Fjarmognunarleidir stérra banka hafa tekid breytingum og fjdrmagna peir sig i auknum
maeli med 6tryggdum innldnum og skuldabréfadtgafum. Aukin ahersla hefur verié 16gd a
skammtimafjarmognun @ millibankamarkadi og skuldir steerstu bankanna i formi eins
dags lana (e. overnight loans) hafa aukist gifurlega. Skammtimafjarmognun eykur tengsl
a milli fjarmalastofnana enn frekar (Stern og Feldman, 2004) og pessi aukna dhersla a
stutta fjarmognun gerir banka berskjaldadri fyrir bankadhlaupum, sérstaklega vegna

lausafjarparfar (Mishkin, 2006).

3.1.5.4 Aukid flaekjustig fiarmalafyrirtaekja

Nyjar fjarmalaafurdir par med talin sértryggd skuldabréf, afleidur og strikturar hafa
ordid til vegna yfirburdapekkingar & fjarmalakenningum og taekni. | uppbyggingu
bessara markada hefur adkoma storu bankanna skipt miklu mali. peir selja pessa

fijarmalagjorninga og stunda vidskipti med pa. Auknar likur er 4 ad fjarmalastofnun med
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haa markadshlutdeild @ markadi med slika fjarmalagjorninga yrdi bjargad ef hun myndi

lenda i gjaldproti. Astaedurnar eru nokkrar (Stern og Feldman, 2004):

>

Lagaleg stada lanveitenda vardandi suma af pessum nyju fjarmalagjérningum
er enn ekki utkljad sem leidir til pess ad lanveitendur dska frekar eftir
tryggingum eda neita pvi ad eiga vidskipti med slika fjarmadlagjorninga.
Umraeda um skjalavinnslu og lagalega st6du geeti vakid upp évissu um stédu
l[anveitenda sem gaeti leitt til pess ad loggjafi hefdi ahyggjur af
fijarmalakreppu.

bpekkingarbilid er ad aukast milli annars vegar bankanna sjalfra og hins vegar
eftirlitsadila peirra og peirra sem eru abyrgir fyrir pvi ad taka dkvordun um
stodu fallins banka. betta & sérstaklega vid um fjarmalastofnanir sem eiga
vidskipti med flokna fjarmalagjorninga. Bilid eykur dvissu i tengslum vid fall
stors banka og eykur likurnar 4 ad loggjafinn tryggi lanveitendur vegna
staerdar bankans par sem l6ggjafinn a erfitt med ad meta likur 3 falli banka og
afleidingar smitahrifa vegna falls hans. Loggjafinn velur 6rugga leid i formi
bjorgunar par sem ad bankinn er talinn vera of flékinn til ad falla.

begar stér fjarmalastofnun verdur gjaldprota purfa yfirvold ad gripa fljott til
adgerda. Ef likur & smitdhrifum eru 6ljésar vegna pess ad fjarmdalastofnun a i
miklum vidskiptum med flékna fjarmalagjorninga eru meiri likur @ ad
bankanum sé bjargad vegna hraedslu vid gagnryni um ad hafa ekki brugdist
nogu fljott vid.

i Bandarikjunum eru til sérstakir markadir fyrir sérhaefdar fjarmalaafurdir. Oft
eru fair bankar helstu adilar ad peim morkudum og hafa pvi stéra
markadshlutdeild a vidkomandi markadi. Gjaldprot einnar slikrar
fijarmalastofnunar geeti leitt til mikils taps fyrir adrar fjarmalastofnanir a
slikum markadi. Afleidumarkadurinn i Bandarikjunum er deemi um slikan
markad og telja adilar ad sampjoppun a slikum markadi geeti leitt til
kerfisahaettu.

Fjarmalakerfid er sifellt ad verda fléknara sem geeti leitt til pess ad erfidara yrdi ad

skipta upp banka sem myndi kallast ad vera of flokinn banki til ad falla (Mishkin, 2006).

begar loggjafinn stendur frammi fyrir rostusomu gjaldproti og hugsanlegum smitahrifum

velur hann ad takmarka ahaettuna og veita otryggdum lanveitendum tryggingu.

Flaekjustigid dregur ur geedum upplysinga sem stjornvalda bua yfir pegar peir taka

akvordun um bjorgun (Stern og Feldman, 2004). bad yrdi ad 6llum likindum martréd ad

reyna ad vinda ofan af fjarmalastofnun sem talin er of flokin til ad verda gjaldprota og

hefur starfsemi i morgum londum vegna pess ad reglur um slit slikra fyrirtaekja er

mismunandi eftir [ondum par sem ekki er til daetlun um slit slikra fyrirtaekja & milli landa.

[ nyafstadinni kreppu kom bersynilega i ljés ad hvert og eitt riki myndadi eigin

varnargarda (Goldstein og Véron, 2011). Daemi um slikan varnargard er pegar vandamal
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AIG i Bandarikjunum arid 2008 vegna skammtimafjarmognun og vedkalla urdu alvarleg
gat enginn skilid afleidingar pess ef félagid yrdi gjaldprota. Afleidingar slikrar évissu
gaetu hafa neaegt til ad koma af stad fati 8 markadinn. begar yfirvold stédu frammi fyrir
bessari 6gn og hofdu ekki naegan tima til ad gera sér grein fyrir métadiladhaettunni attu
yfirvold ekki annarra kosta vol en ad stydja vid AlG. Sedlabanki Bandarikjanna lanadi AlG
alls 85 milljarda Bandarikjadali en upphaflega var gert rad fyrir ad AIG pyrfti 182

milljarda dali sem heféu komid ur vosum skattgreidenda (Morrisson, 2011).

Pad eru nokkur atridi sem gera fjarmalastofnanir na floknari en ddur i formi steerdar,

breiddar og teekni. bau eru (Stern og Feldman, 2004):

» Flokin lagaumgjord banka. Eftir ad bankar staekkudu hafa peir préad med sér
mjog flokna lagaumgjord og pvi er erfitt ad gera sér grein fyrir hvada starfsemi
fellur undir hvada svid starfseminnar. Eignarhaldid er jafnframt mjog flokid.
Dami um petta er sértaek eignarhaldsfélog (e. Special Purpose Vehicles) sem
eru sjalfstaett starfandi fjarfestingarsjodir.

» Skortur a skyrleika vardandi lagaumhverfi. Starfsemi storra banka fellur undir
l6gsdgu margra laga- og eftirlitsstjérnvalda. | Bandarikjunum er mismunandi
hver hefur eftirlit med fjarmalastofnunum sbr. banka og verdbréfafyrirtaeki,
sem gaeti leitt til pess ad erfitt veeri og rostusamt ad slita slikri
fijarmalastofnun. Fall fjdrmalastofnunar sem starfar yfir landamaeri geeti leitt
bess ad djafnt yrdi farid med lanveitendur slikrar stofnunar vid slit hennar.

» Fair kaupendur. Mjog fa fyrirtaeki geetu keypt eda rekid timabundid
fjarmalastofnunin sem er mjog taekniveedd eda mjog stér ad stzerd og breidd
bjonustu hennar mikil. Fjarmalastofnun af pessari staerdargradu veeri ekki
haegt ad leyfa jafnvel pé ad veeri i skamman tima ad starfa undir getu vegna
ahrifa pess & onnur fyrirtaeki.

> Fa fyrirtaeki & lykilmorkudum. A sumum fjarmalamorkudum starfa eingdngu fa
fyrirtaeki sem leidir til pess ad pekking @ peim markadi og eftirlitsadila peirra
er takmorkud. Stjérnvold pyrftu vid fall slikrar fjarmalastofnunar ad reida sig a
adila @ markadinum sem hefdu pekkingu til ad gera sér grein fyrir smitahrif
vegna falls peirrar fjarmalastofnunar en hagsmunaagreiningur geeti verid a
milli pessar adila.

Sumir greinendur hafa efasemdir um pad ad stjornvold hafi getu til, beedi vegna
fléknari starfsemi sem og aukins flaekjustigs er vardar rekstur fjarmalastofnana, ad finna
lausn a gjaldproti stérrar fjarmalastofnunar an pess ad gripa til neydaradgerda eins og

ad vernda 6tryggda lanveitendur (Stern og Feldman, 2004).

3.1.5.5 Aukin breidd i pjonustu fjarmdlafyrirtaekja
Aukning hefur ordid 4 samrunum milli banka og annarra fjarmalastofnana i l6ndum par

sem yfirvold heimila bonkum ad starfa @ breidari svidi fjarmalapjénustu (Stern og
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Feldman, 2004). | Bandarikjunum voru ad fullu afnumin 16g arid 1999 par sem kvedid var
4 um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingabankastarfsemi. Utvikkun starfseminnar
getur leitt til staekkunar 6ryggisnets par sem rikisstjornir geetu verndad lanveitendur
tryggingafélaga sem tengd veeru fjarmalastofnun sem talin veeri vera OFSTAFA til ad
koma i veg fyrir smitdhrif. Sumir likja pvi ad byrjad hafi verid 4 6fugum enda ad hafa
heimilt bonkum ad steekka & breiddina an pess ad fara i breytingar 4 takmorkun &
tryggingum lanveitenda likt og i tilfelli OFSTAFA fjarmalastofnana (Stern og Feldman,
2004).

3.1.6 Stada OFSTAFA vandansi dag

Margar of stérar, mikilveegar fjarmalastofnanir eru ordnar staerri og jafnvel floknari en
adur i kjolfar kreppunnar og dheaettusamar lanveitingar virdast vera i bodi a ny. Vid
endurskipulagning fjarmalakerfisins i proudum rikjum hafa fjélmargar fjarmalastofnanir
sameinast undir formerkjum stodugleika og samkeppni. bvi er naudsynlegt i framtidinni
ad draga ur likum a gjaldproti fjarmalafyrirtaekja og peim afleidingum sem pvi fylgir ef
baer verda gjaldprota sem og auka adhald markadarins, setja betri leikreglur & pessum
markadi og spara rikinu sem og skattgreidendum kostnadinn vié bjorgunaradgerdir

(Otker-Robe o.fl., 2011).

Ad mati Goldstein og Vérnon (2011) er prefold askorun fdélgin i vandanum vid
OFSTAFA banka. Pad er mat peirra a0 slikar fjarmalastofnanir auki kerfisdahaettu med pvi
ad draga uUr hvata peirra til ad stjorna ahzettu a skynsamlegan hatt og skapa a pann hatt
gridarlega miklar skuldbindingar fyrir riki sem i sumum tilfellum getur &gnad
fjarhagslegri sjalfbaerni pjéda. [ 68ru lagi skekkja slikar stofnanir samkeppni. [ pridja lagi
er ad su medhondlun sem pessi fyrirtaeki fa hja yfirvéldum dragi ar trausti almennings a
sanngirni kerfisins og grafi undan 6llu skipulagi er vardar abyrgd og skyldur sem eiga ad

einkenna frjalst efnahagslif.

Pad er audskilid hvers vegna stjornvold vilja fyrir alla muni reyna ad koma i veg fyrir
kerfishrun og pann kostnad sem pvi fylgir. En su stefna stjornvalda sidustu ara ad bjarga
fjarmalastofnunum sem taldar hafa verid OFSTAFA hafa gefid fordeemi sem gerir pad
liklegra ad Ollu 60ru jofnu ad lanveitendur veenti slikrar verndar i framtidinni. Ef

stjornvold zetla sér ad draga ur likum & tryggingum i formi OFSTAFA verda stjornvold
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sjalf ad trua pvi ad pau geti 1atid lanveitendur axla abyrgd med tapi fjarmuna an pess ad

slikt smiti efnahagslifid.

i 16ndum likt og Bretlandi par sem eignir banka eru steerri en verg landsframleidsla
getur vandinn vegna stérra fjarmalastofnana valdid enn frekari dheettu fyrir rikissjod og
ef kostnadurinn vid ad bjarga OFSTAFA fjarmalastofnunum verdi rikissjodi ofvida
breytist vandinn Ur ad verda OFSTAFA i ad vera of stor til ad bjarga (Independent

Commission of Banking, 2011).

Vandinn er stor og mikill og ljést er ad gripa parf til adgerda til ad draga ur likum &
bjorgun slikra fjarmalastofnana i framtidinni og draga ur kostnadi pjédfélagsins vegna
slikra stofnana. [ kafla 4 er farid i ad skoda til hvada adgerda er haegt ad gripa til ad
reyna ad minnka umfang pessa vanda. b6 ad samkeppni sé mikilvaegt atridi i pessari
umfjollun verdur ekki fjallad sérstaklega um ahrif pessa vanda 4 samkeppni né lausnir

vid pvi nema pad tengist beint adgerdum til ad minnka vandann.
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4 Innstxedutryggingakerfi

Innstaedutryggingar eru tryggingar fyrir innstaedueigendur innldnsstofnana og veita
innstaedueigendum vissa vernd vegna falls peirra og draga pvi ur likum 3
bankadhlaupum. Tilvist innstaedutrygginga getur komid i veg fyrir bankaafoll par sem ad
innstaedueigendur sem eiga lagar fjarhaedir hlaupa ekki til handa og féta pratt fyrir
minna traust & banka vegna vissu sinnar ad peir muni fa fjdrmuni sina endurgreidda
(Mishkin, 2006). Tilgangur innstaeedutryggingakerfa hefur alltaf verid ad auka traust
almennings 4 bankana og draga ur likum & bankadhlaupum og a pann hatt snertir
innstaedutryggingakerfid stodugleika fjarmalakerfisins (Pall Hreinsson, Sigridur

Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010).

Innstaedutryggingakerfi er eina pekkta taekid til ad koma i veg fyrir bankadhlaup an
bess dn pess ad draga ur hzefni banka ad skapa lausfé (Diamond og Dybvig, 1986).
Onnur hlidarmarkmid sem fylgja oft innstaedutryggingum er ad gefa med skyrum haetti
til kynna ad adeins hluta sparifjareigenda, peim smaerri, verdi bjargad og pannig skapa
markadsadhald fra steerri innlanseigendum. Logfesting innstaedutrygginga getur einnig
gefid rikinu feeri @ pvi ad gripa fyrr inn i rekstur gjaldprota fjarmalastofnun (Demirglic-

Kunt og Kane, 2002).

Riki hafa mismunandi astadur fyrir pvi ad koma & innstaedutryggingakerfi. Garcia
(2000) ték saman markmid sem riki aettu ad vilja nad fram med innstaedutryggingakerfi.

bPau eru medal annars:

» Neytendavernd fyrir litla innstaeedueigendur med pvi ad bjéda upp a verklag
sem greidir pegar i stad ut til peirra pann hluta innsteedunnar sem er tryggd.

» A0 auka traust almennings a bankakerfinu og stydja pannig vid stodugleika
bess med pvi ad koma a skipulagi & pann hatt ad ef fjarmalastofnun verdur
gjaldprota er gripid tafarlaust inn i vid fall hennar til ad koma i veg fyrir
smitdhrif.

» Til ad auka sparnad og studla ad hagvexti i pjodfélogum.

» Gera litlum og nyjum bonkum kleift ad vera i samkeppni vid staerri banka og
rikisrekna banka.

» Skilgreina morkin fyrir dhaettu rikisins pegar banki verdur gjaldprota vid
venjulegar adstaedur.

» AOd lata adra banka leggja fram fjarmagn vid gjaldprot banka.

38



Demirglic-Kunt og Kane (2002) telja ad hentugt sé fyrir stjéornvold ad koma a
innstaedutryggingakerfi i pvi skyni ad draga ur likum & bankakreppum vegna litils
stofnkostnadar. | fyrstu er enginn kostnadur sem fellur & rikid sem audveldar
stjéornvoldum ad leggja fram slika tillogu. Jafnframt telja stjérnvold sig vera aé hugsa um
vernd fyrir litla innstaedueigendur sem og veita studning vid litla banka i samkeppni vid
steerri banka um innstaedur almennings med pvi uppraeta pann veikleika litils banka ad
vera litill. Pé er ljést ad pratt fyrir ad litinn stofnkostnad getur kostnadurinn ordid

gifurlegur ef reynir 8 innsteedutryggingar sidar.

Mismunandi fyrirkomulag innsteedutryggingakerfa er vid lydi eftir Iondum. Jafnframt
er mismunandi hvort um er ad reda ad kerfid sé rekid af hinu opinbera eda ekki,
hvernig fjadrmognun slikra kerfa er hattad og hvada eignir eru baettar (Pall Hreinsson og
fl., 2010, Aydai og Lastra, 2010). beir kostir sem riki standa frammi fyrir pegar um raedir

vernd fyrir innstaedueigendur eru eftirfarandi (Garcia, 2000):

» Afdrattarlaus hofnun trygginga og full tiltrd 4 gegnsai og adhaldi
markadarins.

A\

Logformlegur forgangur krafna innsteedueigenda fram yfir adra krofueigendur
vid gjaldprot banka.

Margraedni vardandi tryggingu.
Skilyrdislaus ébein trygging.

YV V V

Skyr takmorkud trygging.
» Full afdrattarlaus trygging.

Arid 1995 var skilyrdislaus dbein trygging i 55 16ndum og skyr takmorkud trygging i 74
[6ndum. bau riki sem hofdu lent i kreppu eda voru stodd i kreppu hofou frekar fulla og

afdrattarlausa tryggingu (Garcia, 2000).

Pad er tri manna ad pad geti verid arangursrikt ad koma a innstaedutryggingakerfi til
ad auka fjdmalastodugleika. En ef pad 4 ad vera arangursrikt parf fjarmalakerfi lands ad
vera heilbrigt og kerfid hluti af steerra vel skilgreindu oOryggisneti. Truverdugleiki
innstaedutryggingakerfis parf ad vera mikill og til ad tryggja trdverdugleika pess parf
kerfid ad vera vel skilgreint, hannad, framkvamt og almenningur parf ad pekkja og hafa
skilning 3 kerfinu. Jafnframt parf innstaedutryggingakerfi ad vera stutt af strangri 16ggjof

(Financial Stability Forum, 2001).
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4.1.1 Forgangur innstaedutrygginga

Stada innstedna i krofuréd vid prot fjarmalastofnana er mismunandi. [ sumum rikjum
hefur innsteedum verid veittur forgangur fram vyfir adrar krofur i protabu.
Innstaedueigendur eru ekki taldir eins vel settir og og adrir lanveitendur banka til ad
veita banka adhald og krefjast haerra verds fyrir fjarmuni sina sékum smadar sinnar.
bratt fyrir pad eiga peir jafn rétthaar krofur ef kemur til falls banka og steerri adilar. Ef
kemur til Jdtgreidslna dr innstaedutryggingakerfi lendir slikur kostnadur &
skattgreidendum ef adrar fjarmalastofnanir geta ekki borid pann kostnad. Pbegar
innstaedum er veittur forgangsréttur er vandanum velt yfir & adra kréfuhafa sem eru
skuldabréfaeigendur og hluthafar sem eru i mun betri st6du en innstaeedueigendur til ad

beita markadsadhaldi (Independent Commission of Banking, 2011).

Forgangur innstaedna er Idgfestur medal annars i Astraliu, Argentinu, Hong Kong,
Sviss og Bandarikjunum. Bretar hafa jafnframt lagt fram tillogur um breytingar i pa att

og nyjar tillogur pess efnis gaetir vida i heiminum.
Haegt er ad flokka forgang innstaedutrygginga i fjéra flokka (Independent Commission

of Banking, 2011):

» Almennur forgangur innsteedueigenda sem gefur 6llum innstaedum forgang
6had hvar innstaeda er skrad i baekur fjarmalastofnunar eda til Utgreidslu.

» bjodarforgangur. Forgangur innstaedna pegna rikisins sem eru skradar og til
greidslu innanlands en naer ekki til innsteedna skradra og til greidslu i
erlendum utibdum fjarmalastofnunar.

» Forgangur vissra innstaeedueigenda. Slikur forgangur innstaeedna er adeins i
tilvikum peirra innsteedna akvedinna innstaedueigenda sem hafa uppfyllt
fyrirfram akvedin skilyrdi um vernd i formi innstaedutryggingar.

» Tryggd innsteda hefur eingéngu forgangskrofurétt. Krofufjarhaed umfram
tryggingarfjarhaedina er jafnrétthd og adrar étryggdar krofur i protabuid.

Forgangur er mismunandi @ milli landa en i Hong Kong er einungis akvedid hamark
hverrar innsteedu i forgangi 4 medan i Bandarikjunum eru allar innstaedur til greidslu i

Bandarikjunum i forgangi.
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4.1.2 Stada innstedutryggingakerfa
Hér verdur fjallad um innstaedutryggingakerfi i umhverfi [slands. Pad eru Bandarikin sem
hafa lengi haft innstaedutryggingakerfi, Bretland og Evrépa sem island fylgir eftir sem

adili ad samningnum um Evrdépska efnahagssvaedid.

4.1.2.1 Bandarikin

Bandarikjamenn komu innstaedutryggingakerfi snemma 4 laggirnar en Tékkar voru
fyrstir til ad koma & opinberu innstaedutryggingakerfi (Padoan, Brenton og Boyd, 2003).
Arid 1934 var stofnud stofnunin Federal Deposit Insurance Corporation (hér eftir FDIC)
og var peirri stofnun atlad ad tryggja endurgreidslu til handa innstadueigendum
gjaldprota banka. Pprjatiu arum sidar hofdu einungis sex 16nd komid & fot
innstaedutryggingakerfi. Breyting vard a i lok sjotta aratugarins og i dag er venja hja

rikjum ad innsteedutryggingakerfi sé til stadar i einhverju formi (Mishkin, 2006).

[ kringum &rid 1990 urdu miklar Gtgreidslur Ur innstaedutryggingasjédi Bandarikjanna
vegna taps i sparisjodakerfinu (Wall, 2010). Bandarikjapingid vard ad sampykkja auknar
fijdrveitingar til ad fjarmagna uatgreidslur sjédsins og jafnframt var spdd frekar
utgreidslum vegna taps i bankageiranum. [ kj6lfarid baettu Bandarikjamenn 16ggjof sina
vardandi innsteedutryggingakerfi med |oggjofinni The Federal Deposit Insurance
Corporation Improvement Act arid 1991. Tvo af meginmarkmidum léggjafarinnar voru
ad draga ur hugsanlegri kerfisahzettu sem og reyna ad draga ur tilhneigingu yfirvalda ad
halda uppi peirri stefnu ad bonkum sem voru taldir vera OFSTAFA yrdi bjargad af rikinu.
Med lagasetningunni vildi Bandarikjaping binda enda a ad pvi er virtist vera ordin

vidtekin venja ad tryggja ad fullu innstaedur fallinna fjarmalastofnana.

Arid 1993 voru sett 16g i Bandarikjunum um forgangsrétt innsteedna. Sa réttur hafdi
verid i l1ogum fylkja allt frd arinu 1909 en var vid breytinguna logfest fyrir landid allt og
ték jafnframt til steerri og fléknari fjarmalastofnana en adur. Adalbreytingin folst i
forgangi akvedins hdps innsteedueigenda vid gjaldprot fjarmalastofnunar fram yfir
almenna ldnveitendur. Fyrir lagasetninguna hofdu allir innstaedueigendur verid jafnir
almennum lanveitendum og skuldabréfaeigendum o&tryggdra lana pegar kom ad
krofugerd vid skiptamedferd fjarmalastofnunar. Eftir lagabreytinguna var
innstaedueigendum skipt eftir pvi hvort um vaeri ad raeda erlenda eda innlenda adila. Pa

var krofum innlendra innsteedueigenda gert haerra undir hofdi og 6dludust peir
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forgangsrétt a adrar innstedur, almenna lanveitendur og skuldabréf, sja mynd 1

(Barclays Capital, 2012).

Ekki forgangur innstaedueigenda Forgangur innstaedueigenda
FDIC kostnadur FDIC kostnadur
Trygedir kréfuhafar Tryggdir krdfuhafar

, !

A A 4

Almennir krofuhafar Skuldabréf Skuldabréf Almennir krofuhafar
A 4 A 4
Vikjandi skuldabréf Vikjandi skuldabréf
v A
Eigid fé Eigid fé

Mynd 1 Krofur6d fyrir og eftir breytingu & forgangi innlendra innstaedna i Bandarikjunum (Barclays
Capital, 2012).

bPessar breytingar hafa mikil ahrif 4 endurheimtur skuldabréfa. [ stad pess ad eignum
pbrotabus sé skipt jafnt i hlutféllum krafna innsteedueigenda, almennra lanveitenda og
eigenda skuldabréfa fa innlendir innsteedueigendur fyrst greitt ad fullu adur en adrir
krofuhafar fa greitt i hlutfalli af sinum kréfum ef einhverjir fjarmunir eru enn til stadar i
brotabuinu. Hefébundir bankar i Bandarikjunum eru med um 75% af skuldbindingum
sinum i innlendum innlanum og vid gjaldprot er dliklegt ad protabuid radi vid ad greida
ad fullu peaer skuldbindingar og par med ekki neinar adrar skuldbindingar. Vid peer
adstedur ad protabu getur ekki stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart innlendum
innstaedueigendum parf FDIC ad greida mismuninn. FDIC hefur einungis i einu tilfelli
beirra 422 gjaldprota banka i Bandarikjunum fra arinu 2008 komist hja utgreidslu vegna
falls banka. Endurheimtur vegna 6tryggdra skuldabréfa i tilfelli pessara 422 banka er 0%

i flestollum tilfellum (Barclays Capital, 2012).

Bankareikningar eru med mismunandi miklar tryggingar eftir tegund peirra (Aydai og

Lastra, 2010). Fra 31. desember 2009 eru sumir bankareikningar eins og t.d.
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bankareikningar vegna lifeyrisséfnunar med tryggingu upp i $250.000 en peir reikningar

sem ekki bera vexti eru tryggdir ad fullu.

4.1.2.2 Evropa

Arid 1994 var i Evrépu sampykkt tilskipun nr. 94/19/EC um innlanatryggingakerfi en su
tilskipun dasamt tilskipun nr. 97/9/EC um bétakerfi fjarfesta var lidur i adgerdum til ad
koma fét sameiginlegum markadi fyrir banka og fjdrmalapjonustu i Evropu. Reglurnar i
tilskipuninni  budu upp 4 lagmarkssamraemingu, gagnkvaema vidurkenningu a
starfsleyfum og eftirlitsheimildum vyfirvalda i heimariki. Lagasetningin opnadi fyrir
fiarmalafyrirtaeki ad stunda vidskipti millilidalaust i 6rum rikjum Evrépu eda i gegnum

utibu eda dotturfélog.

Su nalgun ad hafa lagmarkssamraemingu dreifdi valdinu til rikja Evrépusambandsins.
Samraeming milli landa folst i akvérdun um hvada tegundum innlansreikninga vaeri veitt
vernd en millibankaldn og innlan fyrirteekja voru ekki tryggd. Jafnframt var
lagmarkstrygging akvedin ad fjarhaed 20.000€. | kjolfarid var tilskipunin utfaerd a
mismunandi vegu i adildarrikjunum. bratt fyrir ad vissir peettir veeru samraemdir naegdi
bad ekki til ad byggja upp traust innstaedutryggingakerfi innan Evrépu. Starfsemi Gtibua
voru tryggd samkveemt innsteedutryggingakerfi heimarikis en erlend doétturfélég voru
tryggd samkvaemt innstaedutryggingakerfi gistirikis. Kerfin geta verid 6lik og
innlanseigendur gera hugsanlega ekki greinarmun 4 hvada tryggingar peim bjédast
milli landa. A pann hatt geta innldnseigendur verid tryggdir & misjafnan hatt eftir pvi
hvort um utibu eda détturfélag er ad raeda. Mismunandi stada innstadueigenda
gagnvart tryggingum getur valdid agreiningi @ milli yfirvalda heimarikis og gistirrikis likt
og gerdist pegar Landsbankinn sem i gegnum adild islands ad Evrdpska
efnahagssvaedinu opnadi utibu i Englandi og Hollandi. Fleekjustigid eykst enn frekar
pbegar um er ad raeda utibd banka i Evréopu par sem héfudstodvar bankans eru ekki innan
Evropusambandsins og jafnvel | londum par sem ekki er til stadar

innstaedutryggingakerfi (Aydai og Lastra, 2010, Hallgrimur Asgeirsson, 2005).

pPad voru takmarkanir & tilskipuninni sem félust i pvi ad morg atridi voru ekki
samraemd a milli adildarrikja Evrépusambandsins sem og annarra rikja sem i gegnum
adild sina ad Evrépska efnahagssvaedinu settu tilskipunina i 16g (Aydai og Lastra, 2010).

Atridi eins og fjarmognun kerfisins, dhaettunsemni og lausn agreinings milli heimarikis og
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gistirikis. Pessar takmarkanir tilskipunarinnar voru vidurkenndar af framkvaemdastjérn
Evrépusambandsins sidla ars 2006 og var hugmyndin ad vinna ad frekari tilmaelum og
leidbeiningum um helstu sjonarmid tilskipunarinnar. Fjarmalakreppan sem reid yfir
Evrépu leiddi til pess ad tilskipunin hefur verid endurskodud en paer umbaetur sem
kynntar voru virdast frekar vera til pess fallnar ad vinna traust innstaedueigenda frekar
en ad studla ad sameiginlegri préun innstaedutryggingakerfa (Aydai og Lastra, 2010).

Pessar umbaetur fela i sér prju atridi:
1. Aukning a hamarksfjarhaed tryggingar ur 20.000€ i 50.000€ og sidar i 100.000€.
2. Frestur a greidslum ur innstaedutryggingasjodi skal ad hamarki vera 3 dagar.

3. Samtrygging er felld nidur pannig ad innstedueigendur bera ekki hluta af

tjoninu.

A0 mati margra er talid ad oryggisnet heimamarkadar sé i sjalfu sér ekki lengur
fullnaegjandi og pvi rokrétt préun i Evropu ad finna heildarlausn innsteedutryggingakerfa
(Aydai og Lastra, 2010). Evrépusambandid hefur stefnt ad pvi ad koma a sameiginlegu
innstaedutryggingakerfi og var markmid pess ad ljuka tillogum ad nyrri tilskipun fyrir lok
ars 2012 (European Commission, 2012c). baer hugmyndir hafa verid lagdar til hlidar

vegna pdlitiskrar andstddu (Sendirad islands i Brussel , 2013).

4.1.3 Hugmyndir til ad endurskipuleggja innstaedutryggingakerfi

Pad er mat Ayadi og Lastra (2010) ad i ljési peirra atburda sem gerdust haustid 2008 ad
bratt fyrir peer dkvardanir sem teknar voru sérstaklega med 6ryggi almennings i huga og
hugsadar til ad tryggja innstaedur nadu stjornvold ekki ad vidhalda trausti markadarins.
Vidbrogd margra pjoda félust i mismunandi, ésamreemdum bjérgunaradgerdum a
kostnad rikisins sem synir takmarkanir skipulagsins i Evréopu i tengslum vid fjarmaleftirlit
og krisustjéornun. Deemi um slika adgerd er ad eftir bankaahlaupid @ Northern Rock i
september 2007 og o6tta vid hugsanlega Utbreidslu slikrar égnunar til annarra rikja
Evropusambandsins tok irska stjornin pa akvordun, an pess ad radfeera sig vid adra, ad
tryggja ad fullu allar innstaedur sex staerstu banka landsins og haekka |6gbodid hamark
innstaedutrygginga fyrir adrar fjdrmalastofnanir og byggingafélog Gr 20.000€ i 100.000€

fyrir hvern innsteedueiganda hja hverri fjarmalastofnun. betta leiddi til svipadra adgerda
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hja 6d8rum rikisstjéornum. A mynd 2 ma sja peer breytingar er urdu 4

innstaedutryggingakerfum i Evrépu. Sumar pjédir héldu afram takmarkadri abyrgd en

med pvi ad setja haerri hdmarksfjarhaed en adrar pjédir var kerfinu breytt i dtakmarkada

tryggingu likt og gerdist hérlendis (Aydai og Lastra, 2010).

Danmork
island
byskaland
Slévakia
irland
Austurriki
Noregur
Bandarikin
italia
Holland
Swiss
Portugal
Spann
Luxemborg
Grikkland
Belgia
Frakkland
Bretland
Svibjéd
Tékkland
Finnland
Pélland

M September 2008
M Desember 2008

T T T T T 1

0€ 200.000 € 400.000 € 600.000 € 800.000 € 1.000.000 €

Mynd 2 Breytingar & hamarki innstaedutryggingar a arinu 2008 (Aydai og Lastra, 2010).

Ayadi

og Lastra (2010) fara i grein sinni yfir nokkra peaetti sem annadhvort hafa pegar

verid baettir i tilskipun Evrépusambandsins um innsteedutryggingakerfi eda ma baeta ad

peirra mati.

1.

Lagmarksfjarhaedin, 20.000€, var ekki négu ha til ad koma i veg fyrir ahlaup
a bankanna né til ad endurheimta traust almennings. Jafnframt leidir
mismunur i tryggingafjarheedum og umfangi peirra, pad er ad segja hvada
eignir eru tryggdar, til misjafnrar samkeppnisstodu fjarmalafyrirtaekja og
skekkir markadinn. Fjarhaedin sem er tryggd parf ad vera sannfeerandi 3
bann hatt ad hun ma ekki vera of lag pannig ad pad skipti ekki
innstaedueigendur mali, né of ha pannig ad freistnivandinn lati a sér kraela.
Fjarhaedin parf ad vera samramd innan Evrépu. Innstedutryggingakerfio
verdur einnig ad vera pad hradvirkt ad pad greidi ut an tafar likt og gerist i

Bandarikjunum sem greidir Ut naesta vidskiptadag. Samraemd
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tryggingarfjarhed mun draga ur skekkju i samkeppni og 6nnur vandamal i
tengslum vid ad riki séu med mismunandi innstadutryggingar sem og utibu i

60rum londum.

2. Mikilvaegt er ad koma a skipulagi innan hvers rikis til ad tryggja ad greidslur
berist innsteedueigendum innan aszettanlegs tima. Sérstaklega parf ad g=eta
ad pessu i Iondum par sem fleiri en ein stofnun ber abyrgd eda hefur
hlutverki ad gegna i tengslum vid gjaldprot fjarmalastofnunar. Azetlun um
endurgreidslu til innstaedueigenda verdur gefa skyra yfirsyn og valdakerfio
pbarf ad vera byggt upp @ pann hatt ad greidslur berist innsteedueigendum

sem fyrst.

3. Endurskoda parf fyrirkomulagid i tengslum vid vidbadtartryggingar (e.topping
up)' med sampaettingu milli innstaedutryggingakerfa i huga. Utibdin sem
velja vidbotartryggingar eru tryggd i gegnum innstedutryggingakerfi
heimarikis sem og gistirikis. | peim umbétum sem gerdar voru 4 tilskipun
Evréopusambandsins arid 2008 kemur skyrt fram ad komi skuli a samstarfi a
milli landa til ad koma i veg fyrir agreining i tengslum vid frestun a greidslum
ur innstaedutryggingakerfum, skiptingu @ milli hvad skuli greidast i hvoru
kerfi og flaedi & upplysingum a milli kerfanna. Oréleiki geeti, pratt fyrir slikt
kerfi, skapast vid krisu par sem innstaedueigendum er ekki endilega kunnugt

um skipulagid.

4. bekking a innsteedutryggingakerfi medal innstaedueigenda er mikilvaegt til
ad innstedueigendum pyki pad traverdugt og séu fullvissadir um ad

innstaedur peirra séu tryggdar i samrami vid sett 16g.

5. Framlag hverrar fjarmalastofnunar til innstedutryggingakerfisins a ad
samsvara peirri ahaettu sem hver fjarmalastofnun skapar kerfinu til ad
tryggja sanngirni & milli innlanstofnanna. A pann hatt purfa dhaettusamari

fjarmalastofnanir ad greida harra framlag.

Topping up- Pegar innstaedutryggingakerfi i gistiriki veitir meiri vernd en i heimarikinu pa parf ad vera til stadar skv. tilskipun
Evrépusambandsins tryggingakerfi sem erlenda Utibuid getur tengst ad eigin vild til vidbdtar peirri tryggingu sem innstaedueigendur
eda fjarfestar njota i gegnum tryggingakerfi heimarikis bankans.

46



6. I sjotta lagi er naudsynlegt ad finna Urraedi ef innstaedutryggingakerfi 4 ad
gegna lykilhlutverki i krisustjornun pegar um er ad raeda stéra banka sem

starfa yfir landameeri.

Stofnun innstaedutryggingakerfis sem sérstaklega veeri zetlad Evrépu geeti leyst
vandamal stdrra fjdrmalastofnana sem starfa pvert yfir landameeri i gegnum atibud og
détturfélog. Eitt kerfi myndi henta betur hugmynd Evrépusambandsins um einn markad
frekar en pad fyrirkomulag sem er vid lydi i dag en taeplega 40 innstaedutryggingakerfi
eru innan 27 adildarrikja Evrépusambandsins. Jafnframt myndi eitt evrépskt
innstaedutryggingakerfi fyrir banka sem starfa yfir landamaeri sem og innlenda banka
geta virkad saman ef pad er sampeetting 4 starfsemi, tryggingu, fjdrmdégnun og

samskiptum pess vid adra hluta 6ryggisnetsins (Aydai og Lastra, 2010).

Ayadi og Lastra (2010) telja ad oryggisnet heimamarkadar i sjalfu sér sé ekki
fullnaegjandi lengur. bad virdist ad mati margra vera rokrétt préun a fjarmdalamarkadi
fyrir Evrépu ad finna heildarlausn innstaedukerfa en eins og kom fram i kafla 4.1.2.2
hefur aform Evrépusambandsins um sameiginlegt innstaedutryggingakerfi verid frestad

vegna politiskrar andstodu.
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5 Adgerdir til ad draga ur rikisabyrgd

Augu freedimanna hafa i auknu maeli sidustu ar beinst ad stefnu stjornvalda ad skapa
oryggisnet fyrir fjdrmalakerfid. Stjérnvold hafa pd ad undanfornu staekkad oryggisnetid
med auknum dbyrgdum handa fjarmdlastofnunum, baedi i formi vidteekari
innstaedutrygginga og 6formlegu stefnunni OFSTAFA med adgerdum sinum og hegdun.
Sumir beindu sjonum sinum ad pessu vandamali fyrr likt og Stern og Feldman gerdu arid
2004 med utgafu bokarinnar Too Big to Fail- The Moral Hazards. Ljést var, pegar i
midjum hvirfilvindi fjarmalakreppunnar, ad pessi vandi var steerri en gert hafdi verid rad
fyrir. [ oktéber arid 2008 hittust fjarmalarddherrar og sedlabankastjérar G-7 rikjanna i
Washington par sem sampykkt var ad fara i afgerandi adgerdir og nota o6ll tilteek rdd og

taeki til ad stydja vid kerfislega mikilvaegar fjarmalastofnanir (Goldstein og Véron, 2011).

Hér verdur farid yfir paer tillégur sem lagdar hafa verid fram til ad reyna ad koma i
veg fyrir bankadhlaup og ad rikid purfi ad koma fjarmalastofnunum til bjargar. bvi naest
verdur fjallad um hvada breytingar hafa pegar verid gerdar a umgjoré fjarmalakerfisins
til ad koma i veg fyrir bankaahlaup og ad lokum samantekt 4 peim hugmyndum sem

komid hafa fram.

5.1 Tillégur ad urbétum

Vidbrogd rikja vid falli fjarmalafyrirtaekja i hruninu voru mismunandi. Innstaedur fengu
forgangsrétt, bankar voru endurfjarmagnadir, pjodnyttir og fleiri dkvardanir teknar af
rikisstjéornum til pess ad reyna ad tryggja fjarmalastédugleika baedi & heimamdrkudum

sem alpjédamorkudum.

Freedimenn, stjérnvold og adrir adilar hafa @ undanférnum misserum ihugad hvert
eigi ad stefna med fjarmalakerfid og hvort ad breytinga sé porf i umhverfi
fjarmalastofnana eda innvidum peirra til ad draga ur likum & ad slik fjarmalakreppa skelli
aftur a. Hér 4 eftir verdur farid yfir hugmyndir nokkurra adila sem hafa lagt fram tillégur

sinar ad urbotum.
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5.1.1 Hugmyndir ad breytingum ad mati Stern og Feldman.

AJ mati Stern og Feldman (2004) purfa rikisstjérnir ad umbreyta stofnanaumgjordinni
sem og stefnumorkun sinni til gera lanveitendum stérra fjarmalastofnana sér grein fyrir
hugsanlegri tapsdhaettu. Stjérnvold purfa ad ganga lengra en ad heita pvi ad heetta
bjorgunaradgerdum. Ef stjornvold zetla ad na arangri parf samkvaemni milli orda peirra

og adgerda til lengri tima.

Mikilvaegt er ad finna leidir til ad draga ur veentingum lanveitanda um bjérgun
fjamalastofnana. Stern og Feldman benda & ad i Bandarikjunum hafi verid mikil
verdbdlga 4 arum adur en med truverdugleika sem yfirvold dunnu sér med festu i
akvordunum sinum tokst ad draga Ur verdbdlgu. A sama hatt geta stjornvold aukid
traverdugleika sinn i sambandi vid breytta stefnu stjérnvalda ad bjarga peim
fjarmalastofnunum sem pykja OFSTAFA. Til ad auka traverdugleika pyrfti ad rada
ihaldssaman adila sem yfirmann eftirlitsadila med fjarmalastofnunum. Adila sem veeri
bekktur fyrir stadfestu og pyrfti helst ad hafa reynslu af fjarmalamarkadi til ad auka
traverdugleika hans & markadi. Kostur veeri ef sa adili hefdi reynslu af pvi ad fast vid
upplausn & fjarmalamarkadi. Slikur adili veeri pé & flestum st6dum vandfundinn.
Stjérnvold purfa jafnframt ad senda fra sér it @ markadinn sterk skilabod um ad pau hafi
tekid akvordun um breytta stefnu vardandi banka sem eru OFSTAFA likt og Sedlabanki
Bandarikjanna gerdi i barattu sinni vid verdbdlguna. Erfitt er ad gera sér grein fyrir &
hvada formi slik skilabod fra yfirvoldum eda yfirlysingar settu ad vera en stjornvéld geetu
til ad mynda tilkynnt um daetlun sina um ad endurskoda l6g og reglur sem myndi gera
bjorgunaradgerdir o6liklegri i framtidinni. SU adgerd ein og sér ad rada ihaldssaman
einstakling i eftirlitshlutverkid yrdi sjaldnast naegjanlega til ad draga ur veentingum
l[anveitenda en sU dakvordun asamt fjéldanum 6llum af stefnumétandi akvérdunum sem
allar beindust i att ad takmarka tilhneigingu rikisins ad bjarga bonkum gaeti dregid ur
vaentingum lanveitenda um vernd i framtidinni. Onnur leid sem Stern og Feldman benda
a er ad fylgja peirri stefnu ad vera margradinn med pad ad markmidi ad koma ad efa a
medal lanveitanda pannig ad peir viti ekki vid hverju megi buast ef fjarmalastofnun ad

bessari steerdargradu fer i prot.

bpar sem ad grunnregluverkid, eins og til deemis eignaréttur, virdist skipta miklu mali

vardandi framgang efnahagskerfis landa (e. economic performance) er mikilvaegt ad oll
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su umgjord sé til stadar svo a0 haegt sé ad reyna ad stjéorna vandanum. Slikir
grunnpaettir eru naudsynlegir en p6 ekki naegir. Sérgreindar stofnanir og |6g parf til ad
pbad sé haegt & drangursrikan hatt. Daemi um slikt eru 16g um gjaldprot fyrirteekja,

einkavaedingu fjarmalafyrirtaekja sem og reglur er varda slit fjarmalafyrirtaekja.

OFSTAFA stefnan er framlenging & formlegu og 6formlegu innstaedutryggingakerfi.
Skiptar skodanir eru um hvort ad innstaedutryggingakerfi dragi Ur eda auki vaentingar
lanveitenda um bjorgun ef i hardbakkann sleer hja fjarmalastofnun. Stern og Feldman
meta ad ahaettuseekni aukist og vaentingar lanveitenda um bjorgun einnig ef, jafnvel
takmorkud, innstaedutrygging er fyrir hendi. Astaeduna telja peir vera ad pa liggi
fjdrmunir i sj6di sem stjérnvold eigi greidan adgang ad og audveldi pvi stjérnvéldum ad
akveda ad koma fjarmalastofnun til bjargar. Hins vegar telja starfsmenn
Alpjédagjaldeyrissjédsins (Garcia, 1999) ad betra sé ad stofna innstadutryggingakerfi
med skyru paki & utgreidslur. beir trda pvi ad slik kerfi dragi ur freistnivanda par sem ad
bak a greidslu dragi ur likunum a auknum studningi rikisins. betta gaeti verid deemi um
nyja stefnu hja rikisstjorn eda eftirlitsadilum til ad vekja athygli @ breyttri stefnu
yfirvalda til banka sem teljast vera OFSTAFA. Tilvist innstaedutryggingakerfis ein og sér
naegir ekki til ad hafa ahrif 4 vaentingar lanveitenda heldur einnig innihald og utfaersla
pbess. Su ndlgun er talin best ad hafa innstaedutryggingakerfi sem vandlega skilgreinir
hvada skuldir eru tryggdar, ad tryggingin nai eingongu til litilla innstaedueigenda,
takmarkist vid laga fjarheed og krefst samtryggingar ad einhverju marki (Stern og

Feldman, 2004).

bPar sem dvissa og hugsanleg smitahrif eru helstu astaedur pess ad otryggdum
lanveitendum stérra banka er bjargad er naudsynlegt ad finna leidir til ad draga ur
Ovissu loggjafans um afleidingar gjaldprots fjarmalastofnunar. Endurbaetur sem geetu

dregid ur bvissu loggjafans um smitahrif eru (Stern og Feldman, 2004):

> Azetlun um atburdaras. Yfirvold geta gert aaetlanir um ahrif falls banka & adrar
fijarmalastofnanir og profad vidbrogd vid slikri daetlun. Eitt af slikum deemum
er alagsprof. Heegt er ad nota alagsprof til daemis til ad athuga ahrif hruns
fjarmalamarkada 4 steerstu lanastofnanir eda ahrif falls einnar
fjarmalastofnunar a adrar. Annad deemi um Jdatlanagerd er aesetlun
eftirlitsadila um o&vissuastand & markadinum. Hermun veeri dakjésanlegur
kostur til ad kanna hvada upplysingar eftirlitid parf a ad halda til ad gera sér
grein fyrir fjarhagsstodu banka. Gagnseei i daetlunargerd er naudsynlegt til ad
draga ur freistnivanda sem hlyst af pvi ad lanveitendur vaenta adstodar
rikisins. Meira gagnsaei getur jafnframt aukid traverdugleika & markadi.
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> Skyr lagaleg stada lanveitenda. Ovissa er vardar lagalega stédu lanveitenda
eykur likur @ bjorgunaradgerdum par sem ad dvissir lanveitendur fara frekar
og endurheimta fjarmagn sitt til banka adur en pad verdur um seinan sem
eykur likur a lausafjarvanda banka. Til ad draga ur pessari évissu ma til demis
samraema skjalagerd fjarmdlagjorninga og sampeetta reglur um slit
fjarmalafyrirteekja, sérstaklega alpjodalegra.

» Hrada greidslum til lanveitenda. begar fjarmalastofnun verdur gjaldprota lidur
toluverdur timi par til ad krofuhafar fa greitt upp i kréfur sinar. bess vegna
skiptir miklu mali ad peir adilar sem eru tryggdir i innstaeedutryggingakerfum
fai greitt eins fljott og kostur er til ad koma i veg fyrir ad ahlaup verdi a banka.

Onnur leid til ad draga ur smitahrifum og auka triverdugleika fjarmalakerfisins er ad
takmarka tap fjarmalastofnana eda koma pvi til leidar ad slikt tap falli pannig ad adhald

markadarins aukist an pess po6 ad auka 6stodugleika fjarmalakerfisins.

» Takmarka tap med pvi ad loka gjaldprota bonkum. Smitahrif breidast ut pegar
lanveitendur verda fyrir tapi og pvi minna tapi sem peir verda fyrir ma gera
rad fyrir ad minni smitahrif verdi vegna gjaldprots banka. Af peim sékum er
best ad reyna ad loka banka @ medan hann er enn gjaldfzer en p6 of veikburda
til ad halda afram starfsemi.

» Skjot endurfjdrmognun. Timanleg endurfjarmognun getur takmarkad
hugsanlegt tap lanveitenda eda komid i veg fyrir ad adrir markadir eda
fyrirtaeki verdi fyrir smitahrifum.

» Samtrygging. Stjornvold geta komid & samtryggingu medal oOtryggdra
lanveitenda likt og tryggingafélog hafa.

» Tap og timasetning gjaldprots. Tillaga Stern og Feldman felst i ad yfirvold gefi
ut daetlun um hvernig peir eru tilbunir ad bjarga sumum fjarmalastofnunum
og 6drum ekki. Hugmyndafraedin ad baki pessu er ad leyfa fyrsta bankanum
ad falla en bjarga naesta banka sem er pad stér ad hann er talinn vera
OFSTAFA. Lykillinn ad baki pessari hugmyndafraedi felst i ad lanveitendur vita
ekki hvada banki mun falla fyrst og adhald markadarins eykst.

Eins og 406ur hefur komid fram eru sumar fjarmalastofnanir sem annast greidslur
taldar kerfislegar mikilveegar og hafa pvi stodu fjarmalastofnunar ad vera talin OFSTAFA.
Adrar fjarmalastofnanir geta att krofur & hendur fallinni fjarmalastofnun sem geta verid
bad umtalsverdar ad ef fjarmalastofnun tapar peim vegna gjaldprotsins lendir han i
vandradum sjalf. Til ad koma i veg fyrir slik smitahrif parf ad endurbeeta kerfid med pad
ad markmidi ad reyna ad utryma eda takmarka svo um munar paer fjdrhaedir sem bankar
skulda hvor 68rum i gegnum greidslukerfi. Ein nalgun ad pvi er ad heimila banka sem a
krofur a fallna fjarmalastofnun ad skuldajafna skuldum sinum vid somu stofnun (Stern

og Feldman, 2004).

51



Pad er mat Stern og Feldman ad inngrip i formi laga og eftirlits dragi ur peim
hlutfallslega haa kostnadi lanveitenda til ad greina ahaettu banka. Hins vegar draga
eftirlit og 16g ar adhaldi markadarins sem veldur pvi ad po ad log og eftirlit séu
mikilvaegir paettir til ad reyna ad draga ur ahaettutoku banka er pad ekki eina lausnin.
Jafnframt leggja peir dherslu 4 ad aukid gagnseei sé forsenda pess ad lanveitendur skilji
ahaettutoku banka og taka pad med i reikninginn pegar peir taka akvordun um hvada

fijarmalastofnun peir tla ad afthenda fjarmuni sina og i hvada magni.

5.1.2 Hugmyndir Moosa
Ad mati Moosa (2010) eru nokkur atridi sem parf ad uppfylla til reyna ad minnka pann

vanda sem riki standa frammi fyrir med fjdrmalastofnanir sem taldar eru OFSTAFA.

5.1.2.1 Koma i veg fyrir ad fjarmadlastofnanir verdi of storar

Loggjof er vardar fjarmalastarfsemi eetti ad vera med peirri ndlgun ad skipta peim
fyrirtaekjum sem fyrir eru a fjdrmdlamarkadi upp og koma i veg fyrir ad fjarmalafyrirtaeki
verdi of stér i framtidinni. Fjarmdalamarkadur framtidarinnar stti ad vera byggdur upp af
litlum og medalstérum fjarmalastofnunum. Slikt myndi jafnframt auka samkeppni 3

fjdrmadlamarkadi.

Margar leidir eru faerar til ad skipta upp fyrirtaekjum. Ein leid er ad einkavaeda a nyjan
leik peer fjarmalastofnanir sem riki hefur eignast hlut i eda ad ollu leyti i tengslum vid
bjorgunaradgerdir og pad er mat Moosa ad heppilegast sé ad selja slika eignarhluti i
medalstaerd skipt eftir pjonustu eda landssveedum. Jafnframt er haegt ad brjota upp
stérar fjarmalastofnanir med 16ggjof sem bannar fakeppni & bankamarkadi. Onnur leid
veeri ad setja l6g um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingabankastarfsemi sem myndi
leida til pess ad fjarmalafyrirtaeki i slikum rekstri pyrfti ad skipta upp starfseminni og
engir samrunar milli vidskiptabanka og fjarfestingabanka veeru mogulegir. Onnur tegund
lagasetningar sem er tengd rekstri fjarmalafyrirtaekja fjallar um rekstur
eignarhaldsfélaga og banka i alhlida fjarmalapjénustu (e. Universal Bank). [ slikri 16ggjof
veeri haegt ad adgreina vidskiptabankastarfsemi fra annarri fjarmalapjonustu eins og
tryggingastarfsemi, sjédastyringu og midlun. Slik 16ggjof myndi einnig hamla yfirtokur og
samruna slikra fyrirtaekja. Allir samrunar og yfirtokur settu ad vera sampykktar af
eftirlitsadilum og pyrfti fyrirtaekid ad getad synt eftirlitsadilum fram a ad slik adgerd hafi

i for med sér samlegdarahrif til ad fast sampykkt. Ad lokum benti Moosa & ad heegt veeri
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ad auka alégur a steerri fjarmalafyrirtaeki annadhvort med beinni skattheimtu eda

auknum eiginfjarkrofum pessara fyrirtaekja.

5.1.2.2 Koma a strangari I6ggjof til ad draga ur gjaldprotum
Ein af nidurstodum kreppunnar, par sem gegndarlaus skuldsetning og skortur a lausafé
var raunin, er su ad loggjof um eiginfjarkrofur fjarmalastofnana var abdtavant. Ny
l6ggjof, ad mati Moosa, atti ekki bara ad na yfir auknar eiginfjarkréfur heldur einnig yfir
heimildir til girunar, lausafjarparfa (e. liquidity), vidskipta med afleidur, laun stjérnenda
og alégur. Moosa hefur dhyggjur ad athyglin beinist adallega ad vidskiptabonkunum og
telur pad vera skref aftur @ bak ad leyfa 6drum fjarmalafyrirtaekjum ad gera pad sem
beim hentar pvi fjarfestingarbankar og vogunarsjédir geti einnig skadad pjodfélagid.
Allar nyjungar i fjdrmalagjorningum attu ad falla undir I6ggjof par sem margar slikar
afurdir sem eru hannadar og auglystar til ad draga ur &haettu eru i raun
spakaupmennska og adferd til frekari girunar. Einnig zetti ad heimila eingdngu vidskipti
med afleidur a skipulégdum morkudum en ekki tilbodsmorkudum (e. over the counter)

og banna atti alla fjdrmalagjorninga sem veeri torskildir.

pad eetti ad setja pak a hvatalaun stjérnenda. Einn kosturinn vid slikt pak geeti leitt til
bess ad fjarmalageirinn myndi ekki soga til sin haefustu einstaklingana 3
vinnumarkadinum likt og hefur gerst vegna peirra launa sem eru i bodi a8 Wall Street.
5.1.2.3 Ef fiarmalastofnun er a barmi gjaldprots a ad leyfa slikri stofnun
ad verda gjaldprota
[ hvert sinn pegar yfirvdld standa frammi fyrir hvort eigi ad bjarga fjarmalastofnun
kemur alltaf fram su rokfeersla ad leyfa stérri fjarmalastofnun ad falla muni leida til
glundrods a fjarmalamarkadi sem og i efnahagskerfinu. Moosa er ekki sammala pvi ad
pad sé alltaf naudsynlegt. Daemi um pad er tryggingafélagid AIG sem var bjargad i
Bandarikjunum og stundadi af kappi afleiduvidskipti. Peir sem hefdu ordid fyrir mesta
tapinu par hefdu adallega ordid kaupendur slikra fjarmalagjorninga. Ef félagid hefdi
verid 1atid falla hefdu peir sem attu kréfur & hendur félaginu eignast félagid og fengid ad
hluta krafna sinna greiddan en hefdu einnig sjalfir ad taka a sig nokkud tap. Sumir
fjarfesta hefdu polad slikt tap en adrir ekki. Einstaklingar og fyrirteeki sem stunda

hlutabréfavidskipti eru ekki tryggd vegna taps vegna slikra vidskipta og pvi telur Moosa
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Oedlilegt ad bjarga fyrirteekjum sem stunda slik vidskipti. Moosa vil ad pau

fjarmalafyrirteeki sem eru 4 barmi gjaldprots eigi ad vera urskurdud gjaldprota.

5.1.3 Vickers-skyrslan

Sumarid 2010 skipadi fjarmalaradherra Bretlands sjalfsteda nefnd sem hafdi pad
hlutverk ad koma med tillogur um endurbaetur a uppbyggingu fjarmalakerfisins par i
landi med pad ad markmidi ad auka stodugleika og samkeppni & breskum
fjarmalamarkadi til langs tima. Sir John Vickers leiddi nefndina og skiladi hun lokaskyrslu

(Independent Commission of Banking) pann 12. september 2011.

Vickers-skyrslan (Independent Commission of Banking, 2011) segir ad til ad draga
megi ur peim kostnadi sem hlyst af fjarmdlakreppum verdi enduruppbygging

fjarmalakerfisins ad geta komid prennu til leidar:

» gera bonkum betur kleift ad verda fyrir tapi.

» gera audveldara og hagkvaemara ad greina hvada bankar geta lent i
vandraedum.

» halda aftur af hvata fjarmalafyrirtaekja ad taka gegndarlausa ahaettu.

Tillogur nefndarinnar mida ad pvi minnka likur & fjarmdlakreppu i framtidinni.
Jafnframt mida tillégurnar ad pvi ad geeta pess ad fjarmagn flaedi an takmarkana innan
hagkerfisins pannig ad heimili og minni fyrirtaeki lendi ekki i erfidleikum med ad ndlgast
fijarmagn. Jafnframt vill nefndin tryggja greidslukerfi og adgang einstaklinga og minni
fyrirtaekja ad lausafé. Nefndin horfir po einnig til peirrar stadreyndar ad London hefur
verid ein helsta fjdrmalamidst6d heimsins og vill nefndin tryggja ad svo verdi afram i
framtidinni. [ skyrslunni koma fram tillégur hvernig styrkja megi fjarmalastédugleika og
er pa sérstaklega horft til uppbyggingar fjarmalafyrirtaekja og getu fjarmalafyrirtaekja ad

til ad verda fyrir fjdrhagslegu tapi.

5.1.3.1 Uppbygging fjarmalastofnana

Nefndin melir med ad sett verdi viggirding (e. ring fence) utan um
vidskiptabankastarfsemi med pad ad markmidi ad einangra pa starfsemi banka par sem
naudsynlegt er ad samfella riki. SU starfsemi sem fer innan viggirdingar er ad hluta
tryggd af rikinu og tryggingar rikisins skal sérsnida med pad ad markmidi ad draga ur

ahaettu 4 notkun almenningsfjar til ahsettutoku og draga ur likum a pvi ad bankar muni
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taka gegndarlausa dhattu. Nefndin vil pannig tryggja ad rikid sé eingdngu ad tryggja pa

starfsemi sem sinnir grunnpjénustu fjarmalakerfisins.

Nefndin leggur til ad akvedin pjonusta verdi skyldud ad vera innan viggirdingar,
akvedin pjonusta bonnud innan hennar og ad lokum ad ymis pjénusta verdi leyfd innan
viggirdingar. SU pjonusta sem yrdi ad vera innan viggirdingar samanstendur af pvi ad
taka 4 moti innlanum og heimild til yfirdrattarlana til einstaklinga og litilla og
medalstorra fyrirtaekja sem og |an til slikra adila. Ma kalla slika pjonustu grunnpjénustu
sem pegnar verda ad vera vissir um ad geta alltaf gengid ad. Viggirding myndi spila
lykilhlutverk i fjarmalastodugleika med pvi ad halda utan um frambod lanveitinga par
sem ad megnid af lansfjarmagninu veeri ekki had afollum i fjdrmdalastarfsemi annars
stadar fra. Viggirding myndi einnig draga ur samskiptum innan fjarmalakerfisins og pvi
draga ur likum & pvi ad morg fjarmalafyrirtaeeki myndu falla samtimis. bessar reglur um
skyldada pjonustu eiga vid alla sem myndu bjéda upp a slika pjénustu med leyfi breskra
eftirlitsyfirvalda. Erlendir bankar geta verid@ med utibu i Bretlandi en purfa ad hlida

bessum reglum.

BOnnud pjonusta innan viggirdingar er su pjonusta sem leidir til pess ad erfidara og
kostnadarsamara er ad leysa upp viggirtan banka, eykur dhaettu hans a alpjodlegum
fijarmalamarkadi og 4 einhvern hatt égnar markmidum viggirts banka. Oll starfsemi
tengd eigin vidskiptum, pjonusta sem krefst ad banki purfi ad halda eigin fé & moéti
markadasahaettu og kaup eda utgafa afleidna er éheimilt ad stunda innan viggirts
banka. Viggirtum bonkum mun po vera heimilt ad eiga vidskipti med fjarmalagjorninga i
tengslum vid fjarstyringu bankans til ad haegt sé ad jafna efnahagsreikninginn a moti

ymis konar dhaettu vegna kjarnastarfsemi bankans.

Nefndin leggur til ad viggirtur banki geti verid hluti af fyrirtaekjasamstadi en sé haegt
ad einangra viggirta hluta starfseminnar a mjog stuttum tima fra annarri starfsemi
samsteedunnar og haldid slikri starfsemi gangandi an adstodar rikisins vid ad leysa
gjaldprot hans. Oll vidskipti innan samstaedunnar purfa ad vera samkvaemt edlilegum og

heilbrigdum vidskiptahattum.

Stadan i dag er vardar stdra alhlida banka er su ad umhverfid sem peir starfa i er
flokinn vefur laga og tengsl mikil innan samstaedna. Breidd pjonustu peirra er mikil allt

fra heildséluinnlanum til einstaklingsinnldna, i sumum tilfellum innan somu stofnunar og
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stundum innan s6mu samstaedu. Pad er mat skyrsluhéfunda ad viggirding asamt 6drum
radstéfunum muni koma til med ad breyta dstandinu synilega. Stjéornvold geta myndad
oryggisnet fyrir almenna bankastarfsemi an pess ad purfa ad stydja vid adra
lanveitendur banka. Almenn bankastarfsemi yrdi innan lagalegra eininga sem byggi vid
takmarkanir og audvelt yrdi ad styra, vakta og hafa eftirlit med. bratt fyrir takmarkanir
geetu viggirtir bankar sinnt lykilstarfsemi fyrir einstaklinga og litil og medalstor fyrirtaeki
an pess ad auka ahaettuna fyrir fjarmalakerfid. Viggirtu bankarnir geta starfad innan
fyrirtaekjasamstaedu sem gerir pad ad verkum ad vidskiptavinir geta sétt alla pjénustu &
einn stad likt og adur og bankarnir njéta samlegdardhrifa med pvi ad starfa innan sému

samstaedu.

bPad er mat nefndarinnar ad adgreining dlikra hluta i starfsemi fjarmalstofnana
audveldi i framtidinni ad vidhalda grunnpjonustu i bankakerfinu an studnings rikisins.
Jafnframt muni einangrun slikrar pjonustu fra aféllum i fjarmalakerfinu, auka adhald
markadarins 8 bonkunum og audvelda yfirvoldum ad gera sér grein fyrir hvada bankar

eru i vandraedum.

5.1.3.2 Geta banka til ad verda fyrir tapi

[ fjarmalakreppunni 2007 kom berlega i ljés ad fjarmalastofnanir voru verulega
vanfjarmagnadar. Skyrsluhofundar leggja aherslu a gera banka betur undirbina ad
takast 4 vid afoll i framtidinni med pvi ad auka fjarmagn sem sérstaklega er =tlad ad

maeta slikum aféllum. Slik fjarmégnun mun einnig audvelda slit fjarmalafyrirtaekja.

Leekkun & eignum banka i kreppunni leiddi til pess ad peir stédu frammi fyrir
greidsluerfidleikum og veentanlegu gjaldproti. Otti stjérnvalda vid sterd banka,
mikilvaegi peirra og hugsanlegra smitahrifa leiddi til pess ad pessum bénkum var bjargad
af rikinu. [ peim tilfellum pegar banki verdur gjaldprota parf slikt ad gerast & skipulagdan
hatt til ad haegt sé ad fordast afleidingar pess & umhverfi hans. Tillogur nefndarinnar um

betri getu fjarmalastofnana til ad takast & vid tap eru eftirfarandi:
1. Hazerri eiginfjarkrofur viggirta banka.
2. Heerra skuldsetningarhlutfall (e. Leverage ratio).

3. Heimild fyrir eftirlitsyfirvold ad feera nidur 6tryggdar krofur (e. Bail-in).
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4. Krofur vegna innstadna setta i forgang gagnvart 66rum krofum ad pvi leyti ad

baer krofur séu 6tryggdar eda einungis tryggdar med breytanlegu gjaldi.

5. Dempunarfjarmagn?® (e. loss-absorbing). OFSTAFA fjarmalastofnanir eiga ad
vera skyldugir eiga eigid fé og otryggd skuldabréf 17% hid minnsta af

ahattuvegnum eignum.

6. Varasjodur vegna slita (e. Resolution buffer). Eftirlitsadili cetti ad geta krafist ad
OFSTAFA fjarmalastofnanir skuli hafa til stadar dempunarfjairmagn ef

eftirlitsadili er efins um moguleika fyrirtekisins ad vera leyst upp.

7. Neydarazetlanir (e. recovery plan) gerdar til ad haegt sé ad reyna ad endurreisa
eigid fé til ad koma i veg fyrir slit. Dempunarfjarmagn er sérhannad til ad
gangast vid tapi, ekki eingdngu vid gjaldprot, heldur einnig adur en til slita

kemur.

Steerd breska bankakerfisins sem hlutfall af vergri landsframleidslu leidir til pess ad
ahyggjur nefndarinnar snda fyrst og fremst ad draga ur abyrgd rikisins & bankakerfinu
baedi med pvi ad skilgreina hvada hluta pess pad ber abyrgd a og krefjast pess ad bankar

verdi betur undirbdnir undir fjarmalaafoll en adur.

5.1.4 Liikanen- skyrslan

Michel Barnier framkvaemdastjori innri markadar hjd Evrépusambandinu tilkynnti um
radgjafanefnd framkveemdastjérnar Evropusambandsins i febriar 2012 sem hafdi pad
verkefni ad koma med hugmyndir ad endurskipulagningu fjarmalastofnana i Evrépu.
Formadur nefndarinnar var Erkki Liikanen fyrrum sedlabankastjori Finnlands. Markmid
nefndarinnar var ad meta hvort ad breytingar a skipulagi fjarmalastofnana mundi draga
ur likum a falli peirra og ahrifum falls peirra a adra paetti efnahagskerfisins. Jafnframt ad

finna leid til ad vernda minni vidskiptavini fjarmalastofnana.

Nefndinni var atlad ad kanna hvort porf veeri & endurskipulagningu a
bankamarkadinum innan rikja Evrépusambandsins og koma med tillégur sem studla ad

heilbrigdu og st6dugu fjarmalakerfi i alfunni sem hefur ad leidarljési parfir pegnanna,

2 Dempunarfjarmagn er pad fjarmagn parf ad vera til stadar til ad maeta tapi.
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efnahagsins og innri markada. Nefndin skiladi skyrslu sinni hinn 2. oktéber 2012
(Liikanen).

Tillogur Liikanen- skyrslunnar eins og hun hefur verid kollud i daglegu tali skiptast i
fimm hluta og er fjallad um hvern hluta hér ad nedan.
5.1.4.1 Légbodin adskilnadur eigin vidskipta og annarrar starfsemi
tengdri markadsvidskiptum
Nefndin leggur til ad o6ll starfsemi tengd eigin vidskiptum sem og onnur stodutaka i
tengslum vid vidskiptavakt verdi adskilinn I6gadili. Slik eining getur pé verid hluti af
steerri  fjdrmalasamsteypu. bessi tillaga a pd eingdngu vid banka par sem
fidrfestingabankastarfsemi er stor hluti af starfsemi bankans eda 15-25% af
heildareignum bankans eda af peirri steerdargradu ad ogna fjarmalastodugleika sem i
bvi sambandi er raett um 100 milljarda evra. Af pessu leidir ad litlar fjarmalastofnanir

myndu ekki vera skyldugar ad adgreina vidskipta- og fjarfestingabankastarfsemi.

5.1.4.2 Adskilnadur i tengslum vid neydaraazetiun

Innan Evrépu var i juni 2012 16gd fram tilskipun er vardar endurreisn og prot
fjarmalafyrirteekja. Pegar nefndin skodadi hugsanlega bjérgun og slit fjidrmalafyrirtaekja
lagdi han sérstaka aherslu 4 ad fjarmalafyrirtaeki gerdu daetlun um bjorgun og prot pess
jafnframt pvi ad l6gfest yrdi heimild til nidurfaerslu krafna sem fjallad verdur um i naesta

hluta.

Tilskipun Evrépusambandsins um endurreisn og prot fjarmalafyrirtaekja mun ad mati
Liikanen-skyrslunnar jafnvel kalla & vidtaekari adskilnad en 16gbodid veeri ef um vaeri ad
reeda neydardzetlun sem veeri trdverdug og likleg til drangurs. Tilskipunin veitir
yfirvoldum sem koma ad slitum fjarmalafyrirtaekja vidteekari heimildir til ad krefjast af
fiarmalafyrirtaekjum ad gera breytingar i skipulagi sinu til ad tryggja ad haegt sé ad vinda
ofan af starfsemi peirra og slita fjarmalastofnun med sem minnstum afleidingum fyrir

adra adila @ markadinum og skattgreidendur.

5.1.4.3 Kréfur med heimild til nidurfaerslu

Pad er mat nefndarinnar ad nidurfeersla krafna eda umbreyting krafna i hlutafé pegar
fiarmalafyrirtaeki er i slitamedferd sé mikilvaegt atridi til ad tryggja ad fjarfestar beri
hluta af kostnadi vid endurskipulagningu og greidslu til innstaedueigenda. Stada slikra

krafna vel skilgreind til ad fjarfestum sé ljost hvar i krofurdodinni slikur fjidrmalagjorningur
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er sem og hvernig yrdi farid med slikan gjorning ef til slita félagsins keemi. Til ad fordast
smitdhrif & milli fyrirtaekja leggur nefndin til ad fjarmalafyrirtaeekjum sé 6heimilt ad eiga
slikar eignir.

Pessu til vidbdtar leggur nefndin til ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekja fai
kaupaukagreidslur sinar greiddar i fjarmalagjorningum sem yrdu faerdir nidur ef til
endurreisnar fyrirtaekisins eda slita pess kaemi. A pann hatt veeri haegt ad draga ur

ahaettusaekni stjérnenda bankans.

5.1.4.4 Eiginfjarkrofur fjarmdlafyrirtaekja vegna stédutéku

Nefndin bendir & ad Basel-nefndin hafi pegar komid med tillogur ad Urbétum er varda
eiginfjarkrofur vegna stodutdku fjarmadlastofnana. Liikanen-skyrslan bendir pvi til
vidboétar 4 ad setja frekari eiginfjarkrofur ef fjidrmalafyrirtaeki eru med veltubdk og lana
til fasteignaverkefna. Krofurnar aettu ad vera i takt vid pa dhaettu sem fyrirtaeki tekur

vegna pessara vidskipta.

5.1.4.5 Styrkja stjornir banka og regluvérslu

Aukin ahersla banka a fjarfestingastarfsemi hefur ordid til pess ad starfsemi peirra hefur
ordid fléknari en adur og égagnseerri sem hefur leitt til pess ad erfitt er ad hafa eftirlit
med slikum stofnunum. A pad jafnt vid med adila & markadi og eftirlitsadila. Jafnframt
hefur su proun ad fjdrmalastofnanir hafa verid taldar vera OFSTAFA dregid ur adhaldi
markadarins med peim afleidingum ad eftirlit med slikum stofnunum er minna en ella.
Hugmyndir nefndarinnar felast i ad styrkja regluvorslu og stjornarhaetti
fijarmalafyrirtaekja, ahaettustyringu peirra, endurhanna kaupaukakerfi peirra og
upplysingar um aheettutdoku (e. risk disclosure). Jafnframt vill nefndin sja ad
eftirlitsadilar hafi sterkari heimildir til ad sekta stjérnendur og er markmidid med
pessum adgerdum ad endurbyggja traust milli almennings og banka sem og endurvinna

traust fjarfesta.

5.1.5 Samantekt Alpjodagjaldeyrissjodsins
Pad er mat starfsmanna Alpjédagjaldeyrissjédsins (Otker-Robe o.fl., 2011) ad til ad leysa
vandann of stdrar og mikilvaegar fjarmalastofnanir til ad falla parf stefna rikisins ad

innihalda nokkur atridi:
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1. Strangari eiginfjarkréfur til ad takmarka framlag fjarmalastofnunar til

kerfisahaettu.
2. Oflugt eftirlit i samraemi vid margbreytileika og dhaettu fjarmalastofnana.

3. Auka gagnsai og upplysingagjof til gera sér grein fyrir hugsanlegri ahaettu i

fijarmalakerfinu.

4. Skilvirkt kerfi slitastjéorna baedi a lands- og alpjédavisu. A pann hatt er haegt ad
gera slit fjarmalastofnunar ad raunverulegum moguleika vid fall
fjdrmalastofnunar ef til stadar er aztlun um slit og verkfaeri pannig ad

lanveitendur taki patt i kostnadinum.

Fra upphafi fjarmalakreppunnar hefur verid horft til pess ad endurbaeta alla umgjord
fjarmalakerfisins baedi alpjédlega sem & landsvisu. Margar hugmyndir ganga Ut a ad bua
til fjarmalakerfi sem er ahaettuminna og minna girad en pad sem fyrir var og kerfi sem
stydur oflugan og sjalfbaeran hagvoxt og kemur i veg fyrir siendurtekin mistok
fortidarinnar. Adalmarkmidid sem unnid er ad felst i ad koma i veg fyrir fjdrmalakreppur
i framtidinni og utryma eda draga ur likum a bjorgun fjarmalastofnunar @ kostnad
skattgreidenda. Ad miklu leyti hefur verid horft til pess ad laga regluverk
fjarmalastofnana med pad ad markmidi ad styrkja varasjddi i formi eigin fjar og lausafjar
til ad gera paer betur i stakk bunar ad takast & vid afoll. [ framtidinni mun ad 6llum
likindum ekki naegja ad styrkja efnahagsreikning fjdarmalastofnana til ad koma i veg fyrir
kerfishrun. bad parf ad koma a skipulagi eda ramma par sem teknar eru med i
reikninginn vixlahrif milli fjdrmalastofnana og markada og leysa pann vanda sem stérar
mikilvaegar fjarmalastofnanir skapa. Slikt kerfi myndi stefna ad pvi ad engin
fijarmalastofnun yrdi of mikilvaeg til ad verda gjaldprota. bé ad ekki sé samhljéda alit
manna um hvada radstafanir eigi ad gera 4 alpjodavettvangi og hvad heima fyrir hefur
mikil vinna farid i ad préa ramma til ad greina hvada fjarmalastofnanir séu OFSTAFA og
til ad draga ur freistnivanda vegna peirra. Mynd 3 synir samantekt yfir rddstafanir sem
talid er naudsynlegt ad fara i til ad greina stérar mikilvaegar fjarmalastofnanir og draga

ur freistnivanda sem peer skapa ad mati starfsmanna Alpjodagjaldeyrissjodsins.
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Mynd 3 Radstafanir til ad takast a vid aheettu skapada af fjarmalafyrirtaekjum sem talin eru vera
OFSTAFA (Otker-Robe o.fl., 2011).

5.2 Framkvaemdar adgerdir vids vegar um heiminn.
pegar lidin eru um fimm ar fra pvi ad fjarmalakreppaskall 4 heiminum hefur pegar verid
gripid til ymissa adgerda til ad sporna vid frekar aféllum i framtidinni. Hér ad nedan er

fjallad um paer adgerdir sem gripid hefur verid til i Bandarikjunum, Evrépu og Bretlandi.

5.2.1 Adgerdir i Bandarikjunum
Bandarikjaping sampykkti hinn 21. juli 2010 16g sem kallast Dodd-Frank Wall Street

Reform and Consumer Protection Act (hér eftir Dodd-Frank 16gin) en pessar umbaetur a
l6ggjof um fjarmalamarkadinn komu i kjolfar hruns bandariska fjarmalamarkadarins arid
2008. | 16gunum eru sérstaklega tvo akvaedi sem reyna ad endurreisa sjonarmid nyja
samnings Roosevelts (e. the New Deal) fra fjorda aratuginum med pvi ad setja 16g sem
hafa pad markmid ad draga ur spakaupmennsku fjarmalastofnana med eigin sjodi. Tvo
akvaedi hafa sérstaklega vakid umtal. Fyrra akvaedid er hin svokallada Volcker- regla sem
takmarkar heimildir til ad eiga vidskipti med eigin sjédi bankans eins og i dag er pekkt

sem eigin vidskipti og sidara akvaedid er nefnt Lincoln lagabreyting eda pad sem nefnt
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hefur verid ytt-ut (e. push-out) reglan og takmarkar vidskipti fjarmalastofnana med

afleidur fyrir banka par sem innstaedur par eru tryggdar (Kregel, 2011).

Volcker reglan takmarkar notkun eigin sj6da banka i eigin vidskiptum, par med talid
patttoku i vogunarsjédum og framtakssjédum, ef bankinn nytur innstaedutrygginga eda
annars konar afdrattarlausrar rikisdbyrgdar. Slikt akvaedi var i Glass-Steagall 16gunum
sem sampykkt voru i Bandarikjunum upp ur 1930 en pau l6g voru einn mikilvaegur
battur i efnahagsumbdtum Roosevelts. Akvaedid i Glass-Steagall 16gunum var vid lydi |
Bandarikjunum fram til arsins 1999 pegar pau voru afnumin. Fra peim tima var ekki
lengur gerlegt ad adskilja fjdrmagn innstaedueigenda fra hlutafé og pvi innsteedur einnig
nyttar i spakaupmennsku. Verdbréfavidskipti geta leitt af sér tap sem er umfram eigid fé
banka og getur stofnad getu banka til ad endurgreida innldnseigendum i haettu. Af peim
sokum pyrfti banki ad leita adstodar FDIC til ad baeta pad tap sem eigin vidskipti skapa
umfram eigid fé bankans. Volcker reglunni er atlad ad vernda FDIC fra pvi ad purfa ad
tryggja dhaettu eigin vidskipta banka med pvi ad banna stodutoku ef bankinn uppfyllir
bau skilyrdi ad njéta studning rikisins til ad greida innsteedueigendum tap jafnvel po ad

bankinn noti eingdngu eigid hlutafé bankans til peirra vidskipta (Kregel, 2011).

Lagabreyting kennd vid Lincoln takmarkar moguleika fjarmalastofnana ad vera
vidskiptavaki med afleiusamninga ef stofnunin hefur adgang ad adstod rikisins t.d.
vegna adkomu ad innsteedutryggingakerfi pess. bess hattar takmarkanir draga verulega
ur getu banka til ad pjonusta vidskiptavini sina eda verja ahzettu banka gegn
afleidusamningum en bénkum leyft ad stunda slika pjonustu i gegnum sér félag (Kregel,

2011).

[ Bandarikjunum verdur fjarmalastédugleikarad sem mun bera dbyrgd 4 ad greina
hvada fjarmalastofnanir eru taldar vera kerfislega mikilvaegar og mun pad falla i peirra
hlut ad gefa at reglur fyrir pessar fjarmalastofnanir. Hluti af verkefnum
fijarmalastodugleikarads verdur ad spd fyrir og koma i veg fyrir fjdrmalakreppur og
innleida Volcker-regluna og Lincoln-lagabreytinguna (Kregel, 2011). Eftirlitsadilum mun
verda heimilt ad brjota upp hvers kyns stor fyrirtaeki hvort sem um er ad rzeda
fiarmalafyrirtaeki eda annars konar fyrirtaeki pegar peir telja ad fjarmalastédugleika sé i

hattu vegna sampjoppunarahaettu.
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5.2.2 Adgerdiri Evrépu

Breytingar & 16ggjof innan Evréopusambandsins hafa gengid haegar en i Bandarikjunum.
Innan Evrépusambandsins er flaekjustigid meira enda er um ad raeda 27 adildarriki.
Evrépusambandid hafdi pegar Lehman Brothers féll i Bandarikjunum sampykkt Lissabon
sattmalann og beid eftir ad 6ll adildarriki pess sampykktu hann. Evrépusambandid lagdi
sidan, eftir hrun, aherslu a eftirlitshlutverk fjarmalamarkadarins en komid var a fét
bremur evrdpskum stofnunum. Ein hefur yfirumsjén med bankaeftirliti European
Banking Authority (EBA), onnur yfir verdbréfaeftirliti European Securities and Markets
Authority (ESMA) og su bpridja yfir vatryggingareftirliti European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA). A sama tima eru Bandarikjamenn bunir ad na
ad koma jafnvaegi @ markadinn med alagspréfunum & kerfid vorid 2009 og hafa
endurfjdarmagnad jafnvel aftur sum fjarmalafyrirtaeki en er Evréopa ekki jafnlangt & veg

komin i endurreisn (Goldstein og Véron, 2011).

Hinn 20. jali 2011 innleiddi stjéorn Evrépusambandsins nyja tilskipun til ad styrkja
regluverk bankamarkadsins (European Commission, 2013). Tilskipunin byggist &
alpjédareglum Basel-nefndarinnar og setur fjarmalafyrirtaekjum strangari krofur um

eigid fé og bindandi reglur um laust fé.

Evrépusambandid sampykkti i desember 2012 tillégur um bankabandalagid
(European Commission, 2012a). Tillégurnar skiptast i prennt. [ fyrsta lagi verdur
yfirstjérn bankaeftirlits 4 evrusvaedinu hja Sedlabanka Evrépi en Onnur adildarriki
Evropusambandsins geta kosid ad taka patt i slikri yfirstjorn. Eftirlitid mun starfa pvert a
landameeri og horfa einkum til eftirlitsverkefna sem snua ad fjarmalastoédugleika 3
evrusvadinu. Sedlabanki Evrépu mun ekki hafa eftirlit med 6llum fjarmalastofnunum
Evropu en skyrar linur eru & milli hvada fjarmalafyrirteeki verda undir eftirliti hans og
hver undir eftirliti hvers adildarrikis. Bankaeftirlit adildarrikjana munu pd vinna naid
med Sedlabanka Evrépu og sinna daglegu eftirliti med peim fjarmalastofnunum sem
Sedlabanki Evrépu mun hafa eftirlit med. | 6dru lagi er European Banking Authority
xtlad ad vinna ad regluverki sem gildir i 6llum adildarrikjum sambandsins sem tryggir ad
eftirlit sé samraemt innan pess. | pridja lagi voru upplysingar um syn Evrépusambandsins
fyrir ofangreindar tillogur og naestu skref pess i ad samraema vidbunad og vidbrogd vid

fjarmalastofnun i erfidleikum. bessum tillogum er atlad ad styrkja myntbandalag
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Evrépu. Adrir hlutar bankabandalagsins eru regluverk sem leggja til heaerri
eiginfjarkrofur, sameiginlegt innstaedutryggingakerfi og regluverk um endurreisn og slit
fiarmalafyrirtaekja.

bar sem ad litid er & riki Evropusambandsins sem eitt markadssvaedi geta
fjarmalafyrirteeki haft neikvaed ahrif yfir landamaeri og jafnvel 6gnad fjarmalastodugleika
a evrusvaedinu. Pad er akvedid varnarleysi sem rikir innan bankageirans sem hefur
neikveed ahrif & skuldir rikja. Neikvaed ahrif @ milli fjarlaga einstaka adildarrikja
Evrépusambandsins og sumra bana er 6gn vid fjarmalastédugleika & evrusvaedinu. bar
sem um eina mynt er ad raeda eykur pad likurnar @ ad smitahrif berist yfir landamaeri. Su
broun ad fjarmalafyrirtaeki einblini & heimamarkada grefur undan einn markad fyrir
fjarmalapjonustu i Evrépu sem byggja grunn fyrir hagvoxt. begar einblint er a
heimamarkad ryrir pad midlun peningastefnu Sedlabanka Evrépu. Pad er trd
Evropusambandsins (European Commission, 2012b) ad sampeetting regluverk
fjarmadlageirans purfi til ad tryggja ad allir vinni ad pvi ad hafa einn markad. Slikt myndi

dypka markadinn og styrkja Myntbandalagié sem er naudsynlegt fyrir adildarrikin.

5.2.3 Adgerdir i Bretlandi

[ kafla 5.1.3 eru kynntar tillégur nefndar sir John Vickers um tilldgur ad Grbétum 4
skipulagi og uppbyggingu fjarmalakerfisins i Bretlandi. Rikisstjorn Gordon Brown atlar
sér ad ljuka allra lagasetningu vegna tillagna Vickers-skyrslunnar adur en kjortimabili
beirra lykur i maimdanudi arid 2015. Bankar munu pé hafa svigram til ad maeta pessum
breytingum til d&rsins 2019 (HM Treasury, 2012). | skyrslu sem fjarmalaraduneyti
Bretlands gaf at i juni 2012 (HM Treasury) voru tillégur Vickers-skyrslunnar utfeerdar
nanar og var adilum innan Bretlands gefinn kostur & ad koma med athugasemdir sem
skilad var hinn 6. september 2012. Bretar hafa pegar sampykkt 16g er varda breytingu a
stjéornun fjarmalakerfisins og verdur abyrgdinni a fjarmalastédugleika skipt milli

fjarmalaraduneytisins, Englandsbanka og breska fjarmaleftirlitsins (HM Treasury, 2013).

5.3 Samantekt hugmynd og pegar framkvaemdra adgerda
Flestar tillogur um adgerdir sem hafa verid framkvaemdar eda komnar eru fram ma
skipta i tvennt. Fyrst er ad nefna tillégur sem hafa pad markmid ad koma i veg fyrir

gjaldprot banka. Adrar tillégur mida ad pvi ad ef banki lendir i proti hvernig er haegt ad
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leysa Ur peim vandreedum 34 sem skjotastan hatt og an pess ad ahrif fallsins smitist til

annarra.

5.3.1 Koma i veg fyrir fjarhagserfidleika fjarmalastofnana

5.3.1.1 Adgreining vidskipta- og fjarfestingabankastarfsemi

Fljétlega eftir hrun héfst umraeda af stad um hvernig maetti adskilja dhaettusdmustu
starfssemi banka ad talid er, fjarfestingabankastarfsemi, fra 6drum pattum sem taldir
eru naudsynlegir til ad hagkerfid virki sem skyldi. Markmid, baedi i Bandarikjunum,
Evrépu og Bretlandi, er ad sa hluti starfseminnar sem tekur @ moéti innldanum og nytur
studnings rikisins til deemis i formi innstaedutryggingar sé adgreindur fra
fjarfestingabankastarfseminni. Med afmorkun pessa hluta starfseminnar geta
stiéornendur banka ekki nytt innstedur almennings til spakaupmennsku.
Fjarfestingabankastarfseminni er aetlad ad standa sjalfstaett pannig ad ef illa fer geti s

hluti starfseminnar ordid gjaldprota dn pess ad hafa ahrif a vidskiptabankahlutann.

Bretar kjosa pa leid ad viggirda dkvedna starfsemi sem bpeir telja vera
grundvallarpjénustu fyrir einstaklinga og litil og medalstér fyrirteeki. Gangverk
efnahagslifsins heldur sinum takti og minni fyrirtaeki geta reitt sig 4 pjonustu banka til ad
sinna sinum vidskiptaporfum eins og lanveitingum, innlanum og greidslumidlun.
Bandarikjamenn hafa pegar innleitt 16ggjof sem kennd er vid Dodd-Frank par sem
bannad er ad innldnastofnanir stundi eigin vidskipti, stodutdku i tengslum vid

vidskiptavakt eda fjarfesti i vogunarsjodum.

Hugmyndir innan Evrépu og i Bretlandi ganga ut 4 ad heimila alhlida banka med
takmorkunum pd. barna skiptir ad 6llum likindum mali ad i Evrépu hafa alhlida bankar
verid radandi en ekki i Bandarikjunum. Med pvi ad adgreina hluta starfseminnar eiga ad
vera minni likur & ad stjornvold purfi ad gripa til bjorgunaradgerda pé ad hluti

starfseminnar fari i prot og a pann hatt er komid i veg fyrir smitahrif.

5.3.1.2 Eiginfjarhlutfall fjarmdlastofnana

Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja hefur jafnan verid toluvert laegra en annarra
fyrirtaekja og neer allar tillogur til urbdéta sem komid hafa fram eftir fjarmalakreppuna
luta ad pvi heekka eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja til ad gera pau polnari fyrir
fijarmalaafollum. Auk pess ad breyta reglum um eiginfjarreglur vilja Bretar ad stérar og

kerfislega mikilveegar fjarmalastofnanir & heimsvisu uppfylli heaerri eiginfjarkrofur en
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adrar fjarmalastofnanir. Hugmyndir Liikanen-skyrslunnar eru ad fjarmalastofnanir med
stodutdoku og lanveitingar vegna fasteigna purfi ad uppfylla haerri krofur um
eiginfjarhlutfall. Telur nefndin ad slikar stofnanir skuli pannig greida fyrir aukna ahaettu

sem fylgir pessari starfsemi.

En pegar er 6llu er & botninn hvolft hljéta fjdrmalastofnanir ad verda gjaldprota likt
og Oll onnur fyrirtaeki. Baedi Vickers-skyrslan og Liikanen-skyrslan 16gdu fram tillégur
vegna greidsluerfidleika fjarmalastofnana med pad ad markmidi ad haegt veeri ad leysa
vanda peirra 4 sem skjotastan og farsaelastan hatt. Kostnadur myndi ekki falla a
samfélagid og pjonusta vid einstaklinga og fyrirtaeki yrdi drofin. beir adilar sem taekju
ahaettuna aettu ad bera hana. Hluthafar aettu pvi ad glata fjarmunum sinum og adrir
krofuhafar fa skertan hlut. [ drogum tilskipunar Evrépusambandsins um bjérgun og prot
fjarmalafyrirteekja er kvedid 4 um ad eigendur 6tryggdra skuldabréfa fjarmalafyrirtaekja
burfi ad verda fyrir skerdingu & krofum sinum ef fjarmalafyrirteeki lendir i
greidsluerfidleikum. Utgafa slikra fjarmalagjorninga mun gefa eftirlitsadilum svigrim og
teekifeeri pegar greidsluerfidleikar fjarmalafyrirteekja koma upp til ad endurreisa
eiginfjarhlutfall fyrirtaekis og hugsanlega komid i veg fyrir gjaldprot. Bretar leggja einnig
til ad heimilt verdi samkveemt |l6gum ad skerda vissar krofur en Bandarikjamenn hafa
valid adra leid. Samkvaeemt Dodd-Frank l6gunum mun Sedlabanki Bandarikjanna vera
heimilt ad krefja storar fjarmalastofnanir um ad paer skuli hafa adgang ad vidbdtareigin

fé til ad maeta dveentum afollum.

5.3.2 Hindrun smitahrifa

Vid fall fjarmalastofnunar parf ad vera ljést hvada afleidingar fall pess hefur a énnur
fiarmalafyrirtaeki og samfélagid. Margar bjorgunaradgerdir likt og AlG i Bandarikjunum
hafa vegna peirrar évissu sem rikir um afleidingar fallsins verid bjargad. Til ad reyna ad
draga ur dvissu sem skapast vid fall fjarmalafyrirtaekja og pa sérstaklega stérra hefur
Evropusambandid gert drog ad tilskipun um endurreisn og bjorgun fjarmalafyrirteekja.
bpar kemur fram ad fjarmalafyrirtaeekjum er gert ad gera neydardaetlanir um hugsanlegt
falls peirra (e. living wills). Bretar munu einnig gera krofur um neydaraesetlanir en
Bandarikjamenn munu krefja stérar, kerfislega mikilvaegar fjarmalastofnanir um slikt. |
neyOaraaetlun & ad vera skipulagt hvernig haegt sé ad vinda ofan af starfsemi pess banka

og endurreisa.
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Mikil otti er vid storar og mikilveegar fjarmalastofnanir sem margar hverjar starfa
bvert 4 landamaeri. Stofnun og efling fjarmalastodugleikardda 4 medal annars ad fylgjast
med  fjarmalastofnunum sem geta 6gnad fjarmalastodugleika.  Staerstu
fjarmadlastofnanirnar eiga ad greida haerra eiginfjarhlutfall ef hugmyndir Vickers-
skyrslunnar nad fram ad ganga og Bandarikjamenn geta krafid stérar fjdrmadlastofnanir

um meira eigid fé en adrar fjarmalastofnanir.

Til ad fordast 6dagot vegna veikleika i bankakerfinu hafa kréfur vegna innstaedna
verid settar { forgang 4 undan 83rum kréfum ef til slits fjarmalastofnunar kemur. A pann
hatt er haegt ad draga ur bankadhlaupum og auka dhaettuvitund annarra kréfuhafa.
Forgangskrafa innsteedueigenda dregur ar likum & bjorgun annarra Otryggora
lanveitenda og zetti pvi ad auka eftirlit eigenda slikra krafna med dhaettutdku banka.
Forgangskrofur geta pvi badi dregid ar likum a bankadhlaupi sem og minnkad

freistnivanda i kerfinu med aukinni dhattuvitund lanveitenda.

Ahaettuvitund lanveitenda, hvort sem um er ad reeda innstaedueigenda eda annarra
lanveitenda, hefur ekki verid mikil og sérstaklega bjogud pegar kom ad OFSTAFA
fijarmalastofnunum, vegna veentinga markadarins um bjorgun. A6 auka dhaettuvitund er
eitt helsta verkefni framtidarinnar pvi med aukinni dhattuvitund markadarins er haegt
ad draga ur freistnivanda fjarmalafyrirtaekja vegna inngrips rikisins. Stér hluti kostnadar
vid fjarmdlastofnanir eru paer O6rokréttu akvardanir sem teknar eru hja
fijarmalastofnunum vegna til deemis lags vaxtakostnadar stérra fjarmalastofnana. Utgéfa
Otryggdra skuldabréfa getur aukid dhaettuvitund par sem slikir adilar eiga & haettu ad
krofum peirra sé breytt i hlutafé eda nidurfeert af eftirlitsyfirvoldum. Jafnframt, ef vel
tekst til, eru minni likur i framtidinni 4 ad fjarmalastofnunum verdi bjargad sem 34 ad

auka ahaettuvitund hluthafa banka.

Kaupaukar og bdnusgreidslur hafa verid mjog haar i fjarmalageiranum sidustu ar og
hafa greidslur til stjornenda og annarra starfsmanna banka verid tengdar arangri
bankans. Med pvi var stefnt ad tengja saman avinning hluthafa og stjornenda med pad
ad markmidi ad hamarka verdmaeti banka. Gallinn vid slikt kerfi var ad arangur var
gjarnan tengdur arangri sidasta rekstrarars og pvi skammtimamarkmid en ekki
langtimamarkmid haft ad leidarljési. Lanveitingar banka eru flestar til langstima og pvi

getur lidid langur timi par til ljést er hvort ad akvordun um lanveitingu hafi verid ardbeer.
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Ahattutaka stjérnenda jokst til ad auka avinning sinn en ekki var horft afleidingar
akvordunarinnar til lengri tima. Til ad draga Ur og samtvinna betur hagsmuni hluthafa,
annarra krofuhafa og stjérnenda hafa verid lagdar fram tillogur ad kaupaukagreidslur
verdi greiddar Ut sem 6tryggd skuldabréf. Stjornendur fa pvi ekki greitt pegar i stad né
verdur hagur peirra ad haekka hlutabréf fyrirtaekisins til skamms tima. Allir adilar hafa
hag i pvi ad fyrirtaekid lendi ekki i fjdrhagserfidleikum par sem ad krofur stjérnenda
myndu vera faerdar nidur ef til pess keemi. Stjérnendur myndu ekki taka gegndarlausa
aheettu til ad haekka hlutabréfaverd til skamms tima heldur lita a bestu

fiarfestingakostina til langstima sem veeri til heilla fyrir fyrirtaekid og samfélagid.

68



6 Island og OFSTAFA vandinn

i pessum kafla verdur fyrst farid yfir paer adgerdir sem gripid hefur verid til hérlendis i
umhverfi fjarmalastofnana fra hruni. bvi naest verdur skodad hvernig stada islenskra
banka stendur gagnvart OFSTAFA vandanum og hvernig innstaedutryggingakerfi er vid
lydi. [ kjolfarid er tillaga ad Grbétum um hvernig megi minnka pa abyrgd sem rikid ber &

fjarmalastofnunum i dag.

6.1 Adgerdir rikisstjornar islands

Mdnudaginn 6. oktéber 2008 var lokad fyrir vidskipti med fjarmalagjorninga staerstu
félaganna i Kaupholl islands (Fjarmalaeftirlitid, 2008). Rikissstjornin greip pegar til
adgerda en ad kvoldi pess dags sampykkti Alpingi 16g nr. 125/2008 um heimild til
fijarveitingar Ur rikissjédi vegna sérstakra adstadna a fjadrmalamarkadi o.fl., i daglegu tali
nefnd neydarldgin, til ad afstyra allsherjarkerfishruni. | skyrslu efnahags- og

vidskiptaradherra um framtid fjarmalakerfisins kemur fram megintilgangur laganna:

Megintilgangur laganna var ad gera stjornvoldum kleift ad bregdast
tafarlaust vid pvi astandi sem rikti 8 fjarmalamoérkudum og tryggja par med
virkni greidslumidlunar, aframhaldandi innlenda bankastarfsemi og oryggi
innsteedna pott ad stéru bankarnir feeru | prot (Efnahags- og
vidskiptaraduneytid, 2012, bls. 31).

Pessi vidbrogd rikisins voru lik og hja frum par sem rikisstjérnirnar téku sjalfstaedar
akvardanir til ad reyna ad bjarga eigin fjarmalakerfi par sem regluverk
Evropusambandsins til ad takast a vid fall stérrar fjarmalastofnunnar sem starfadi pvert
yfir landamaeri skorti teeki til ad takast & vid vandann (Aydai og Lastra, 2010).
Forgangsréttur innstaedukrafna var logleiddur med neydarlogunum og rikisstjornin gaf

ut yfirlysingu pess efnis ad hun myndi tryggja allar innstaedur, sja umfjollun i kafla 6.3.

Onnur atridi neydarlaga félust i ad veita Fjarmalaeftirlitinu vidtaekar og 4dur dpekktar
heimildir til ad gripa inn i starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem standa illa, veita
Fjarmalaeftirlitinu heimild til ad setja follnum fjarmalafyrirtaekjum skilanefndir til ad fara
med umsjon peirra fyrir formlega slitamedferd og fjarmalaradherra var jafnframt veitt
heimild til ad leggja fram fjarmagn til ad stofna eda kaupa fjarmalafyrirtaeki i heild eda

ad hluta (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012).
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islenska rikisstjornin st6d frammi fyrir einni erfidustu &kvérdun sem nokkur
rikisstjorn hefur purft ad taka pvi bankaahlaup & fjarmalakerfid var byrjad ad grafa undir
fjarhagslegri stédu landsins. slenska fjarmalakerfid var ad ollum likindum samofnara
alpjédamorkudum en marga 6radi fyrir. Pad regluverk fjarmalakerfisins sem hér var vid
lydi var byggt a tilskipunum frd Evrépusambandinu og eins og adur kemur fram var pad
ekki naegilega vel igrundad til ad takast & vid pann vanda blasti vid okkur og allri Evrépu.
Pad sem sérstaklega hefur saett gagnryni er skortur & sameiginlegum
innstaedutryggingum og lanveitanda til prautavara i peirri mynt sem innstaedur voru i
(Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012).

i skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra um Framtidarskipan fjarmalakerfisins (2012,
bls. 33) er yfirlit yfir paer helstu lagabreytingar sem gerdar hafa verid fra haustinu 2008.

baer eru:

» Auknar heimildir fyrir Fjarmalaeftirlitid til ihlutunar.

» brengri reglur um stérar ahzettuskuldbindingar. Abyrgd og hlutverk
ahaettustyringar er hvort tveggja aukid. Akveedi um framkvaemd alagsproéfa
hafa verid hert.

> Akvaedi um sérstaka skuldbindingaskra.

» Skerpt @ dkvaedum um heilbrigda og edlilega vidskiptaheetti og logfest tilvist
urskurdarnefndar um vidskipti vio fjarmalafyrirtaeki.

» brengri timamork sem fjarmalafyrirteeki hafa til pess ad afsetja
fullnustueignir.

» brengri skilyrdi um heimildir fjarmalafyrirtaeki til pess ad mega eiga eigin hluti.
» Bannad ad lana med vedi i eigin hlutabréfum eda stofnfjarbréfum.

» Fjarmalaeftirlitid setur reglur um pad sem hvernig lan sem tryggd eru med
vedi i eignarhlutum i 6drum fjarmalafyrirtaekjum koma til utreiknings a
aheettu- og eiginfjargrunni.

» Aukin dbyrgd og hlutverk innri eftirlitsdeilda.

> Akvaedi um eiginfjaratreikninga og ymis onnur teeknileg atridi hefur verid
breytt.

» Endurskodadar reglur um heimildir til ad fara med 10% virkan eignarhlut.

» Auknar hafniskrofur eru nu gerdar til stjérnarmanna, abyrgd peirra a eftirliti
med rekstri aukin og bann sett vid setu starfandi stjérnarmanns.

» Settar reglur um lansvidskipti fjarmalafyrirtaekis vid stjornarmenn,
stjérnendur, lykilstarfsmenn og eigendur virkra eignarhluta i vidkomandi
fiarmalafyrirtaeki.

A\

Settar eru reglur um hvatakerfi.

» Skerpt var & dkveedum um endurskipulaginu og slit fjarmalafyrirtaekja.
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» Heildarendurskodun a sérreglum um sparisjodi.

» Ny  heildarlog um starfsemi verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda og
fagfjarfestasjéda.

» Ny heildarloggjof um vatryggingarstarfsemi.
pzer adgerdir sem radist var i med setningu neydarlaganna var i rauninni fyrsta
skrefid til ad endurbaeta regluverk fjarmalakerfisins. Eins og komid hefur fram eru skjot
og skilvirk vidbrogd mikilvaeg pegar unnid er ad pvi ad draga ur smitahrifum og par med
kostnadi vid bankakreppu. Pad ma segja ad vel hafi tekist med pessar adgerdir ad pvi
leyti ad pratt fyrir ad allar staerstu fjarmalastofnanirnar hafi ordid gjaldprota ad svo til ad
segja einni néttu hélst grunnpjonusta bankakerfisins ad pvi marki ad fyrirtaeeki og

einstaklingar h6fdu adgang ad innstaeedum sinum og greidslumidlun féll ekki nidur.

6.1.1 Laerdomur af bankahruninu

Mikilvaegt er ad draga laerdom af peim hremmingum sem bankakerfid lenti i arid 2008.
beir erfidleikar sem bankarnir stédu andspeenis var fyrst lausafjarskortur pratt fyrir
yfirlysingar stéru bankanna um gdé6a lausafjarstédu i tengslum vid birtingu
halfsarsuppgjor peirra sidla sumars 2008. Adgangur peirra ad lausafé reyndist ekki vera
areidanlegur par sem medal annars var talid til lausafjar opnar lanalinur sem lokudust
pbegar millibankamarkadurinn lokadist. Bankarnir uppfylltu kréfur um lausafé en
krofurnar voru ekki naegjanlegar miklar pegar litid er tilbaka. Jafnframt er ljost ad gadi

lausafjarins var dbétavant.

Mikil gagnryni var & lagt hlutfall innlana hja bdnkunum sem leiddi til
markadsherferdar i Evrépu. Hlutfallid jokst mikid sidustu ar fyrir hrun en gerdi um leid
bankana berskjaldadri fyrir bankaahlaupum. Mikid udtstreymi var Ur innlansleidum
bankanna sidustu manudina fyrir hrun, sérstaklega é erlendri grundu, sem leiddi medal
annars til aukins lausafjarskorts. [ skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra (Efnahags- og
vidskiptaraduneytid, 2012) kemur fram ad bankarnir glimdu einnig vié eiginfjarvanda
bratt fyrir ad standast I6gbundnar krofur. Astedurnar felast i ad kvadir um
eiginfjarhlutfall var of lagt og eigid fé bankanna veikt vegna mikilla lanveitinga til kaupa
a eigin bréfum. begar bankarnir lentu i erfidleikum gdatu peir ekki leitad til eigenda sinna
sokum hversu girad eignarhald var @ bonkunum. Fjarmalaeftirlitid hafdi heimildir til ad

gera rikari krofur til peirra eigenda sem attu virka eignarhluti i bonkunum til ad mynda
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um lausafé til ad stydja vid ef endurreisa pyrfti eigid fé. pa heimild nytti Fjarmalaeftirlitid

sér ekki.

Gott ldanshaefismat bankanna priggja, ad minnsta kosti um skeid, ber vitni pess ad
l[anveitendur gerdu vaentingar um ad islenska rikid myndi bjarga peim ef peir lentu i
erfidleikum. bPessa 6formlegu abyrgd veitti rikid i rauninni an pess sjalft ad taka um pad
akvordun og an gjaldtdku. begar a reyndi var lika raunin su ad rikid atladi ad bjarga
Glitni banka hf. med eiginfjarframlagi par til ad ljost var ad vandinn i kerfinu var staerri.
Su stadreynd ad rikid hafi verid reidubuid bjarga Glitni banka hf. og sidar veita Kauppingi
banka hf. neydarlan i gegnum Sedlabankann synir hversu litil pekking var a stédu
bankanna.

Tryggingarsjédur innstaedueigenda og fjarfesta (hér eftir Tryggingarsjédur) tryggir
innstaedur innlendra fjdrmalastofnana. Fyrirkomulag greidslu idgjalda tok ekki mid af
miklum vexti i innlanum bankanna priggja og skapadi pvi mikla dhattu i kerfinu. Allar
fijarmalastofnanir greiddu sama hlutfall af innldanum og var pvi idgjaldid ekki naegjanlega
tengt vid pd dhaettu sem hver banki skapadi i kerfinu. Strax eftir hrunid vard jafnframt
umdeilt hvada innstaedur i Gtibdum Landsbanka islands hf. vaeru tryggdar og ad hvada
fjarhaed. Slik odvissa er Oaseettanleg fyrir riki. Umfang rikisdbyrgda vegna
fijarmalastofnana parf ad vera skyrt til ad haegt sé ad gripa til skynsamlegra adgerda

begar fjarmalastofnun fellur.

6.2 Stada islenskra banka i dag

Staerd islenska fjarmalakerfisins minnkadi um naer 80% vid efnahagshrunid arid 2008.
Jafnframt hefur mikil breyting ordid 8 gerd peirra fyrirtaekja sem starfa 4 markadinum
en medal annars hefur sparisjédum faekkad Ur 21 fra arinu 2007 nidur i 10 sparisjddi

sem eru nu starfandi, sja toflu 1.
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Tafla 1 Yfirlit yfir fjlda fiarmalafyritaekja 4 drunum 2007-2012 (Fjarmalaeftirlitia)®

Fjoldi Fjoldi Fjoldi Fjoldi Fjoldi Fjoldi
30.6.2007 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2011 30.6.2012

Vidskiptabankar 4 5 4 5 6 4
Sparisjodir 21 16 14 12 10 10
Innlansdeildir samvinnufélaga 1 1 1 1 1 1
Lanafyrirtaeki 12 13 11 8 8

Verdbréfafyrirtaeki 9 9 8 11 13 12
Verdbréfamidlanir 2 4 3 3 3 3

Steerstu bankarnir eru Arion banki hf., islandsbanki hf., og Landsbankinn hf. Stéru
bankarnir prir asamt MP banka hf. eru einu starfandi vidskiptabankarnir hér a landi. peir
asamt sparisj6dum eru helstu innldnsstofnanir landsins. Markadshlutdeild stéru
bankanna er radandi en peir eiga um 96% af eignum allra innlansstofnanna hérlendis,
sjd mynd 4. Heildareignir innlansstofnanna namu 2.932 mo.kr. i arslok 2011
(Fjarmalaeftirlitid, 2012). Eini vidskiptabankinn sem er i meirihlutaeigu rikisins er

Landsbankinn hf. en eignarhlutur rikisins er 98% (Landsbankinn , 2013).

1,7% 2,0%

30,4%

38,7%

27,1%

M Arion banki  m {slandsbanki Landsbanki ™ MP banki ® Sparisjédir

Mynd 4 Skipting eigna vidskiptabanka og sparisjoda hinn 31. desember 2011 (Fjarmalaeftirlitid, 2012)

Eiginfjarstada bankanna er pokkalega gdéd. Eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna
fiogurra var 21,7% pann 31. desember 2011 og samanlagt hlutfall eiginfjarpattar A var
19,4% sem er toluvert haerra en lagmarkskrofur Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid
haekkadi lagmarkskrofur um eigid fé i kjolfar hrunsins og var peirri adgerd zetlad ad

koma til méts vid aheaettu bankakerfisins (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012).

* Arsskyrslur Fjarmalaeftirlitsins 2007 til 2012 (2007, 2009, 2010, 2011, 2012).
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Tafla 2 Verg landsframleidsla i samanburdi vid innlan innlanastofnanna midad vid arslok a timabilinu
2003-2012 (Hagstofa islands, 2013, Sedlabanki islands, 2013)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verg landsframleidsla (VLF) 841.490 930.140 1.025.740 1.168.601 1.308.530 1.480.347 1.497.875 1.535.880 1.631.969 1.708.197
Innlan 476.039 540.235 699.937 1.140.366 2.516.307 1.709.507 1.663.597 1.460.150 1.580.040 1.548.479
Hlutfall 56,6% 58,1% 68,2% 97,6% 192,3% 115,5% 111,1% 95,1% 96,8% 90,6%

Heildarinnlan sem hlutfall af vergi pjédarframleidslu hefur farid leekkandi eftir ad
hafa nad hamarki arid 2007, sja toflu 2. Stéru bankarnir eru med steerstu
markadshlutdeildina ef litid er til innldna, sja nanar i toflu 3. Heildarinnlan i
bankakerfinu eru teepir 1.550 ma. kréna (Sedlabanki islands, 2013). Af pessu leidir ad
bankarnir prir eru med um pad bil pridjung hver af vergri landsframleidslu i innlanum
eda hver med hatt i 500 ma. kréna. A sama tima eru eignir Tryggingasjéds
innsteedueigenda alls ramir 31,3 ma. kréna i Ollum deildum eda um 2% af
heildarinnldanum. Hluti af pessum eignum tilheyra pé innsteedueigendum Landsbanka

islands hf. eda 18,4 ma. kréna (Tryggingasjoédur innsteedueigenda og fjarfesta, 2013).

Tafla 3 Markadshlutdeild vidskiptabankanna i innlanum midad vid 31. desember 2011 og 2012"

Banki 31.12.2011 31.12.2012
Arion banki 31,0% 29,0%
Islandsbanki 29,3% 30,4%
Landsbankinn 28,1% 27,2%
MP banki 2,2% 2,7%
Alls 90,6% 89,3%

Heildareignir islenska bankakerfisins skv. Sedlabanka islands (2013, Hagstofa islands,
2013) minnkadi ur pvi ad vera yfir 700% af vergri landsframleidslu nidur i ad vera um

180% af vergri landsframleidslu sidastlidid ar, sja mynd 5.

* (Landsbankinn, 2013) (Arion banki, 2013) (islandsbanki, 2013) (Sedlabanki fslands, 2013) (MP banki,
2013)
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Mynd 5 Heildareignir bankakerfisins sem hlutfall af vergri landsframleidslu m.v. arslok a timabilinu
2007 til 2012.

Bankakerfid hefur nd nad svipadri steerd og i ©6drum rikjum (Efnahags- og
vidskiptaraduneytid, 2012). Markadshlutdeild storu vidskiptabankanna er pd
ahyggjuefni og ljést er ad skilgreina ma pa sem OFSTAFA. Falls eins af stéru bonkunum
myndi hafa alvarlegar afleidingar fyrir pjédfélagid. Stjérnvold hafa gefid ut yfirlysingu
bess efnis ad allar innsteedur séu tryggdar. Heildarskuldir islenska rikisins eru 1.935 ma.
kréna (Hagstofa Islands, 2013) og innlan staerstu bankanna eru & bilinu 39,8%-56,1% af
skuldum rikissjéds. Rikid getur ekki 1atid fjarmalastofnanir verda gjaldprota an pess ad

verda gjaldprota sjalft pegar pad tryggir allar innstaedur med pessum haetti.

[ Vickers-skyrslunni (Independent Commission of Banking, 2011) kom fram tillaga um
ad fjarmdlastofnanir par sem hlutfall dhsettuveginna eigna af vergi landsframleidslu veeri
haerra en 3% myndu verda krafnar um haerra eiginfjarhlutfall en adrar fjarmalastofnanir.
Tillagan er nalgun & hvad beir telja vera OFSTAFA. Ahaettuvegnar eignir stéru
vidskiptabankanna priggja er langtum haerra en 3% af vergri landsframleidslu og myndu
allar falla undir ad vera OFSTAFA ef slik tillaga yrdi 16gd fram hérlendis, sja toflu 4. MP

banki er mun minni en hlutfall hans er pé taeplega 2%.
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Tafla 4 Hlutfall ahaettuveginna eigna af vergri landsframleidslu midad vid 31. desember 2012°

Banki 31. desember 2012
Arion banki 38,51%
islandsbanki 38,91%
Landsbanki 51,48%
MP banki 1,94%

bratt fyrir ad ekki sé haegt ad segja ad islenska rikid hafi komid 6llum étryggdum
lanveitendum stéru bankanna til bjargar @ sinum tima hafa adgerdir peirrar, yfirlysing
um tryggdar innstaedur hérlendis, neydarlogin og tilraun peirra til ad bjarga Glitni banka
hf., gefid markadinum sterkar visbendingar um ad islenska riki6 muni verja
fijarmalakerfid med 6llum tilteekum radum. Stéru bankarnir virdast ekki bua vid betra
vaxtakjor en minni bankinn @ markadinum, sja toflu 5. En pad parf pé ad taka tillit til
beirra adstaedna sem rikja 4 islenskum fjarmalamarkadi i dag. Allar innstaedur eru
tryggdar, gjaldeyrishoft sem leida til feerri fjarfestingarkosta og islenskur
verdbréfamarkadur byggist ad megninu til upp af skuldabréfum utgefnum af rikinu og

stofnunum med abyrgd rikisins.

Tafla 5 Samanburdur a vaxtakjorum bankanna til vidskiptavina sinna, dags. 9. april 2013°.

Almennur V-eri.itryggt?ur Verdtryggdur
. . reikningur til 36 e . e
tékkareikningur , lifeyrissreikningur
manada
Arion banki 1,00% 1,75% 2,00%
islandsbanki 1,20% 1,70% 2,10%
Landsbankinn 0,85% 1,70% 2,10%
MP banki 0,20% 1,70% 2,10%

Eins og kemur fram i skyrslu efnahags- og vidskiptarddherra (Efnahags- og
vidskiptaraduneytid, 2012) er hér frekar einhaeft atvinnulif sem leidir af sér ad eignasafn
allra islensku bankanna er svipad ad uppbyggingu. | framtidinni ma pé gera rad fyrir ad
beytingar verdi. Bankarnir geetu leitad ad nyju ut fyrir landsteinana ad verkefnum sem
myndi leida til aukinnar dheettudreifingar og hugsanlega breytingu a8 eignas6fnum eda

bankarnir sjalfir verid teknir yfir af erlendum bonkum. Slikt zetti ad draga ar likum &

> (Landsbankinn, 2013, islandsbanki, 2013, Arion banki, 2013, MP banki, 2013).

® Byggt 4 vaxtatdflum bankanna af heimasidum peirra pann 9. april 2013.
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bjorgun pvi pegar um er ad reeda apekk lanasofn geta vandraedi hjd einum banka haft
baer afleidingar ad lanveitendur annarra fjarmalastofnana kippi ad sér hondum vegna

6vissu um dheettu og virdi eignasafns peirra banka.

Stéru islensku bankarnir prir eru ekki storir né kerfislega mikilvaegir i alpjodlegum
samanburdi en a islenskan maelikvarda eru peir ekki eingdngu OFSTAFA heldur ad 6llum
likindum of storir til ad bjarga. Ljést er ad fall eins peirra myndi badi dégna

fjarmalakerfinu og fjarmalastodugleika.

6.3 Innstadutryggingar a islandi

Adild islands ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid sem tok gildi pann 1. jandar
1994 leiddi til pess ad verulegar breytingar urdu @& starfsumhverfi islensku
fjarmalafyrirteekjanna og peim reglum sem giltu um starfsemi beirra. Pbegar
samningurinn ték gildi var unnid ad endurskodun reglna um innstaedutryggingar a
vettvangi Evrépusambandsins. | kjolfarid var sampykkt tilskipun 94/19/EC um
innldanatryggingakerfi pann 30. mai 1994 (Stjérnartidindi EB, 1994).

Hérlendis var byrjad ad endurskoda paer reglur sem giltu um innstaedutryggingar til
samramis vid tilskipun Evrépusambandsins og voru fyrstu lagadkveedi med visun til
beirra tilskipunar sett med 16gum nr. 39/1996. Légin voru endurskodud med 16gum nr.
98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta (lift). bau log voru
sérstaklega sett til ad innleifa nyja tilskipun Evropusambandsins um
innstaedutryggingakerfi fyrir fjarfesta en par var kvedid a um samreemdar reglur um
lagmarksvernd fyrir fjarfesta sem eiga krofu a hendur fyrirtaekjum i verdbréfapjénustu
og lanastofnunum i tengslum vid vidskipti med verdbréf gegn greidsluerfidleikum

vidkomandi fyrirtaekis (Hallgrimur Asgeirsson, 2005).

[ dag eru i gildi lift. nr. 98/1999 sem kveda & um ad starfraekt skuli sérstok stofnun,
Tryggingarsjédur innstaedueigenda og fjarfesta, sem er sjalfseignarstofnun og starfar
undir eftirliti  Fjarmalaeftirlitsins. Markmid Tryggingarsjédsins er ad veita
innstaedueigendum i vidskiptabénkum og sparisjodum og vidskiptavinum fyrirtaekja sem
nyta sér heimildir laga til ad stunda vidskipti med verdbréf lagmarksvernd fyrir
greidsluerfidleikum vidkomandi fyrirtaekis (Hallgrimur Asgeirsson, 2005, Tryggingasjédur

innstaedueigenda og fjarfesta, édags.).
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Tilskipanirnar sem 16gin byggdu a kvadu a um ad heildarinnstaedur hvers
innstaedueigenda og verdbréf hvers fjarfestis skyldu ad lagmarki vera tryggd ad fjarhaed
20.000€. Fjarheedin tok mid ad pvi ad vera ndégu ha til ad tryggja
lagmarksneytendavernd sem og studla ad stodugleika fjarmalakerfisins. Aftur & moéti var
horft til pess ad hafa fjarhaedina ekki pad haa ad stjéornendur fjarmalastofnana myndu
taka aukna ahezettu né ad fjarhaedin veri ekki pad hd ad hun myndi valda

fijarmalafyrirtaekjum 6hoflegum kostnadi (Hallgrimur Asgeirsson, 2005).

paer innstaedur sem att er vid i l16gum um Tryggingarsjod eru paer innstaedur sem
tilkomnar eru vegna innlans eda millifaerslu i hefdbundinni, almennri bankastarfsemi og
fjarmadlastofnun ber ad endurgreida samkvaemt skilmalum sem gilda samkvaeemt 16gum
eda samningum. Verdbréf voru einnig tryggd skv. l6gunum en med verdbréfum er att
vid verdbréf sem eru i vorslu fjarmalafyrirtaekis og pvi ber ad endurgreida eda standa
skil @ samkvaemt skilmalum er gilda um samskipta peirra @ milli. Hérlendis skv. lift. nr.
98/1999 voru eftirtaldar innstaedur undanpegnar samkvaemt l6gum (Hallgrimur
Asgeirsson, 2005):

» Innstedur, verdbréf og reidufé i eigu adildarfyrirtaekja sem og mddur- og
détturfyrirtaekja peirra.

» Innstaedur, verdbréf og reidufé sem tengjast malum par sem sakfellt hefur
verid fyrir peningapvaeetti.

Rikisstjorn [slands dkvad ad tryggja allar innstaedur islensku bankanna sem voru til
greidslu i innlansstofnunum 4 islandi med yfirlysingu sinni hinn 6. oktéber 2008
(Forsaetisraduneytid, 2008). Alpingi sampykkti sama dag neydarlégin par sem
forgangsrodun krafna i protabu fjarmalafyrirtaekja var breytt & pann hatt ad innstaedur
fengu forgang umfram adrar jafnhattsettar krofur. Sa akvérdun rikisstjérnarinnar ad
tryggja allar innstaedur 4 islandi var gerd til ad koma i veg fyrir bankaahlaup (Efnahags-
og vidskiptaraduneytid, 2012). bratt fyrir petta loford var traust almennings til
rikisstjérnar vegna pessar yfirlysingar ekki meira en svo ad umtalsverdur fjoldi félks tok
Ut innstaedur sinar Ur innlansstofnunum eda dreifdu innsteedum sinum a fleiri
bankareikninga i mismunandi innlansstofnunum. Yfirlysingin var aréttud tvivegis til ad
réa almenning (Forsaetisraduneytid, 2008, Efnahags- og vidskiptardduneytid, 2009). A
pessum tima voru heildarinnlan i fjarmalastofnunum hérlendis 1.415 ma. kréna &

ramlega 790 pusund innlansreikningum i eigu einstaklinga og |6gadila. Samkveemt
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[6gum um innstaedutryggingar bar Tryggingasjodi innstaeedueigenda ad tryggja 249 ma.

krona (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012).

6.4 Nidurstédur

[ upphafi var 16gd fram rannséknarspurningin hvernig geta stjérnvold dregid ur
rikisabyrgd a fjarmalastofnunum. Eins og fram kom hér ad framan er dbyrgd rikisins a
fjarmadlastofnunum baedi | formi innstaedutrygginga og stefnunni OFSTAFA.
Innstaedutryggingar eru logbundnar hérlendis en jafnframt gaf rikisstjornin Gt yfirlysingu
sem par sem allar innstaedur hérlendis eru tryggdar. Slik yfirlysing er pé ekki 16gbundin
og umdeilt hvort ad stjornvold séu bundin af slikri yfirlysingu. Stefnan stjérnvalda er
vardar OFSTAFA fjarmalastofnanir er mun umfangsmeiri rikisdbyrgd par sem bjérgun
fjarmalastofnana tryggir alla innsteedueigendur sem og adra 6tryggda lanveitendur
hennar. Erfitt er ad gera dzetlanir hversu haa abyrgd riki eru i rauninni ad leggja fram
vegna fjarmalastofnana jafnvel po ad fjdrmalastofnun er fallin samanber umfjéllun um
AlG i kafla 3.1.5.4. Pad ma segja ad ad innsteedutryggingin og abyrgd rikisins i gegnum
OFSTAFA hafi i raun runnid saman i eitt eftir falla stéru bankanna med pvi ad tryggja ad

fullu innistaedur og naer allri innlanafjarmoégnun nyju bankanna.

Skuldir islenska rikisins i dag eru svipadar og verg landsframleidsla en talid er
varasamt ad skuldir hins opinbera séu mikid hzerri en 60% af vergri landsframleidslu.
pad hlutfall er jafnvel talid vera of hatt vegna has vaxtakostnadar. begar skuldir hins
opinbera eru petta hdar lendir pad a komandi kynsl6dum ad greida paer med haerri
skottum | framtidinni (Fjarmala- og vidskiptardduneytid, 2012). | greinagerd med
fjarlagafrumvarpinu 2013 kemur jafnframt fram ad pad sé forgangsmal ad laekka
rikissjods. Rikid ber pessu til vidbdtar einfalda abyrgd a skuldbindingum ibudalanasjods
sem eru rima 861 milljardar kréna (ibudaldnasjédur, 2013). Stada pjédarbusins er
6dasezettanleg eins og sakir standa og pvi er svigrdm rikisins til ad takast & vid auknar
skuldbindingar, umfram skuldir rikissjods og abyrgd pess & skuldum ibudalanasjéds,
ekkert . Af pvi leidir ad su OFSTAFA stefna sem stjornvold hafa éopinberlega bodad med
ordum sinum og gjoroum er 6bodleg fyrir islenskt samfélag. Jafnframt er su stefna
stjérnvalda ad tryggja allar innstaedur pjédfélagsins sem eru um 96% af vergri

landsframsleidslu ekki raunheef. Stjornvold hafa gefid pjédinni loford sem pad getur ekki
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stadid vid. Naudsynlegt er ad stjornvold finni leid til ad draga ur abyrgd rikisins a

fjarmalastofnunum og hér sé abyrgd a fjarmalastofnunum sem rikié getur stadid vid.

Pegar allsherjardbyrgd a innstaedum er vid lydi, likt og hér pekkist, er dhaettuvitund
innstaedueigenda engin vegna trd peirra @ ad peir fai ad fullu greitt pratt fyrir ad
fjarmalastofnun verdi gjaldprota. Eins og kom fram hja i kafla 3.1.2 getur kostnadur
samfélagsins jafnvel verid@ meira vegna starfhaefra fjdrmdlastofnana en fallinna ef
markadsadhald er litid sem ekkert. Kostnadurinn kemur fram i illa nyttum fjarfestingum
fjdrmdlastofnana vegna laegri vaxtakostnadar en ella. Aukin 3dhazettutaka
fjarmalastofnana eykur likur 3 erfidleikum hja fjarmalastofnun og par med likum a
bankaahlaupi.

P6 ad mikilvaegt sé ad rikid dragi ur abyrgdum sinum gagnvart fjdrmalakerfinu parf ad
gaeta ad trausti almennings til fjdrmalastofnana vegna hugsanlegra bankaahlaupa. Rikid
verdur ad geta gert sér grein fyrir hversu haar fjarhaedir pad geti purft ad greida ef til fall
fijarmalastofnana komi. Oflugasta taekid til ad draga dr likum 4 bankadhlaupum an pess
ad draga ur getu fjarmalakerfisins ad midla fjarmunum er raunheeft
innstaedutryggingakerfi par sem pad er ndkveemlega skilgreint hver er tryggdur og ad su
trygging sé innan fjarhagslegra marka rikisins. Innsteedutryggingakerfi eru einnig talin
efla traust almennings a bénkum og draga pannig ur likum a bankaahlaupi eins og reett

er um i Rannséknarskyrslu Alpingis (2010).

Mesti ottinn vid OFSTAFA fjarmalastofnanir eru smitahrifin vid fall peirra.
Bankaahlaup verda vegna dvissu innsteedueigenda um eignir sinar og gera ahlaup a
jafnvel greidsluhaefa banka. bPegar truverdugt innstaedutryggingakerfi er til stadar sitja
pbessir innsteedueigendur heima pratt fyrir ad erfidleikar hrjai eina fjarmalastofnun
vegna vissu sinnar ad fjdrmunir peirra eru orugglega tryggdir af kerfinu. betta dregur ar

6réleika og eykur stodugleika i umhverfi fjarmalastofnana.

A [slandi starfar Tryggingasjédur samkvaemt lift. nr. 98/1999 og samkvaemt peim
tryggir hann innstadur vidskiptamanna hja innlansstofnunum ad hdmarki um 3,2
milljonir kréna eda jafnvirdi 20.887€ (Tryggingasjodur innstaedueigenda og fjarfesta,
6dags.). P6 eru ymsar innstaedur undanskildar eins og innstaedur fjarmalastofnana sbr.
6.mgr. 9.gr. lift. Litlar breytingar hafa verid gerdar 4 starfsemi Tryggingasj6ds eftir hrun

er vardar starfsemi sjodsins nema ad skerpt hefur verid a ad lantokur innlansstofnana,
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eiginfjarreikingar, heildsdluinnlan og safnreikningar teljast ekki til innstaedna sbr. 3. mgr.

9.gr. lift.

P& ad hér sé innstaedutryggingakerfi ma lita svo 4 ad pad sé i rauninni ekki virkt ad pvi
leyti ad almenningur trdir ad allar innsteedur séu tryggdar samkvaemt yfirlysingu
rikisstjornarinnar. Astaedan fyrir yfirlysingu rikisstjérnarinnar var ad stodva asokn
almennings i lausafé i kjolfar falls storu vidskiptabankanna i oktober 2008. En eins og
kom fram hja Ayadi og Lastra (2010) var su fjarhaed sem dakvedin var med tilskipun
Evrépusambandsins nr. 94/19/EC eda 20.000 EUR ekki naegilega ha til ad koma i veg
fyrir bankaahlaup. Eignir Tryggingasjods voru jafnframt brot af peirri fjarhaed sem

sj6dnum var ztlad ad tryggja og pekking a kerfinu litil.

Stjérnvold geta, med pvi ad koma hér a fét innsteedutryggingakerfi sem almenningur
treystir, dregid uar dbyrgdum sinum gagnvart fjdrmalastofnunum og um leid eflt
ahaettuvitund lanveitenda. b6 ad hér sé Tryggingasjodur er ljést ad pad kerfi sem hér er
I6gbundid nytur ekki trausts almennings og pvi parf ad koma & nyju, endurbaettu

innstaedutryggingakerfi sem almenningur hefur tru a.

Markmid islenskra stjérnvalda med nyju innstaedutryggingakerfi settu ad vera:

» Ad tryggja vernd fyrir litla innsteedueigendur til ad koma i veg fyrir ad 68agot
ef otti gripur um sig 4 bankamarkadi. Litlir innsteedueigendur hafa hvorki getu
né pekkingu ad fylgjast med eignasafni fjarmalastofnana og ahaettutoku
beirra. Med pvi ad tryggja pa er heegt ad koma i veg fyrir bankadhlaup
6upplystra innstaedueigenda.

» AJ auka traust almennings a bankakerfinu. Hérlendis er bankakerfid med
minnsta traust stofnana eda um 10% (Capacent, 2013).

» AJ stydja vid litii og ny fjarmalafyrirtaeki i samkeppni vid steerri
fjarmalastofnanir. Samkeppni er mikilveeg og hér rikir fakeppni par sem
heildareignir staerstu bankanna eru um 96% af heildareignum bankakerfisins.
Til ad tryggja ad hér geti minni fjdrmalafyrirtaeki starfad og ny att moguleika
ad komast inn & markadinn verda pau ad bua vid somu abyrgd af hendi riksins
og paer steerri.

» AQJ lata adrar fjarmalastofnanir leggja fram fjarmagn pegar ad ein
fijarmalastofnun fellur. Rikid sjalft a ad ekki leggja fram fjarmuni til ad
fjarmagna innsteedutryggingakerfid heldur eiga 6ll fjarmalafyrirtaeki sem njota
tryggingar kerfisins ad greida dbyrgdargjald til pess.

» A0d skilgreina hver ahsettumork rikisins eru pegar fjarmalastofnun verdur
gjaldprota vid hefdbundar adsteedur er einn mikilvaegasta markmidid midad
vid pa stodu sem rikir & innlendum bankamarkadi. Med pvi ad koma a
innstaedutryggingakerfi sem uppfyllir pau markmid sem hér eru sett ma
aflétta vyfirlysingu rikisstjérnarinnar fra arinu 2008. Jafnframt parf ad
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skilgreina hversu langt yfirvold zetla ad ganga ef, vid hefdbundar adstedur,
fjarmalastofnun lendir i greidsluerfidleikum.

[slendingar misstu trinna & islensku bankakerfid vid hrunid haustid 2008. Vegna pess
litla traust sem bankakerfid nytur i pjodfélaginu parf ad geeta ad traverdugleika
endurbaetts innstaedutryggingakerfis. Hja Financial Stability Forum (2001) kom fram ad
til ad tryggja traverdugleika parf kerfid ad vera vel skilgreint og framkvaemt. Jafnframt
barf almenningur ad hafa pekkingu og skilning & kerfinu. Innstaedutryggingakerfi parf ad
vera vel stutt af strangri 160ggjof en yfirlysingar rikisstjérnarinnar skorti l6gfestingu sem
hefur valdid 6vissu medal almennings. Rikisstjornin itrekadi tvisvar sinnum yfirlysingu
sina um ad innstaedur veeru tryggdar vegna 6tta um bankaahlaup sékum dréleika hja

almenningi um réttarstodu pessara yfirlysinga.

Endurbaett innstaedutryggingakerfi 8 ad hafa skyra takmarkada tryggingu likt og var
fyrir hrun. En stada kerfisins breyttist eftir hrun med yfirlysingunni i fulla og
afdrattarlausa tryggingu sem er pekkt hja rikjum sem lent hafa i kreppu ad gripa til
beirra rada til ad reyna ad afstyra bankaahlaupum. Mikilveegt er ad pad komi skyrt fram
hverjir eru tryggdir, hvada innstaedur eru tryggdar og hversu ha fjarhaed er tryggd
bannig ad ekki leiki vafi 4. Fjarhaedin parf ad vera nagilega ha til ad koma i veg fyrir
bankadhlaup og njéta traust almennings. Eins og koma fram hja Aydai og Lastra (2010)
reyndist 20.000€ ekki naegilega ha fjarhaed til ad koma i veg fyrir bankaahlaup i Evropu
og hefur su fjarhaed nu verid haekkud i 100.000€ eda um 15,2 milljénir krdna. Slik

fjarhaed zetti ad vera naegjanlega ha hérlendis til ad koma i veg fyrir bankaahlaup.

Innstaedutryggingakerfid parf ad geta greitt Ut til almennings an tafar til ad koma i
veg fyrir éréleika. | Bandarikjunum er greitt Gt naesta vidskiptadag. Almenningur parf ad
geta treyst pvi ad peir hafi adgang ad fjdrmunum sinum. Ef greia & ut ur
innstaedutryggingakerfi vid slit fjarmalastofnunar, sem tekur jafnvel mdérg ar, munu
innstaedueigendur gera ahlaup pratt fyrir ad vera tryggdir til ad vera vissir um ad hafa
fijarmuni i hendi.

Tilskipun Evréopusambandsins um innstaedutryggingakerfi var innleidd a8 mismunandi
hatt eftir adildarrikjum sem olli pvi ad innstaedueigendur voru mismunandi tryggdir eftir
rikium og hvort um var ad reeda détturfélag eda atibd. Endurbaett
innstaedutryggingakerfi parf ad skilgreina nakvaemlega hvernig innstaedur eru tryggdar

sem eru i Utibdum erlendis eda détturfélogum fjarmalafyrirteekja.
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Midlun fjarmagns er einn grundvallarpattur i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Eigendur
fjarmalafyrirteekja njéta gdéds af innldnum sem eru jafnan hagstedasti
fjarmognunarkostnadur fjdrmalafyrirtaekja. Fjdrmalastofnanir skulu greida dbyrgdargjald
vegna kerfisins. Jafnframt er ljést ad fjarmalafyrirteeki skapa mismikla aheaettu i kerfinu
og bvi skal framlag hverrar fjarmalastofnunar samsvara peirri dhaettu sem hin skapar. A
bann hatt er tryggd sanngirni milli fjarmalastofnana og dhaettusamari fjarmalastofnanir

greida meira til kerfisins en paer sem eru minna dheaettusaeknar.

i kjolfar hrunsins var forgangsréttur krafna innsteedueigenda vid slit fjarmalastofnana
logfestur. Mikilveegt er ad innsteedur verdi afram med forgang framar 6drum
lanveitendum fjarmadlastofnana til ad tryggja litla innstaedueigendur sem eiga erfitt med
ad pekkja dheettutdoku banka og hafa eftirlit med peim. Lanveitendur banka sem eiga
Otryggdar krofur & hendur fjdrmalastofnun eru betur i stakk bunir til ad fylgjast med og
hafa eftirlit med dhaettutoku banka. Pad ad setja pd lanveitendur aftar i kr6furédina
hvetur til betra markadsadhalds og skilar betri visbendingum um stédu
fijarmalafyrirtaekja til markadarins. Aukid markadsadhald dregur ar freistnivanda
stjérnenda fjarmalafyrirtaekja og prystir & pa ad fordast gegndarlausa ahaettutdku a
kostnad pjodfélagsins. S4 kostnadur sem fellur & rikid vid fall fjarmalastofnunar dregst
saman ef krofur vegna innstaedna eru settar i forgang. bprotabu bankans parf fyrst ad
greida tilbaka krofur vegna innstaedna og ef eignir protabusins duga fyrir greifslu
innstaedna parf rikid ekki ad leggja til fjdrmuni. Pad gerist po i faestum tilvikum ad
innstaedutryggingakerfi fai endurgreitt fra protablum ad fullu, samanber umfjéllun i
kafla 4.1.2.1. Kostnadur rikisins vegna innsteedutryggingakerfa minnkar pd verulega

vegna forgangsréttar.

Pjodir geta beitt mismunandi adferdum vid forgangsrétt vegna innstaedutrygginga likt
og kom fram i kafla 4.1.1. bjédarforgangur likt og Bandarikjamenn hafa er besti
kosturinn vid paer adstaedur sem eru 4 [slandi i dag og vegna évissu um breytingar &
innstaedutryggingakerfum innan Evrdépu. Pegar um pjédarforgang er ad raeda eru allar

innstaedur pegna rikisins sem eru skradar og til greidslu innanlands i forgangi.

Pad dregur Ur trausti almennings a sanngirni bankakerfisins si medhoéndlun sem
OFSTAFA stofnanir fa hja stjéornvoldum. Rikid parf, um leid og kynnt er nytt

innstaedutryggingakerfi, ad koma skyrum skilabodum til lanveitenda steerstu
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fjarmalastofnana ad petta verdi eina abyrgdin sem rikid stendur ad baki og ad rikid muni
ekki koma pessum fjarmdlastofnunum til bjargar vid nokkrar kringumstaedur. Pessum

skilabodum verda stjornvold sjalf ad tria og syna samraemi i ordum og gjordum.

P6 ad endurbzett innstaedutryggingakerfi verdi vel skilgreint og nai markmidum
sinum mun pad ekki verda arangursrikt nema ad almenningur beri traust til pess. bvi er
naudsynlegt ad endurbaett innstaedutryggingakerfi sé vel kynnt fyrir almenningi pannig

ad hann beri traust til pess, annars pjénar kerfid ekki tilgangi sinum.

6.5 Umrazedur

Margar tillogur hafa jafnframt komid hér fram og islensk stjérnvéld mega taka sér til
fyrirmyndar sem lid i ad reyna ad efla umgjord fjarmalamarkadarins umfram pad sem
begar hefur verid framkvaemt. Hugmyndirnar lita ad pvi ad gera fjarmalastofnanir,
sérstaklega OFSTAFA, betur undirbunar ad lenda i fjarhagserfidleikum. bPannig dregur ur

likum & bankadhlaupum & pessar fjarmalastofnanir og minnkar likur & bankakreppum.

Havaerar krofur um heerra eiginfjarhlutfall hafa hlotid géddan hljomgrunn likt og hér.
Ahugaverdar eru pé tillégur sem liggja frammi um ad par til baerum yfirvoldum yrdi
heimilt ad faera nidur krofur otryggdra lanveitenda vid tilteknar adstaedur. Slikum
hugmyndum er ztlad ad stydja vid endurreisn eigin fjar ef til erfidleika kemur.
Otryggdar krofur yrdi breytt i hlutafé eda krofur & hendur peim feerdar nidur til ad
haekka eiginfjarhlutfallid. A pann hatt bera lanveitendur banka meiri abyrgd & ad veita
fjarmalastofnun adhald. [ Liikanen-skyrslunni er lagt til ad kaupaukar starfsmanna
fiarmalafyrirtaekja verdi greiddir ut med slikum fjarmalagjérningum i stad hlutabréfa eda
peningagreidsina. Slikt eetti ad draga ur 3aheettutoku stjérnenda og Udtryma
skammtimasjénarmidum stjornenda. Hagur stjornenda verdur pvi ad fyrirtaekinu gangi

vel til lengri tima likt og rikinu.

Hérlendis gegna baedi Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitid mikilvaegu
eftirlitshlutverki sem og greiningum a fjarmalastodugleika. P6 ad pessar badar stofnanir
gegna lykilhlutverki bera pzer ekki dbyrgd a lagasetningu a fjarmalamarkadi sem er fyrst
og fremst i hondum rdduneytis fjarmala og efnahagsmala. Margar akvardanir um
lagasetningu og framkvaemdir hafa ahrif & fjarmalastédugleika og pvi er mikilvaegt ad
allir sem koma ad eftirliti og 16ggjof eigi med sér samstarf pannig ad sem best megi

tryggja fjarmalastodugleika. Bretar hafa komid upp fjarmalastodugleikaradi med
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adkomu sedlabanka, fjarmalaeftirlits og raduneytis. Aukid samstarf milli raduneytis
annars vegar og hins vegar Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins , par sem ad allar
stofnanirnar baeru sameiginlega d4byrgd, geeti aukid skilning |6ggjafavaldsins 3

fjarmalastodugleika sem og hugsanlegum afleidingum lagasetninga a fjarmalakerfid.

Neydaraaetlun fjarmalafyrirteekis er daetlun sem hugmynd er um ad skylda OFSTAFA
stofnanir ad gera. Asetlunin & ad vera um hvernig stofnun zetlar ad bregdast vid
fjarmalaafollum sem upp koma. Slikar dztlanir geta komid i veg prot fjarmalafyrirtaekis
en ljoést er ad slik dzetlun hjalpar stjérnendum og eftirlitsadilum ad gera sér grein fyrir
hvada haetta stafar af falli fyrirtaekisins. Asetlunin 4 einnig ad hjalpa yfirvéldum ad greina
hvort ad fjarmalastofnun sé gjaldprota eda greidsluhaef og mun slikt draga ur kostnadi

vid bjorgun fjarmalastofnana.

Allar hugmyndir sem Iuta ad pvi ad minnka likur & falli fjarmalafyrirtaekja studla
jafnframt ad pvi ad minnka likurnar @ ad rikid purfi ad bjarga fjarmalastofnun eda
innstaedutryggingakerfi purfi ad greida innsteedueigendum. Oll Urraedi sem haegt er ad
gripa til med pad markmid ad draga ur likum a gjaldproti fjarmdlastofnana, sérstaklega
OFSTAFA, & ad framkvaema svo lengi sem ad avinningurinn af adgerdin er umfram
kostnad hennar. Stjérnvold purfa ad geeta pess ad ganga ekki of langt i ad ipyngja

fjarmalastofnunum um of til ad tryggja skilvirkni bankamarkadarins.
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7 Lokaord

Um fimm &r eru ad verda lidin fra bankahruninu. Almenningur er enn ad greida fyrir
afleidingar pess og sér ekki fyrir endann & pvi. Tekjur heimilanna hafa laekkad sokum
aukinnar skattheimtu og atvinnuleysi aukist. Hagvoxtur hefur dregist saman og rikid
hefur purft ad skera nidur til ymissa malaflokka eins og heilbrigdismala til ad geta greitt
af skuldum rikissjéds. Eftir hrunid minnkadi bjartsyni almennings og mikil reidi greip um
sig. Almenningur hefur kennt fjarmalastofnunum um hvernig komid er fyrir islenskt
samfélag og er 6sattur vid ad purfa ad greida fyrir ahaettutoku bankamanna eins og reett

er um i fjolmidlum.

Fjarmalakerfid er ein grunnstod efnahagslifsins og sinnir mikilvaegu hlutverki i
bjodfélaginu til ad onnur fyrirtaeki eigi sér framtid. Pannig ad pratt fyrir reidi almennings
i gard fjdrmalastofnana og édnaegju med ad purfa i gegnum rikid ad greida fyrir skuldir
bess mun dbyrgd rikisins a fjarmalastofnunum alltaf vera til stadar. Aftur 8 méti er pad &
abyrgd rikisins ad takmarka pa dbyrgd og reyna ad koma i veg fyrir ad fjarmalastofnanir
verdi gjaldprota. Loford rikisstjérnarinnar um ad tryggja allar innstaedur bankanna er til

ad mynda loford sem pad getur ekki stadid vid.

Rikid parf ad gripa til adgerda til ad takmarka abyrgdir sinar gagnvart
fjarmalastofnunum og minnka dheettu rikisins vegna starfsemi fjarmalastofnana. Rikid
pbarf ad ganga fram med gott fordeemi i rikisfjarmalum. Med skilgreindri abyrgd getur
rikid tekid medvitadri dkvardanir ef til falls fjarmalafyrirteekis kemur og pannig komid i
veg fyrir ad kostnadur vegna hennar lendi 4 skattgreidendum landsins.

Pad er von min ad stjérnvold geti & naestum arum unnid sér virdingar og traust
pbjédarinnar pannig ad satt riki um fjarmalakerfi pjédarinnar pvi framtid landsins byggir a
bvi ad hér sé gott fjarmalakerfi pannig ad fyrirtaeki og fjarfestingar blémstri. ba getum

vid veent bjartari framtidar a ny.
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