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   og	
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   á	
   undanförnum	
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  því	
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   stjórnvalda	
   og	
   annarra	
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   að	
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   fyrir	
   óhagkvæmni	
   á	
   markaði	
   og	
   leiði	
   til	
   aukinnar	
  

velferðar.	
  Íhlutun	
  eftirlitsaðila	
  hefur	
  einnig	
  verið	
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  nauðsynleg	
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  að	
  stýra	
  hegðun	
  og	
  

ákvörðunartöku	
  annarra	
  markaðsaðila.	
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   órökréttar	
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  hvatar	
  fyrir	
  aukinni	
  íhlutun	
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   viðbrögð	
   við	
   órökréttu	
   atferli	
   geta	
   verið	
   aðrir	
   en	
   að	
   stýra	
  

ákvörðunartöku	
   markaðsaðila	
   og	
   stuðla	
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   aukinni	
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  ekki	
  

alltaf	
  þeirri	
  niðurstöðu	
  sem	
  henni	
  er	
  ætlað.	
  Þar	
  sem	
  aðilar	
   innan	
  eftirlitsstofnanna	
  eru	
  

mannlegir	
   sýna	
   þeir	
   á	
   sama	
   hátt	
   fram	
   á	
   órökvísi	
   og	
   tilkoma	
   reglugerða	
   getur	
   þar	
   af	
  

leiðandi	
  stofnanavætt	
  órökrétta	
  hegðun	
   í	
   stað	
  þess	
  að	
  yfirstíga	
  hana.	
  Vegna	
  mikilvægi	
  

fjármálamarkaðar	
  í	
  nútíma	
  hagkerfi	
  er	
  hann	
  sá	
  markaður	
  sem	
  er	
  hvað	
  mest	
  reglusettur.	
  

Stór	
  hluti	
  reglugerða	
  á	
  fjármálamarkaði	
  er	
  hins	
  vegar	
  tilkominn	
  vegna	
  rangra	
  hvata	
  eða	
  

skekkju	
   í	
  ákvörðunartöku	
  eftirlitsaðila,	
  sem	
  getur	
   leitt	
   til	
  aukinnar	
  áhættutöku.	
   Í	
  þessu	
  

samhengi	
  má	
  nefna	
  reglugerðir	
  um	
  eiginfjárhlutföll,	
  eftirlit	
  á	
  fjármálamarkaði	
  og	
  kröfur	
  

um	
   hæfi	
   stjórnenda	
   fjármálafyrirtækja.	
   Órökréttar	
   reglugerðir	
   eða	
   ofreglusettur	
  

markaður	
   getur	
   jafnframt	
   ýtt	
   undir	
   myndun	
   nýrra	
   og	
   áhættusamra	
   fjármálagerninga.	
  

Reglur	
  geta	
  því	
  kallað	
  á	
  fleiri	
  reglur.	
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1 Inngangur	
  	
  

Sóknarmaður	
  númer	
  10	
  er	
  að	
  stinga	
  sér	
  inn	
  fyrir	
  vörnina.	
  Það	
  er	
  togað	
  í	
  treyjuna	
  hans,	
  

hann	
   fellur	
   við	
   inn	
   í	
   vítateig.	
   Vítaspyrna	
   dæmd.	
   Markmaður	
   gerir	
   sig	
   klárann.	
   Hvaða	
  

ákvörðun	
  tekur	
  hann?	
  Skýtur	
  vítaskyttan	
  í	
  hægra	
  hornið,	
  í	
  það	
  vinstra	
  eða	
  á	
  mitt	
  mark?	
  

Það	
  er	
  almenn	
  mýta	
  innan	
  fótboltaheimsins	
  að	
  besti	
  möguleiki	
  markmannsins	
  í	
  þessum	
  

aðstæðum	
  sé	
  að	
  skutla	
  sér	
  í	
  annað	
  hvort	
  hornið.	
  Rannsóknir	
  hafa	
  hins	
  vegar	
  sýnt	
  fram	
  á	
  

að	
   besti	
   valmöguleikinn	
   sé	
   að	
   standa	
   kyrr	
   í	
   miðju	
   marki.	
   Ef	
   við	
   gerum	
   ráð	
   fyrir	
   að	
  

markmenn	
   séu	
  meðvitaðir	
   um	
   þá	
   staðreynd,	
   af	
   hverju	
   taka	
   þeir	
   þá	
   ákvörðun	
   um	
   að	
  

hreyfa	
  sig	
  þegar	
  vítaspyrnan	
  er	
  tekin?	
  Svarið	
  við	
  þeirri	
  spurningu	
  liggur	
  í	
  vitsmunalegum	
  

takmörkunum	
  einstaklinga.	
  Markmaður	
  sem	
  grípur	
  til	
  aðgerða	
  með	
  því	
  að	
  skutla	
  sér	
  til	
  

vinstri	
  eða	
  hægri	
  hefur	
  möguleika	
  á	
  að	
  afla	
  sér	
  viðurkenningar	
  frá	
  liðsfélögum	
  sínum	
  og	
  

þjálfurum	
   fyrir	
   að	
   reyna	
   að	
   verja,	
   sama	
   hvort	
   boltinn	
   fer	
   í	
   markið	
   eða	
   ekki.	
   Ef	
  

markmaður	
   stendur	
   kyrr	
   í	
   miðju	
   marki	
   og	
   fær	
   á	
   sig	
   mark	
   gerist	
   hann	
   sekur	
   um	
  

aðgerðaleysi.	
  Aðgerðaleysi	
  er	
  í	
  þessu	
  tilfelli	
  talin	
  verri	
  ákvörðun	
  en	
  að	
  grípa	
  til	
  aðgerða,	
  

þrátt	
   fyrir	
   að	
   báðir	
   möguleikar	
   leiði	
   til	
   sömu	
   niðurstöðu.	
  Markmaðurinn,	
   þjálfarar	
   og	
  

aðrir	
  liðsfélagar	
  sýna	
  fram	
  á	
  aðgerðaskekkju	
  í	
  hugsun.	
  

Atferlishagfræði	
  (e.	
  behavioral	
  economics)	
  er	
  undirgrein	
  hagfræðinnar	
  sem	
  hefur	
  náð	
  

aukinni	
   fótfestu	
   á	
   undanförnum	
   árum.	
   Atferlishagfræðin	
   gengur	
   út	
   frá	
   því	
   að	
   hegðun	
  

markaðsaðila	
   sé	
   í	
   flest	
   öllum	
   tilfellum	
   margbrotnari	
   heldur	
   en	
   nýklassískar	
  

hagfræðikenningar	
  gera	
   ráð	
   fyrir.	
  Það	
  er	
  margt	
   sem	
  brýtur	
   í	
  bága	
  við	
  hugmyndina	
  um	
  

fullkomna	
   rökvísi	
   markaðsaðila,	
   en	
   sú	
   hugmynd	
   hefur	
   verið	
   undirstaða	
   í	
   flest	
   öllum	
  

hagfræðilegum	
   kenningum	
   og	
   greiningu	
   síðustu	
   áratugi.	
   Með	
   uppgangi	
  

atferlishagfræðinnar	
  hefur	
  því	
  orðið	
  vakning	
  meðal	
  hagfræðinga	
  um	
  að	
  ákvörðunartaka	
  

einstaklinga	
  víki	
  oft	
  frá	
  forsendum	
  klassískra	
  kenninga	
  um	
  fullkomna	
  rökvísi.	
  Ákvarðanir	
  

einstaklinga	
   eru	
   háðar	
   vitsmunalegum	
   takmörkunum	
   (e.	
   cognitive	
   limitations)	
   og	
  

skekkjum	
  (e.	
  biases)	
   í	
  atferli	
  þeirra.	
   Í	
  flóknu	
  og	
  síbreytilegu	
  umhverfi	
  hafa	
  einstaklingar	
  

því	
  ekki	
  getu	
  til	
  þess	
  að	
  taka	
  ávallt	
  rökréttar	
  ákvarðanir	
  og	
  gæta	
  eigin	
  hagsmuna	
  (Viscusi	
  

og	
   Gayer,	
   2015;	
   Lucas	
   og	
   Tasic,	
   2015;	
   Rannsóknarnefnd	
   Alþingis,	
   Bindi	
   8-­‐Viðauki	
   II,	
  

2009).	
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Gera	
   má	
   greinamun	
   á	
   tveimur	
   mismunandi	
   hugsunarháttum,	
   meðvituðum	
   og	
  

ómeðvituðum.	
   Ómeðvitaður	
   hugsunarháttur	
   starfar	
   hratt	
   og	
   án	
   allrar	
   fyrirhafnar.	
  

Meðvitaður	
  hugsunarháttur	
   veitir	
  hins	
   vegar	
  nauðsynlegum	
  vitsmunalegum	
  aðgerðum	
  

athygli	
  og	
   tekur	
  á	
   flóknum	
  útreikningum.	
  Órökrétt	
  ákvörðunartaka	
  einstaklinga	
  má	
  að	
  

mestu	
  leyti	
  rekja	
  til	
  ómeðvitaðrar	
  og	
  óþvingaðrar	
  hugsunar.	
  Vegna	
  sérfræðiþekkingar	
  og	
  

reynslu	
  er	
  gert	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  eftirlitsaðilar,	
  stjórnvöld	
  og	
  eftirlitsstofnanir	
  fylgi	
  meðvitaðri	
  

hugsun	
   og	
   geti	
   þar	
   af	
   leiðandi	
   hannað	
   rökréttar	
   reglugerðir	
   sem	
   leiðrétta	
   óskynsama	
  

hegðun	
   annarra	
  markaðsaðila	
   (Viscusi	
   og	
   Gayer,	
   2015).	
   Órökrétt	
   hegðun	
   einstaklinga	
  

vegna	
  vitsmunalegra	
  takmarkana	
  hefur	
  því	
  verið	
  notuð	
  til	
  þess	
  að	
  réttlæta	
  forræðislegar	
  

(e.	
  paternalistic)	
  íhlutanir	
  eftirlitsaðila.	
  Þeim	
  er	
  ætlað	
  að	
  vernda	
  markaðsaðila	
  fyrir	
  eigin	
  

órökvísi	
  með	
  því	
   að	
  hafa	
  áhrif	
   á	
  ákvörðunartöku	
  og	
   stuðla	
  að	
  hagkvæmari	
  niðurstöðu	
  

fyrir	
  samfélagið	
  í	
  heild	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015:	
  Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015).	
  Hver	
  er	
  hins	
  vegar	
  

þversögnin	
  í	
  þessari	
  ályktun?	
  Eru	
  stjórnvöld	
  og	
  aðilar	
  innan	
  eftirlitsstofnanna	
  þeirra	
  ekki	
  

mannlegir?	
   Taka	
   eftirlitsaðilar	
   rökréttar	
   ákvarðanir?	
   Getur	
   órökrétt	
   ákvörðunartaka	
  

eftirlitsaðila	
  stuðlað	
  að	
  aukinni	
  óskynsemi	
  meðal	
  annarra	
  markaðsaðila?	
  	
  

Viðfangsefni	
   þessa	
   lokaverkefnis	
   er	
   að	
   gera	
   grein	
   fyrir	
   helstu	
   kenningum	
  

atferlishagfræðinnar	
  með	
   hliðsjón	
   af	
   ákvörðunartöku	
   eftirlitsaðila,	
   þ.e.	
   stjórnvalda	
   og	
  

eftirlitsstofnanna	
  þeirra.	
  Atferlishagfræðin	
  hefur	
  í	
  gegnum	
  tíðina	
  lagt	
  mestan	
  þunga	
  á	
  að	
  

skilgreina	
   vitsmunalegar	
   takmarkanir	
   og	
   tilfinningalegar	
   skekkjur	
   hjá	
   öðrum	
   aðilum	
  

markaðarins.	
   Minni	
   áhersla	
   hefur	
   verið	
   lögð	
   á	
   að	
   skoða	
   órökrétta	
   hegðun	
   opinberra	
  

aðila,	
  en	
  innan	
  þeirra	
  stofnanna	
  starfa	
  einstaklingar	
  sem	
  eru	
  hneigðir	
  til	
  sömu	
  frávika	
  og	
  

einstaklingar	
   á	
   almennum	
   markaði	
   (Lucas	
   og	
   Tasic,	
   2015).	
   Órökvís	
   hegðun	
   innan	
  

opinbera	
  geirans	
  veldur	
  því	
  að	
  reglugerðir	
  eiga	
  það	
  til	
  að	
  stofnanavæða	
  skekkjur	
  í	
  atferli	
  

markaðsaðila	
  í	
  stað	
  þess	
  að	
  yfirvinna	
  þær.	
  Það	
  er	
  því	
  eins	
  konar	
  þversögn	
  í	
  því	
  að	
  nota	
  

kenningar	
   atferlishagfræðinnar	
   til	
   þess	
   að	
   krefjast	
   aukinnar	
   íhlutunar	
  eftirlitsaðila	
   í	
   að	
  

vinna	
   bug	
   á	
   atferlisskekkjum	
   markaðsaðila,	
   því	
   stjórnvöld	
   og	
   aðilar	
   innan	
  

eftirlitsstofnanna	
  þeirra	
  eru	
  háðir	
  sömu	
  vitsmunalegu	
  takmörkunum	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  

2015).	
  

Fjármálamarkaðurinn	
  er	
  góður	
  grundvöllur	
  í	
  greiningu	
  skekkja	
  og	
  takmarkana	
  í	
  atferli	
  

eftirlitsaðila.	
   Fjármálamarkaðurinn	
   er	
   margbrotinn	
   þar	
   sem	
   nýir	
   og	
   flóknir	
  

fjármálagerningar	
  koma	
  í	
  sífellu	
  fram	
  á	
  sjónarsviðið.	
  Töluverður	
  fjöldi	
  laga	
  og	
  reglugerða	
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hafa	
   komið	
   fram	
   á	
   fjármálamörkuðum	
   á	
   undanförnum	
   árum,	
   þá	
   sérstaklega	
   sem	
  

viðbrögð	
  eftirlitsaðila	
  við	
  órökréttri	
  hegðun	
   fjárfesta	
  og	
   fjármálastofnanna.	
  Þetta	
  á	
  við	
  

bæði	
   hér	
   á	
   landi	
   sem	
   og	
   erlendis.	
   Ofreglusettur	
   fjármálamarkaður	
   og	
   gallaðar	
  

reglugerðir	
   geta	
   ýtt	
   undir	
   myndun	
   óhagkvæmra	
   afurða	
   og	
   aukið	
   áhættutöku.	
  

Reglugerðir	
  geta	
  þar	
  með	
  kallað	
  á	
  nýjar	
  reglugerðir	
  (Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐

Viðauki	
  II,	
  2009).	
  	
  	
  

Uppbygging	
   ritgerðarinnar	
   er	
   eftirfarandi:	
   Byrjað	
   er	
   á	
   almennri	
   umfjöllun	
   um	
  

hagfræðilega	
  ákvörðunartöku	
  markaðsaðila	
  og	
  hvaða	
  skekkjur	
   í	
   atferli	
  þeirra	
  valda	
  því	
  

að	
  ákvörðunartaka	
  verður	
  ekki	
  fyllilega	
  rökvís.	
  Annar	
  hluti	
  ritgerðarinnar	
  tekur	
  fyrir	
  þær	
  

meginkenningar	
   sem	
   settar	
   hafa	
   verið	
   fram	
   til	
   þess	
   að	
   útskýra	
   tilvist	
   og	
   þróun	
  

reglugerða.	
   Í	
  þeim	
  hluta	
  er	
   jafnframt	
  gerð	
  grein	
  fyrir	
  þeim	
  skekkjum	
  sem	
  eru	
  til	
  staðar	
  

við	
   ákvörðunartöku	
   opinberra	
   aðila.	
   Í	
   síðasta	
   hlutanum	
   eru	
   kenningar	
  

atferlishagfræðinnar	
   yfirfærðar	
   á	
   fjármálamarkaðinn,	
   bæði	
   hérlendis	
   og	
   erlendis.	
   Auk	
  

þess	
  eru	
  nokkrar	
  þeirra	
   reglugerða	
   sem	
  settar	
  hafa	
   verið,	
   fyrir	
   og	
  eftir	
   fjármálahrunið	
  

árið	
   2008	
   greindar	
   út	
   frá	
   kenningum	
   atferlishagfræðinnar	
   um	
   takmarkaða	
   rökvísi.
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2 Ákvörðunartaka	
  markaðsaðila	
  

Hvernig	
  fer	
  ákvörðunartaka	
  fram?	
  Einstaklingar,	
  stjórnendur	
  fyrirtækja	
  sem	
  og	
  opinberir	
  

aðilar	
   eru	
   stöðugt	
   háðir	
   því	
   að	
   taka	
   flóknar	
   ákvarðanir.	
   Þar	
   að	
   auki	
   reyna	
   þeir	
   í	
   flest	
  

öllum	
  tilfellum	
  að	
  taka	
  ákvarðanir	
  sem	
  munu	
  leiða	
  til	
  bestu	
  mögulegu	
  niðurstöðu,	
  fyrir	
  

þá	
  eða	
  aðra.	
  Taka	
  einstaklingar	
  hins	
  vegar	
  alltaf	
  bestu	
  mögulegu	
  ákvarðanir?	
  Sýna	
  þeir	
  

alltaf	
   fram	
   á	
   fullkomlega	
   rökrétta	
   hegðun?	
   Eru	
   aðrir	
   áhrifaþættir	
   við	
   ákvörðunartöku	
  

sem	
  leiða	
  til	
  þess	
  að	
  aðilar	
  markaðarins	
  taki	
  órökréttar	
  ákvarðanir?	
  

2.1 Hagfræðileg	
  ákvörðunartaka	
  
Hagfræðin	
  byggir	
  á	
  því	
  að	
  ákvörðunartaka	
  aðila	
  á	
  markaði,	
  bæði	
  einstaklinga,	
  stjórnenda	
  

og	
  opinberra	
  aðila,	
  megi	
   lýsa	
  með	
   líkaninu	
  um	
  rökrétt	
  val	
   (e.	
  Rational	
  choice	
  model).1	
  

Líkanið	
   gerir	
   ráð	
   fyrir	
   að	
  markaðsaðilar	
   hegði	
   sér	
   í	
   samræmi	
   við	
   hinn	
  hagræna	
  mann,	
  

eða	
  Homo	
  Economicus,	
  þ.e.	
  að	
  þeir	
  séu	
  fullkomlega	
  rökvísir,	
  taki	
  ákvarðanir	
  í	
  samræmi	
  

við	
  skýrlega	
  skilgreinda	
  valröðun	
  (e.	
  preferences)	
  og	
  finni	
  ávallt	
  bestu	
  leið	
  að	
  markmiði	
  

sínu	
   (Samuelson	
   og	
   Zeckhauser,	
   1988;	
   Robbins,	
   1933).	
   Væntingar	
   markaðsaðila	
   eru	
  

jafnframt	
  sagðar	
  fullkomlega	
  rökréttar	
  og	
  gert	
  er	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  þeir	
  nýti	
  sér	
  öll	
  ábatasöm	
  

tækifæri,	
   leiti	
   sér	
   nægilegra	
   upplýsinga	
   og	
   taki	
   tillit	
   til	
   allra	
   viðeigandi	
   þátta	
   við	
  

ákvörðunartöku.	
  Þó	
  að	
  gert	
  sé	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  markaðsaðilar	
  séu	
  ávallt	
  fullkomlega	
  rökvísir,	
  

þá	
  gerir	
  líkanið	
  ekki	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  þeir	
  séu	
  með	
  öllu	
  alvitrir	
  og	
  því	
  geta	
  þeir	
  þurft	
  að	
  afla	
  sér	
  

upplýsinga,	
   sem	
   getur	
   haft	
   talsverðan	
   kostnað	
   í	
   för	
   með	
   sér.	
   Þeir	
   geta	
   því	
   tekið	
  

ákvarðanir	
   sem	
   virðast	
   rangar	
   þegar	
   allar	
   upplýsingar	
   liggja	
   fyrir,	
   en	
   gætu	
   hafa	
   talist	
  

réttar	
   þegar	
   þær	
   ákvarðanir	
   voru	
   upphaflega	
   teknar	
   og	
   aðilar	
   bjuggu	
   við	
   skort	
   á	
  

upplýsingum.	
  Líkanið	
  gerir	
   ráð	
   fyrir	
  að	
  ákvarðanir	
  við	
   slíkar	
  aðstæður,	
  við	
  ófullkomnar	
  

eða	
  takmarkaðar	
  upplýsingar	
  séu	
  hins	
  vegar	
  tilviljanakenndar	
  og	
  ekki	
  hneigðar	
  í	
  tiltekna	
  

átt	
   (Lucas	
   og	
   Tasic,	
   2015;	
   Rannsóknarnefnd	
   Alþingis,	
   Bindi	
   8-­‐Viðauki	
   II,	
   2009).	
  

Hagfræðileg	
   ákvörðunartaka	
   sem	
   byggir	
   á	
   atferli	
   hins	
   hagræna	
  manns	
   gerir	
   jafnframt	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1	
   Rational	
   choice	
  model	
   er	
   ýmist	
   þýdd	
   sem	
   kenningin	
   um	
   rökrétt	
   val	
   eða	
   skynsamlegt	
   val,	
   eftir	
   því	
  

hvort	
  að	
  rætt	
  sé	
  um	
  hinn	
  rökvísa	
  einstakling	
  eða	
  hinn	
  skynsama	
  einstakling.	
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ráð	
   fyrir	
  að	
  ákvarðanir	
  markaðsaðila	
   séu	
  óháðar	
  óviðkomandi	
  valkostum	
   (e.	
   irrelevant	
  

alternatives)	
  og	
  uppröðun	
  eða	
  merki	
  sem	
  mismunandi	
  valmöguleikar	
  bera	
  með	
  sér	
  hafi	
  

engin	
  áhrif	
  á	
  ákvörðunartöku	
  þeirra.	
  Ef	
  valröðun	
  markaðsaðila	
  er	
  þekkt	
  er	
  því	
  hægt	
  að	
  

segja	
  fyrir	
  um	
  hver	
  ákvörðunartaka	
  þeirra	
  verður	
  (Samuelson	
  og	
  Zeckhauser,	
  1988).	
  

Rannsóknir	
  á	
  sviði	
  atferlishagfræðinnar	
  hafa	
  sýnt	
  fram	
  á	
  að	
  þrátt	
  fyrir	
  að	
  líkanið	
  um	
  

rökrétt	
   val	
   geti	
   verið	
   gagnlegt	
   í	
  mörgum	
   tilvikum,	
   þá	
   gefi	
   það	
   ófullnægjandi	
   lýsingu	
   á	
  

hegðun	
   og	
   ákvörðunartöku	
   einstaklinga.	
   Þegar	
   gert	
   er	
   ráð	
   fyrir	
   vitsmunalegri	
   túlkun	
  

ákvörðunartaka	
   minnkar	
   því	
   raunverulegt	
   notagildi	
   líkansins	
   (Lucas	
   og	
   Tasic,	
   2015;	
  

Simon,	
   1959).	
   Orsakir	
   órökvísi	
   í	
   atferli	
   einstaklinga	
   má	
   stundum	
   rekja	
   til	
   vöntunar	
   á	
  

samkvæmni	
   í	
   röðun	
   valkosta	
   en	
   í	
   flest	
   öllum	
   tilfellum	
   er	
   valröðun	
   einstaklinga	
   ekki	
  

fullkomlega	
   þekkt	
   (Viscusi	
   og	
  Gayer,	
   2015).	
  Mismunandi	
   valkostir	
   geta	
   borið	
  með	
   sér	
  

ýmis	
  merki	
  sem	
  getur	
  stýrt	
  ákvörðunartöku	
  markaðsaðila.	
  Þar	
  að	
  auki	
  geta	
  óviðkomandi	
  

valkostir,	
   þ.e.	
   þeir	
   valkostir	
   sem	
   ákvörðunartaki	
   einblínir	
   ekki	
   á	
   haft	
   töluverð	
   áhrif	
   á	
  

ákvörðunartöku	
  hans	
  (Samuelson	
  og	
  Zeckhauser,	
  1988).	
  

Þar	
   sem	
   markaðsaðilar	
   hafa	
   í	
   flestum	
   tilfellum	
   ekki	
   fullkomna	
   getu	
   til	
   að	
   taka	
  

rökréttar	
  ákvarðanir	
  er	
  nauðsynlegt	
  að	
  skilgreina	
  hugmyndina	
  um	
  fullkomna	
  rökvísi	
  upp	
  

á	
  nýtt,	
  þar	
  sem	
  gert	
  er	
  grein	
  fyrir	
  órökréttri	
  spá	
  og	
  væntingamyndun	
  einstaklinga.	
  Þegar	
  

vitsmunalegar	
  takmarkanir	
  markaðsaðila	
  eru	
  teknar	
  til	
  greina	
  er	
   ljóst	
  að	
  hegðun	
  þeirra	
  

fylgir	
  heldur	
  takmarkaðri	
  eða	
  fjötraðri	
  skynsemi	
  (e.	
  bounded	
  rationality)	
  (Simon,	
  1959;	
  

Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009).	
  Til	
  að	
  takast	
  á	
  við	
  ófullkomna	
  rökvísi	
  

nýta	
  einstaklingar	
   sér	
  almennar	
   flýtileiðir	
   (e.	
  heuristics)	
  við	
  ákvörðunartöku.	
  Almennar	
  

flýtileiðir	
   eru	
   eiginlegar	
   þumalputtareglur	
   sem	
   einfalda	
   vitsmunaleg	
   verkefni,	
   minnka	
  

verðmæti	
   kostnaðarsamra	
   úrlausna	
   og	
   eru	
   ekki	
   háðar	
   því	
   að	
   reikna	
   út	
   líkur	
   og	
   nyt	
   af	
  

mögulegum	
   útkomum	
   (Jurikkalaa,	
   2012).	
   Notkun	
   flýtileiða	
   til	
   þess	
   að	
   einfalda	
  

hugsunarferli	
  og	
  takast	
  á	
  við	
  takmarkaða	
  rökvísi	
  getur	
  hins	
  vegar	
  leitt	
  til	
  reglubundinna	
  

skekkja	
  (e.	
  biases)	
  í	
  atferli	
  markaðsaðila.	
  Ákvörðunartaka	
  víkur	
  þá	
  frá	
  forsendum	
  og	
  spá	
  

líkansins	
  um	
  rökrétt	
  val	
  (Jurikkalaa,	
  2012;	
  Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015).	
  Stór	
  hluti	
  þeirra	
  skekkja	
  

sem	
  koma	
  fram	
  við	
  ákvörðunartöku	
  markaðsaðila	
  tengist	
  líkindafræðilegu	
  mati	
  þeirra	
  á	
  

mismunandi	
  útkomum	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015).	
  



	
  

13	
  

2.1.1 Kenningin	
  um	
  væntinyt	
  

Hagfræðingar	
  hafa	
   í	
  gegnum	
  tíðina	
   litið	
  á	
  kenninguna	
  um	
  væntinyt	
   (e.	
  Expected	
  utility	
  

theory)	
   sem	
   lýsandi	
   líkan	
   fyrir	
   rökrétta	
   hegðun	
  markaðsaðila	
   og	
   hefur	
   hún	
   jafnframt	
  

verið	
   ráðandi	
   sem	
   greining	
   og	
   viðmið	
   fyrir	
   áhættusama	
   ákvörðunartöku.	
   Kenningin	
  

byggist	
  á	
  því	
  að	
  valröðun	
  einstaklinga	
  sé	
  föst.	
  Markaðsaðilar	
  mynda	
  sér	
  skoðanir	
  um	
  þá	
  

valkosti	
  sem	
  þeir	
  standa	
  frammi	
  fyrir	
  og	
  meta	
  afleiðingar	
  ákvarðanna	
  sinna	
  með	
  líkum.	
  

Kenningin	
   gerir	
   einnig	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   fullkomlega	
   rökvísir	
   einstaklingar	
   velji	
   í	
   kjölfarið	
   þá	
  

aðgerð	
   sem	
   hámarkar	
   vænt	
   notagildi	
   þeirra	
   (Kahneman	
   og	
   	
   Twersky,	
   1979;	
  

Nóbelsstofnunin,	
   2002).	
   Rannsóknir	
   hafa	
   sýnt	
   að	
   við	
   ákveðnar	
   forsendur	
   taka	
  

markaðsaðilar	
   ákvarðanir	
   samkvæmt	
   grundvallarreglum	
   kenningarinnar.	
   Þegar	
  

aðstæður	
  eru	
  einfaldar	
  og	
  ákvörðunartaka	
  gagnsæ	
  geta	
  einstaklingar	
  hegðað	
  sér	
  líkt	
  og	
  

rökréttir	
  nytjahámarkarar	
  (e.	
  utility	
  maximizers).	
  Þegar	
  ákvarðanir	
  verða	
  flóknari,	
  líkt	
  og	
  

einkennir	
  flestar	
  raunákvarðanir	
  koma	
  hins	
  vegar	
  upp	
  ýmis	
  vandamál	
  og	
  ákvörðunartaka	
  

markaðsaðila	
   víkur	
   frá	
   grundvallarreglum	
  kenningarinnar	
   (Simon,	
   1959).	
  Áhætta	
   spilar	
  

lykilhlutverk	
   þegar	
   kemur	
   að	
   ákvörðunartöku	
   og	
   áhættuskynjun	
   hefur	
   mikil	
   áhrif	
   á	
  

líkindafræðilegt	
  mat	
  markaðsaðila.	
   Reglubundnar	
   skekkjur	
   í	
   atferli	
   þeirra	
   valda	
  meðal	
  

annars	
  því	
  að	
  þeir	
  ofmeta	
  áhættu	
  þegar	
  hún	
  er	
  hlutfallslega	
  lítil	
  og	
  vanmeta	
  hana	
  ef	
  hún	
  

er	
  hlutfallslega	
  mikil	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015).	
  Markaðsaðilar	
  eru	
  jafnframt	
  hneigðir	
  til	
  að	
  

ofmeta	
   þær	
   áhættur	
   sem	
   eru	
   tiltækilegar,	
   þ.e.	
   þær	
   áhættur	
   sem	
   eru	
   mikið	
   til	
  

umfjöllunar	
   í	
   samfélaginu	
   (Viscusi	
   og	
   Hamilton,	
   1999).	
   Þar	
   sem	
   flestar	
   ákvarðanir	
  

markaðsaðila	
   eru	
   flóknar	
   og	
   krefjast	
   notkunar	
   á	
   almennum	
   flýtileiðum	
   má	
   álykta	
   að	
  

kenningin	
   sé	
   ekki	
   góður	
   mælikvarði	
   á	
   áhættusama	
   ákvörðunartöku	
   þar	
   sem	
  

markaðsaðilar	
   sýna	
   ekki	
   fram	
   á	
   fullkomna	
   rökvísi	
   og	
   víkja	
   frá	
   væntri	
   nytjahámörkun	
  

(Simon,	
  1959;	
  Viscusi	
  og	
  Hamilton,	
  1999).	
  	
  

Þegar	
  athygli	
  hagfræðinga	
  fór	
  að	
  beinast	
  að	
  flóknu	
  mannlegu	
  atferli	
  komu	
  fram	
  nýjar	
  

kenningar	
  sem	
  sóttu	
  innblástur	
  sinn	
  í	
  aðrar	
  fræðigreinar,	
  þá	
  sérstaklega	
  sálfræði.	
  Þegar	
  

spáð	
  er	
  fyrir	
  um	
  hegðun	
  einstaklinga	
  til	
  skemmri	
  tíma	
  í	
  flóknu	
  og	
  síbreytilegu	
  umhverfi	
  

er	
   nauðsynlegt	
   að	
   skoða	
   markmið,	
   eiginleika	
   og	
   getu	
   þeirra	
   til	
   aðlögunar.	
   Kenningar	
  

hugrænnar	
   sálfræði	
   gera	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   ákvörðunartaka	
   sé	
   háð	
   utanaðkomandi	
   þáttum.	
  

Skynjun,	
   túlkun,	
   viðhorf	
   og	
   andlegt	
   ástand	
   eru	
   meðal	
   þeirra	
   þátta	
   sem	
   geta	
   mótað	
  

ákvörðunartöku	
  markaðsaðila.	
  Hagfræðin	
  hefur	
  því	
   stöðugt	
   verið	
  að	
   færa	
   sig	
   inn	
  á	
  ný	
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svið	
   atferlishagfræðinnar	
   þar	
   sem	
   nauðsynlegt	
   er	
   að	
   meta	
   forsendur	
   klassískra	
  

hagfræðilegra	
  kenninga	
  með	
  öðrum	
  hætti	
  (Simon,	
  1959;	
  Nóbelsstofnunin,	
  2002).	
  

2.1.2 Kenningin	
  um	
  horfur	
  

Daniel	
   Kahneman	
   og	
   Amos	
   Twersky	
   (1979)	
   settu	
   fram	
   gagnrýni	
   á	
   kenninguna	
   um	
  

væntinyt	
  og	
   lögðu	
   jafnframt	
   fram	
  grunn	
  að	
  nýrri	
  kenningu,	
  kenningunni	
  um	
  horfur	
   (e.	
  

Prospect	
   theory)	
   (Nóbelsstofnunin,	
   2002).	
   Þeir	
   Kahneman	
   og	
   Twersky	
   sýndu	
   fram	
   á	
  

hvernig	
   ákvörðunartaka	
   einstaklinga	
   við	
   aðstæður	
   áhættu	
   og	
   óvissu	
   fylgir	
   ekki	
  

forsendum	
   kenningarinnar	
   um	
   væntintyt	
   (Viscusi	
   og	
   Gayer,	
   2015;	
   Nóbelsstofnunin,	
  

2002).	
  Kenningin	
  um	
  horfur	
  leggur	
  megináherslu	
  á	
  tapsfælni	
  (e.	
  loss	
  aversion)	
  sem	
  lýsir	
  

því	
  hvernig	
  tap	
  af	
   tiltekinni	
  aðgerð	
  vegur	
  þyngra	
  við	
  ákvörðunartöku	
  en	
  ábati	
  af	
  sömu	
  

stærð.	
   Markaðsaðilar	
   eru	
   því	
   áhættusæknir	
   þegar	
   þeir	
   forðast	
   tap	
   en	
   áhættufælnir	
  

þegar	
  þeir	
  leitast	
  við	
  að	
  hámarka	
  ábata.	
  Tap	
  af	
  tiltekinni	
  aðgerð	
  veldur	
  óánægju	
  sem	
  er	
  

umfram	
  þá	
  ánægju	
  sem	
  hlýst	
  af	
  samskonar	
  ávinningi.	
  Stilla	
  má	
  tilteknum	
  valmöguleika	
  

upp	
  ýmist	
  sem	
  mögulegu	
  tapi	
  eða	
  gróða.	
  Hér	
  skipta	
  viðmiðunarpunktar	
  einstaklingsins	
  

höfuðmáli	
  en	
  þeir	
  breytast	
  eftir	
  því	
  hvort	
  einstaklingar	
  eru	
  að	
  fá	
  í	
  hendur	
  verðmæti	
  eða	
  

gefa	
  þau	
  frá	
  sér	
  (Patt	
  og	
  Zeckhauser,	
  2000;	
  Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  

2009).	
  	
  	
  

2.2 Almennar	
  flýtileiðir	
  við	
  ákvörðunartöku	
  
Markaðsaðilar	
   eiga	
   almennt	
   erfitt	
  með	
  að	
  meta	
   aðstæður	
   sem	
  byggja	
   á	
   hagfræðilegri	
  

hugsun	
   og	
   líkum.	
   Við	
   slíkar	
   aðstæður	
   er	
   því	
   algengt	
   að	
  markaðsaðilar	
   stytti	
   sér	
   leið	
   í	
  

gegnum	
   fræðin	
   og	
   byggi	
   ákvörðunartöku	
   sína	
   á	
   órökréttum	
   þáttum	
   (Kahneman	
   og	
  

Twersky,	
  1974;	
  Nóbelsstofnunin,	
  2002).	
  Mat	
  einstaklinga	
  á	
  mismunandi	
  aðgerðum	
  er	
   í	
  

flestum	
   tilfellum	
   byggt	
   á	
   notkun	
   almennra	
   flýtileiða	
   eða	
   þumalputtareglna	
   (e.	
  

heuristics).	
   Almennar	
   flýtileiðir	
   einfalda	
   hugsunarferli	
  markaðsaðila	
   og	
   hjálpa	
   þeim	
   að	
  

komast	
  að	
  tiltekinni	
  niðurstöðu.	
  Markaðsaðilar	
  nýta	
  sér	
  fyrrgreindar	
  flýtileiðir	
  til	
  þess	
  að	
  

meta	
  líkur	
  og	
  taka	
  í	
  kjölfarið	
  ákvarðanir	
  (Kahneman	
  og	
  Twersky,	
  1974;	
  Rannsóknarnefnd	
  

Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009).	
  Í	
  mörgum	
  tilfellum	
  er	
  órökrétt	
  ákvörðunartaka	
  hluti	
  af	
  

almennu	
   fyrirbæri	
   sem	
  nefnist	
   skerpuvilla	
   (e.	
   focusing	
   illusion)	
   (Lucas	
  og	
   Tasic,	
   2015).	
  

Skerpuvilla	
   er	
   hugsunarvilla	
   sem	
  hjálpar	
   einstaklingum	
  að	
   taka	
   ákvarðanir	
  með	
  því	
   að	
  

horfa	
   fram	
   hjá	
   stórum	
   hluta	
   þeirra	
   þátta	
   sem	
   hafa	
   raunveruleg	
   áhrif	
   á	
  

ákvörðunartökuna.	
  Markaðsaðilar	
   einblína	
  þar	
   af	
   leiðandi	
   aðeins	
   á	
   einn	
   áhrifaþátt.	
   Þá	
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eiga	
   ákvörðunaraðilar	
   til	
   að	
   leggja	
   of	
  mikinn	
   þunga	
   á	
   þann	
   þátt	
   og	
   um	
   leið	
   gefa	
   þeir	
  

engan	
   gaum	
   að	
   öðrum	
   áhrifaþáttum	
   sem	
   geta	
   haft	
   mikil	
   áhrif	
   á	
   tiltekna	
   útkomu.	
  

Hugsunarferlið	
  gerir	
  þá	
  ákvörðunartökuna	
  bæði	
  einfaldari	
  og	
  skjótari	
  (Tasic,	
  2011).	
  

Einföldun	
   á	
   ákvörðunartöku	
   í	
   gegnum	
   notkun	
   flýtileiða	
   getur	
   verið	
   gagnleg	
   til	
   að	
  

takast	
   á	
   við	
   ófullkomna	
   rökvísi	
   markaðsaðila,	
   en	
   leiðir	
   aftur	
   á	
  móti	
   til	
   reglubundinna	
  

skekkja	
   í	
   atferli	
   þeirra	
   (Kahneman	
   og	
   Twersky,	
   1974;	
   Juurikkala,	
   2012).	
   Ákvarðanir	
  

byggðar	
   á	
   flýtileiðum	
   geta	
   virkað	
   vel	
   á	
   ákveðnum	
   sviðum	
   og	
   leitt	
   til	
   rökréttrar	
  

ákvörðunartöku.	
  Misbeiting	
   þeirra	
   á	
   öðrum	
   sviðum	
   sem	
  þurfa	
   á	
   ítarlegri	
   greiningu	
   að	
  

halda	
   getur	
   hins	
   vegar	
   haft	
   í	
   för	
  með	
   sér	
   slæmar	
   afleiðingar	
   (Hirshleifer,	
   2008;	
   Tasic,	
  

2011).	
  Því	
  hefur	
  hins	
  vegar	
  verið	
  haldið	
  fram	
  að	
  þar	
  sem	
  rökvísi	
  einstaklinga	
  hefur	
  þróast	
  

til	
  að	
  takast	
  á	
  við	
  raunveruleg	
  vandamál	
  getur	
  notkun	
  einfaldra	
  flýtileiða	
  í	
  hugsun,	
  í	
  stað	
  

greiningar	
   sem	
   byggð	
   er	
   á	
   fullkominni	
   rökvísi	
   bætt	
   hversdagslega	
   ákvörðunartöku	
  

einstaklinga	
   (Cosmides	
   og	
   Tooby,	
   1994;	
   Gigerenzer,	
   2008).	
   Fjöldi	
   almennra	
   flýtileiða	
  

hafa	
   verið	
   skilgreindar	
   innan	
   fræðisviða	
   sálfræðinnar	
   með	
   það	
   að	
   markmiði	
   að	
   gefa	
  

innsýn	
  í	
  raunverulega	
  hegðun	
  markaðsaðila.	
  Hér	
  á	
  eftir	
  verður	
  fjallað	
  um	
  nokkrar	
  slíkar	
  

með	
  hliðsjón	
  af	
  hagfræðilegri	
  ákvörðunartöku.	
  	
  

2.2.1 Tilfinningaregla	
  

Fjöldi	
   rannsókna	
   sýna	
   að	
   tilfinningar	
   eru	
   órjúfanlegur	
   hluti	
   af	
   röksemdarfærslu	
  

einstaklinga.	
   Tilfinningar	
   geta	
   haft	
   veruleg	
   áhrif	
   við	
   mat	
   markaðsaðila	
   á	
   áhættu	
   og	
  

ábata.	
  Tilfinningareglan	
  (e.	
  affect	
  heuristic)	
  er	
  dæmi	
  um	
  almenna	
  flýtileið	
   í	
  hugsun	
  þar	
  

sem	
   áhrif	
   tilfinninga,	
   bæði	
   góðra	
   og	
   slæmra	
   birtast	
   í	
   mati	
   einstaklinga	
   á	
   tiltekinni	
  

aðgerð.	
   Ef	
   tilfinning	
   gagnvart	
   viðkomandi	
   aðgerð	
   er	
   neikvæð	
  mun	
   að	
   öllum	
   líkindum	
  

eiga	
  sér	
  stað	
  ofmat	
  á	
  áhættu	
  sem	
  stafar	
  af	
  þeirri	
  aðgerð	
  og	
  vanmat	
  á	
  þeim	
  ábata	
  sem	
  af	
  

henni	
  hlýst.	
  Ef	
  tilfinningin	
  er	
  jákvæð	
  er	
  á	
  hinn	
  bóginn	
  hætta	
  á	
  að	
  markaðsaðili	
  vanmeti	
  

áhættu	
   og	
   ofmeti	
   þann	
   ábata	
   sem	
   henni	
   fylgir.	
   Við	
   ákvörðunartöku	
   getur	
   því	
   verið	
  

auðveldara	
   að	
   reiða	
   sig	
   á	
   áhrif	
   tilfinninga	
   í	
   stað	
   þess	
   að	
  meta	
   allan	
   kostnað	
  og	
   ábata	
  

mögulegra	
  valkosta.	
  Tilfinningar	
  eru	
  í	
  mörgum	
  tilfellum	
  mjög	
  áreiðanleg	
  flýtileið	
  en	
  geta	
  

hins	
  vegar	
  leitt	
  til	
  órökréttrar	
  ákvörðunartöku	
  (Tasic,	
  2011).	
  

Ásetningarhneigð	
   (e.	
   intention	
   heuristic)	
   er	
   önnur	
   flýtileið	
   sem	
   er	
   nátengd	
  

tilfinningareglunni	
  og	
  hefur	
  verið	
  flokkuð	
  sem	
  sérstakt	
  tilfelli	
  af	
  henni.	
  Ásetningur	
  spilar	
  

oft	
   stærra	
   hlutverk	
   í	
   mati	
   einstaklinga	
   á	
   tiltekinni	
   aðgerð	
   heldur	
   en	
   hverjar	
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raunverulegar	
   afleiðingar	
   hennar	
   eru.	
  Markaðsaðilar	
   gera	
   því	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   hægt	
   sé	
   að	
  

segja	
  til	
  um	
  útkomu	
  viðkomandi	
  aðgerðar	
  út	
   frá	
  því	
  hvað	
  henni	
  er	
  ætlað	
  að	
  gera,	
  ekki	
  

hvað	
  hún	
  í	
  raun	
  og	
  veru	
  gerir.	
  Þá	
  er	
  gert	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  ef	
  ásetningur	
  viðkomandi	
  aðgerðar	
  

er	
  æskilegur	
  þá	
  verði	
  niðurstaðan	
  jafnframt	
  góð.	
  Sama	
  má	
  segja	
  um	
  hið	
  gagnstæða.	
  Það	
  

hefur	
  hins	
  vegar	
  sýnt	
  sig	
  að	
  afleiðingar	
  tiltekinnar	
  aðgerðar	
  er	
  í	
  flest	
  öllum	
  tilvikum	
  ekki	
  

hægt	
  að	
  útskýra	
  út	
   frá	
  hennar	
  upphaflega	
  markmiði.	
  Eins	
  og	
  með	
   flest	
  allar	
  almennar	
  

flýtileiðir,	
   getur	
   mat	
   byggt	
   á	
   ásetningi	
   verið	
   gagnlegt	
   við	
   ýmsar	
   aðstæður	
   en	
   valdið	
  

villum	
  í	
  öðrum	
  (Tasic,	
  2011;	
  Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015).	
  

2.2.2 Tiltækiregla	
  

Markaðsaðilar	
  hafa	
   tilhneigingu	
   til	
   þess	
  meta	
   tíðni	
  og	
  mikilvægi	
   atburða	
  út	
   frá	
  hversu	
  

auðveldlega	
   þeir	
   koma	
   upp	
   í	
   huga	
   þeirra	
   (Lucas	
   og	
   Tasic,	
   2015).	
   Þá	
   er	
   hætta	
   á	
   að	
  

markaðsaðili	
  ofmeti	
  líkur	
  eða	
  leggi	
  of	
  mikið	
  vægi	
  á	
  þann	
  atburð	
  sem	
  er	
  ofarlega	
  í	
  huga	
  

hans	
  á	
  tilteknum	
  tímapunkti	
  (Tasic,	
  2011).	
  Með	
  tiltækireglunni	
  (e.	
  availability	
  heuristic)	
  

leggja	
  markaðsaðilar	
  því	
  aukið	
  vægi	
  á	
  þá	
  atburði,	
  gögn	
  eða	
  áhættur	
  sem	
  eru	
  áberandi	
  (e.	
  

salient)	
   á	
   kostnað	
   mikilvægra	
   og	
   rökréttra	
   gagna	
   (Juurikkala,	
   2012;	
   Lucas	
   og	
   Tasic,	
  

2015).	
  Hversu	
  auðveldlega	
  tiltekinn	
  atburður	
  kemur	
  upp	
  í	
  hugann	
  stjórnast	
  hins	
  vegar	
  af	
  

öðrum	
   áhrifaþáttum	
   sem	
   eru	
   mati	
   einstaklingsins	
   óviðkomandi.	
   Ef	
   tiltækireglunni	
   er	
  

beitt	
   við	
   ákvörðunartöku	
   munu	
   því	
   óviðkomandi	
   þættir	
   hafa	
   áhrif	
   á	
   huglægt	
   mat	
  

einstaklinga	
   á	
   líkum	
   tiltekins	
   atburðar	
   sem	
   getur	
   leitt	
   til	
   reglubundinnar	
   skekkju	
   við	
  

ákvörðunartöku	
  (Kahneman	
  og	
  Twersky,	
  1973).	
  	
  	
  

Kuran	
  og	
  Sunstein	
  (1999)	
  færa	
  rök	
  fyrir	
  því	
  að	
  tiltækileiki	
  geti	
  leitt	
  til	
  keðjuverkunar.	
  

Þeir	
   benda	
   á	
   að	
   eftir	
   því	
   sem	
   að	
   ákveðin	
   áhætta	
   eða	
   vandi	
   er	
   meira	
   í	
   umræðunni	
   í	
  

fjölmiðlum	
   eða	
   meðal	
   almennings,	
   því	
   meiri	
   og	
   mikilvægari	
   virðist	
   áhættan	
   vera.	
  

Óupplýstir	
  markaðsaðilar	
  hafa	
  tilhneigingu	
  til	
  þess	
  að	
  trúa	
  því	
  sem	
  aðrir	
  trúa.	
  Tiltækileiki	
  

getur	
  því	
  leitt	
  til	
  keðjuverkunar	
  (e.	
  availability	
  cascade)	
  þar	
  sem	
  á	
  sér	
  stað	
  sjálfknúið	
  ferli	
  

við	
  myndun	
  einsleitra	
  skoðana	
  fjöldans.	
  Ófullkomnar	
  upplýsingar	
  munu	
  þar	
  af	
   leiðandi	
  

leiða	
  til	
  þess	
  að	
  skoðanir	
  ákveðins	
  hóps	
  á	
  tiltekinni	
  aðgerð	
  myndar	
  keðjuverkun	
  þar	
  sem	
  

skoðunin	
  fær	
  aukinn	
  trúverðugleika	
  vegna	
  þess	
  að	
  hún	
  er	
  nú	
  orðin	
  tiltækilegri	
  í	
  almennri	
  

umræðu.	
  Keðjuverkun	
  tiltækileika	
  getur	
  því	
  breytt	
  tiltölulega	
  lítilli	
  hættu	
  yfir	
  í	
  gífurlega	
  

hræðslu	
  meðal	
  almennings.	
  Hagsmunahópar	
  geta	
  nýtt	
  sér	
  þessa	
  keðjuverkun	
  í	
  því	
  skyni	
  

að	
  efla	
  viðhorf	
  sín	
  (Tasic,	
  2011;	
  Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015).	
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Einstaklingar	
   geta	
   jafnframt	
   verið	
   hneigðir	
   til	
   þess	
   að	
   fylgja	
   ákvörðunum	
   og	
  

aðgerðum	
  annarra.	
  Í	
  stað	
  þess	
  að	
  meta	
  tiltekna	
  aðgerð	
  og	
  mynda	
  sínar	
  eigin	
  skoðanir	
  út	
  

frá	
  því	
  mati	
  velja	
  þeir	
  í	
  sumum	
  tilfellum	
  að	
  fylgja	
  skoðunum	
  fjöldans.	
  Slík	
  hegðun	
  meðal	
  

markaðsaðila	
   er	
   kölluð	
   hjarðhegðun	
   (e.	
   herding).	
   Þegar	
   einstaklingar	
   horfa	
   fram	
   á	
  

flóknar	
  upplýsingar	
  og	
  óvissu	
   líta	
  þeir,	
  meðvitað	
  eða	
  ómeðvitað	
  oft	
  á	
  hvað	
  aðrir	
  gera.	
  

Hneigð	
  einstaklinga	
  til	
  að	
  fylgja	
  ákvörðunum	
  annarra	
  er	
  að	
  stórum	
  hluta	
  hægt	
  að	
  skýra	
  

með	
  trausti,	
  þ.e.	
  þeir	
  telja	
  að	
  ákvörðunartaka	
  fjöldans	
  sé	
  hagkvæm.	
  Í	
  mörgum	
  tilfellum	
  

getur	
  hjarðhegðun	
  verið	
  fullkomlega	
  rökrétt	
  atferli.	
  Hún	
  getur	
  hins	
  vegar	
  einnig	
  leitt	
  til	
  

órökréttrar	
   ákvörðunartöku	
   á	
  meðal	
  markaðsaðila	
   þar	
   sem	
   fjöldinn	
   getur	
   sýnt	
   fram	
   á	
  

óskynsama	
  hegðun	
  (Juurikkalaa,	
  2012).	
  

2.2.3 Samsvörunarregla	
  

Markaðsaðilar	
   meta	
   oft	
   á	
   tíðum	
   líkur	
   eftir	
   því	
   hversu	
   mikið	
   einn	
   atburður	
   svipar	
   til	
  

annars	
   (De	
  Bondt	
  og	
  Thaler,	
  1996).	
  Samsvörunarreglan	
   (e.	
   representative	
  heuristic)	
  er	
  

dæmi	
   um	
   almenna	
   flýtileið	
   þar	
   sem	
   einstaklingar	
   nýta	
   sér	
   nýlega	
   afstaðna	
   atburði	
   til	
  

þess	
   að	
   spá	
   fyrir	
   um	
   samskonar	
   atburði	
   í	
   framtíðinni	
   (Arrow,	
   1982).	
   Þegar	
   svipar	
   til	
  

tveggja	
  atburða,	
  þ.e.	
  þegar	
  atburðurinn	
  sem	
  um	
  ræðir	
  er	
  dæmigerður	
  þeim	
  atburði	
  sem	
  

liggur	
   til	
   grundvallar	
  eru	
   líkurnar	
  á	
   tiltekinni	
  útkomu	
   taldar	
   vera	
  miklar	
   (Kahneman	
  og	
  

Twersky,	
   1974).	
   Einstaklingar	
   útiloka	
   því	
   bæði	
   fyrrgreindar	
   upplýsingar	
   og	
   gæði	
  

núverandi	
  gagna	
  við	
  mat	
  á	
  viðkomandi	
  aðgerð	
  (Arrow,	
  1982).	
  Notkun	
  samsvörunarreglu	
  

við	
   mat	
   á	
   tilteknum	
   atburði	
   eða	
   útkomu	
   getur	
   leitt	
   til	
   alvarlegrar	
   skekkju	
   við	
  

ákvörðunartöku	
  (Kahneman	
  og	
  Twersky,	
  1974).	
  Þegar	
  markaðsaðilar	
  nýta	
  sér	
  þá	
  flýtileið	
  

er	
   hætta	
   á	
   að	
   þeir	
   leggi	
   of	
   mikið	
   vægi	
   á	
   nýlegar	
   upplýsingar	
   til	
   að	
   meta	
   atburði	
  

framtíðarinnar.	
   Einstaklingar	
   vanmeta	
   þar	
   af	
   leiðandi	
   þá	
   óvissu	
   sem	
   framtíðin	
   ber	
   í	
  

skauti	
  sér	
  (Arrow,	
  1982).	
  	
  

2.3 Atferlisskekkjur	
  
Atferlisskekkjur	
   (e.	
   biases)	
   sem	
   koma	
   fram	
   við	
   ákvörðunartöku	
   eru	
   afleiðingar	
   þess	
  

trausts	
  sem	
  markaðsaðilar	
  bera	
  til	
  almennra	
  flýtileiða.	
  Skekkjur	
  eru	
  því	
  einkenni	
  þeirrar	
  

hugsunarstarfsemi	
  sem	
  mynda	
  skoðanir	
  einstaklinga	
  (Kahneman	
  og	
  Twersky,	
  1974).	
  Sú	
  

staðreynd	
  að	
  atferlisskekkjur	
  séu	
  reglubundnar	
  (e.	
  systematic)	
  en	
  ekki	
  tilviljanakenndar	
  

bendir	
  til	
  frávika	
  fremur	
  en	
  óreiðu	
  í	
  hugsun.	
  Þrátt	
  fyrir	
  að	
  markaðsaðilar	
  séu	
  meðvitaðir	
  

um	
  þær	
  skekkjur	
  sem	
  eru	
  til	
  staðar	
  í	
  atferli	
  þeirra	
  getur	
  verið	
  ómögulegt	
  að	
  læra	
  inn	
  á	
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þær	
  leiðir	
  sem	
  geta	
  bætt	
  ákvörðunartöku	
  og	
  leitt	
  til	
  rökréttrar	
  hegðunar.	
  Því	
  er	
  ekki	
  víst	
  

að	
  vitneskja	
  markaðsaðila	
  um	
  tilvist	
  þeirra	
  skekkja	
  leiði	
  til	
  skynsamlegri	
  ákvörðunartöku,	
  

en	
  rannsóknir	
  hafa	
  sýnt	
  fram	
  á	
  að	
  atferlisskekkjur	
  koma	
  bæði	
  fram	
  hjá	
  fræðimönnum,	
  

þ.m.t	
  atferlishagfræðingum	
  sem	
  geta	
  verið	
  að	
  fullu	
  meðvitaðir	
  um	
  tilvist	
  þeirra,	
  sem	
  og	
  

hjá	
  ólærðum	
  aðilum	
  (Kahneman	
  og	
  Twersky,	
  1977).	
  

2.3.1 Markmiðadrifin	
  hugsun	
  

Röksemdarfærsla	
   markaðsaðila	
   er	
   bæði	
   háð	
   markmiðum	
   þeirra	
   og	
   hvötum.	
  

Markmiðadrifin	
   hugsun	
   (e.	
   motivated	
   reasoning)	
   er	
   hneigð	
   markaðsaðila	
   til	
   þess	
   að	
  

leiða	
  skoðanir	
  sínar	
  að	
  ákveðinni	
  niðurstöðu	
  sem	
  þeir	
  vilja	
  fremur	
  og	
  er	
  í	
  samræmi	
  við	
  

markmið	
  þeirra	
  (Tasic,	
  2011).	
  Einstaklingar	
  á	
  markaði	
  meðtaka	
  því	
  upplýsingar	
  og	
  vinna	
  

úr	
  þeim	
   í	
   samræmi	
  við	
   sett	
  markmið.	
  Allar	
  þær	
  upplýsingar	
   sem	
  koma	
   fram	
  og	
  ganga	
  

gegn	
  markmiðum	
  þeirra	
  eru	
  endurtúlkaðar	
  miðað	
  við	
  núverandi	
  skoðanir	
  eða	
  með	
  öllu	
  

útilokaðar.	
  Markmiðadrifin	
  hugsun	
  getur	
  haft	
  gríðarleg	
  áhrif	
  á	
  atferli	
  markaðsaðila	
  þar	
  

sem	
  að	
  þeir	
  átta	
  sig	
  ekki	
  á	
  að	
  atferli	
  þeirra	
  er	
  skekkt	
  í	
  átt	
  að	
  settu	
  markmiði	
  eða	
  jafnvel	
  

ekki	
  tilbúnir	
  til	
  þess	
  að	
  viðurkenna	
  skekkta	
  hugsun	
  (Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐

Viðauki	
  II,	
  2009).	
  

Einstaklingar	
   mynda	
   sér	
   stöðugt	
   nýjar	
   skoðanir	
   og	
   taka	
   ákvarðanir	
   í	
   samræmi	
   við	
  

þær.	
  Staðfestingarskekkja	
  (e.	
  confirmation	
  bias)	
  er	
  tilhneiging	
  þátttakenda	
  á	
  markaði	
  til	
  

þess	
  að	
  mistúlka	
  nýjar	
  upplýsingar	
  á	
  þann	
  hátt	
  að	
  þær	
  staðfesti	
  skoðanir	
  þeirra	
  og	
  þegar	
  

teknar	
  ákvarðanir.	
  Mat	
  markaðsaðila	
  á	
  nýjum	
  upplýsingum	
  getur	
  því	
  verið	
  skekkt	
  í	
  átt	
  að	
  

þeirri	
   skoðun	
   sem	
   hann	
   hefur	
   nú	
   þegar	
   myndað	
   sér.	
   Staðfestingarskekkjan	
   er	
   því	
  

nátengd	
  markmiðadrifinni	
  hugsun,	
  en	
  bæði	
  frávikin	
  sýna	
  fram	
  á	
  tilhneigingu	
  einstaklinga	
  

til	
  að	
  útiloka	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  fara	
  gegn	
  skoðunum	
  og	
  markmiðum	
  þeirra	
  á	
  einhvern	
  

hátt.	
  Með	
  tilkomu	
  nýrra	
  upplýsinga	
  leiðir	
  staðfestingarskekkja	
  til	
  þess	
  að	
  markaðsaðilar	
  

leggja	
  megináherslu	
  á	
  þann	
  hluta	
  upplýsinganna	
  sem	
  styðja	
  teknar	
  ákvarðanir.	
  Á	
  sama	
  

tíma	
   vega	
   þær	
   upplýsingar	
   sem	
   sýna	
   hið	
   gagnstæða	
   lítið	
   (Juurikkala,	
   2012;	
   Dave	
   og	
  

Wolf,	
   2003).	
   Markaðsaðilar	
   eru	
   því	
   líklegri	
   til	
   þess	
   að	
   sækjast	
   eftir	
   þeim	
   gögnum	
   og	
  

upplýsingum	
  sem	
  þeir	
  telja	
  að	
  muni	
  staðfesta	
  núverandi	
  skoðanir	
  þeirra	
  (Dave	
  og	
  Wolf,	
  

2003).	
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2.3.2 Aðgerðaskekkja	
  

Þegar	
  markaðsaðilar	
  standa	
  frammi	
  fyrir	
  áhættu	
  eða	
  óvissu	
  leiða	
  vitsmunalegir	
  þættir	
  í	
  

atferli	
   þeirra	
   til	
   þess	
   að	
  þeir	
   bregðast	
   of	
   harkalega	
   við	
   eða	
   sýna	
   algjört	
   aðgerðarleysi.	
  

Þegar	
  aðstæður	
  eru	
  þekktar	
  eða	
  kunnuglegar	
  eru	
  markaðsaðilar	
   líklegri	
  til	
  að	
  bregðast	
  

of	
  harkalega	
  við	
  (Tasic,	
  2011).	
  Í	
  stað	
  þess	
  að	
  meta	
  væntan	
  kostnað	
  og	
  ábata	
  af	
  tiltekinni	
  

ákvörðun	
   með	
   rökréttum	
   hætti	
   hafa	
   markaðsaðilar,	
   bæði	
   einstaklingar	
   og	
   opinberir	
  

aðilar	
   almennt	
   tilhneigingu	
   til	
   að	
   grípa	
   til	
   aðgerða.	
   Þetta	
   á	
   við	
   þrátt	
   fyrir	
   órökréttar	
  

aðgerðir	
   þeirra.	
   Í	
   sumum	
   tilvikum	
   finnst	
   markaðsaðilum	
   þeir	
   vera	
   knúnir	
   til	
   þess	
   að	
  

bregðast	
   við	
   með	
   aðgerðum	
   sínum,	
   þá	
   sérstaklega	
   í	
   kjölfar	
   slæmrar	
   útkomu.	
  

Markaðsaðilar	
  hafa	
  þá	
   tilhneigingu	
   til	
  þess	
  að	
  grípa	
   til	
   aðgerða	
   telji	
  þeir	
  það	
  afli	
  þeim	
  

viðurkenningar	
  fyrir	
  að	
  taka	
  réttar	
  og	
  góðar	
  ákvarðarnir.	
  Aðgerðaskekkja	
  (e.	
  action	
  bias)	
  

getur	
   því	
   skaðað	
   dómgreind	
   þeirra	
   þar	
   sem	
   oft	
   á	
   tíðum	
   er	
   betra	
   að	
   aðhafast	
   ekkert	
  

(Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015).	
  	
  

Þegar	
  aðstæður	
  eru	
  á	
  annað	
  borð	
  óþekktar	
  af	
  hálfu	
  markaðsaðila	
  eru	
  þeir	
  líklegri	
  til	
  

að	
   sýna	
   fram	
   á	
   hneigð	
   til	
   aðgerðarleysis	
   (e.	
   omission	
   bias).	
   Þá	
   telja	
   einstaklingar	
   að	
  

afleiðingar	
  þess	
  að	
  grípa	
  til	
  ákveðinna	
  aðgerða	
  séu	
  verri	
  en	
  ákvarðanir	
  um	
  að	
  aðhafast	
  

ekkert,	
   þrátt	
   fyrir	
   að	
   hvort	
   tveggja	
   leiði	
   til	
   sömu	
   niðurstöðu.	
   Með	
   þessu	
   reyna	
   því	
  

einstaklingar	
   að	
   forðast	
   það	
   af	
   vera	
   dæmdir	
   fyrir	
   að	
   taka	
   slæmar	
   ákvarðanir.	
   Líkt	
   og	
  

aðgerðaskekkja,	
   leiðir	
   hneigð	
   til	
   aðgerðaleysis	
   til	
   órökréttrar	
   hegðunar	
   markaðsaðila	
  

(Tasic,	
  2011;	
  Ritov	
  og	
  Baron,	
  1992).	
  

2.3.3 Ofsjálfstraust	
  

Ofsjálfstraust	
   (e.	
   overconfidence)	
   er	
   vitsmunaleg	
   blekking	
   sem	
   kemur	
   fram	
   í	
   atferli	
  

markaðsaðila	
   þegar	
   þeir	
   ofmeta	
   persónulega	
   getu	
   og	
   þekkingu.	
   Einstaklingar	
   ofmeta	
  

eigin	
  velgengni	
  og	
  eiga	
  þar	
  að	
  auki	
  erfitt	
  með	
  að	
  horfa	
   fram	
  á	
   takmarkanir	
   í	
   fari	
   sínu.	
  

Þeir	
  vanmeta	
   líkur	
  á	
  áhættu	
  og	
  eigin	
  mistökum	
  og	
  gera	
   jafnframt	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  þeir	
  séu	
  

ónæmir	
   fyrir	
   þeirri	
   áhættu	
   sem	
   hefur	
   áhrif	
   á	
   aðra.	
   Einstaklingar	
   telja	
   sig	
   hafa	
   fullan	
  

skilning	
   á	
   mismunandi	
   aðstæðum,	
   orsökum,	
   áhrifum	
   og	
   virkni	
   flókinna	
   fyrirbæra.	
  

Ofsjálfstraust	
  er	
  gífurlega	
  algeng	
  skekkja	
  í	
  atferli	
  einstaklinga	
  en	
  sýnt	
  hefur	
  verið	
  fram	
  á	
  

með	
  rannsóknum	
  að	
  meðalmanneskja	
  ofmetur	
  í	
  flestum	
  tilfellum	
  sína	
  persónulegu	
  getu	
  

(Tasic,	
  2011;	
  Juurikkala,	
  2012).	
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2.4 Samantekt	
  
Í	
   kaflanum	
   hér	
   á	
   undan	
   hefur	
   verið	
   útskýrt	
   hvernig	
   einstaklingum	
   hættir	
   við	
  

atferlisskekkjum	
   í	
  ákvörðunartöku	
  og	
  víkja	
  þar	
  af	
   leiðandi	
   reglubundið	
   frá	
   forsendunni	
  

um	
  fullkomna	
  rökvísi.	
  Það	
  virðist	
  vera	
  nokkuð	
  algeng	
  ályktun	
  meðal	
  atferlishagfræðinga	
  

að	
   stjórnvöld	
   þurfi	
   að	
   bregðast	
   við	
   órökréttri	
   hegðun	
   einstaklinga	
   með	
   forræðislegri	
  

íhlutun.	
   Lögum	
   og	
   reglugerðum	
   sem	
   á	
   þeim	
   byggja	
   er	
   því	
   ætlað	
   að	
   hafa	
   áhrif	
   á	
  

ákvörðunartöku	
   og	
   stuðla	
   að	
   rökréttari	
   ákvörðunartöku	
   og	
   þá	
   hagkvæmari	
  

niðurstöðum.	
   Segja	
   má	
   að	
   ályktanir	
   af	
   þessum	
   toga	
   geri	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   stjórnvöld	
   gæti	
  

ávallt	
   almannahagsmuna.	
   Aðrar	
   kenningar	
   hagfræðinnar	
   rökstyðja	
   hins	
   vegar	
   að	
   svo	
  

þurfi	
   ekki	
   alltaf	
   að	
   vera.	
   Lög	
   og	
   reglugerðir	
   geta	
   verið	
   til	
   þess	
   fallnar	
   að	
   huga	
   að	
  

hagsmunum	
   tiltekinna	
   aðila	
   eða	
   hópa,	
   fremur	
   en	
   alls	
   almennings	
   (Viscusi	
   og	
   Gayer,	
  

2015).	
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3 Reglusetning	
  og	
  eftirlit	
  

Í	
  dag	
  búa	
  flest	
  öll	
  samfélög	
  við	
  mun	
  viðameira	
  regluverk	
  en	
  þau	
  gerðu	
  fyrir	
  einni	
  öld.	
  Hin	
  

mikla	
   regluvæðing	
  sem	
  átt	
  hefur	
  sér	
  stað	
  á	
  síðustu	
  öld,	
  þá	
  sérstaklega	
  á	
  síðustu	
  árum	
  

vekur	
   upp	
   margar	
   spurningar.	
   Er	
   reglusetning	
   stjórnvalda	
   og	
   eftirlitsstofnanna	
   ávallt	
  

rökrétt?	
  Hvaða	
  þættir	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  uppbyggingu	
  og	
  umfang	
  þeirra?	
  Eru	
  aðrir	
  hvatar	
  en	
  

aukin	
   velferð	
   almennings	
   sem	
   hafa	
   áhrif	
   á	
   tilkomu	
   reglugerða?	
   Skilningur	
   á	
   setningu	
  

reglugerða	
  hefur	
  þróast	
  í	
  gegnum	
  árin	
  og	
  hefur	
  í	
  auknum	
  mæli	
  tekið	
  til	
  greina	
  kenningar	
  

um	
  hegðun	
  markaðsaðila.	
  Svör	
  við	
  fyrrgreindum	
  spurningum	
  eru	
  því	
  að	
  mestu	
  leyti	
  að	
  

finna	
   í	
   þeim	
   kenningum	
   sem	
   lýsa	
   atferli	
   einstaklinga,	
   fyrirtækja	
   og	
   opinberra	
   aðila	
  

(Shleifer,	
  2005;	
  Dudley	
  og	
  Brito,	
  2012:	
  11-­‐20).	
  	
  

Hugtakið	
   ,,reglugerð”	
   (e.	
   regulation)	
   tekur	
   á	
   sig	
  mismunandi	
   form	
   og	
   skilning	
   eftir	
  

tilgangi,	
  aðstæðum	
  og	
   tengslum	
  við	
  aðrar	
   stefnur	
  stjórnvalda	
   (Fels,	
  1982).	
  Reglugerðir	
  

stjórnvalda	
   marka	
   ákveðin	
   skilyrði	
   og	
   skapa	
   hvata,	
   bæði	
   jákvæða	
   og	
   neikvæða	
   fyrir	
  

markaðsaðila	
  enda	
  eru	
  markmið	
  reglugerða	
  oftast	
  að	
  ná	
  fram	
  tiltekinni	
  niðurstöðu.	
  Hins	
  

vegar	
   er	
   ekki	
   víst	
   að	
   tilætluð	
   niðurstaða	
   náist	
   og	
   erfitt	
   getur	
   verið	
   að	
   álykta	
   hverjar	
  

afleiðingar	
  tiltekinnar	
  reglugerðar	
  verða	
  þegar	
  hún	
  er	
  upphaflega	
  sett	
  fram.	
  Löggjafinn	
  

horfir	
  þar	
  að	
  auki	
  oft	
   framhjá	
   viðbrögðum	
  markaðsaðila	
   við	
   tilkomu	
  nýrra	
   reglugerða.	
  

Mikill	
   kostnaður	
   getur	
   fylgt	
   hinum	
   ýmsu	
   reglugerðum.	
   Í	
   þeim	
   tilfellum	
   geta	
   skapast	
  

aðstæður	
  þar	
  sem	
  ekki	
  er	
  nægilegur	
  hvati	
  fyrir	
  markaðsaðila	
  að	
  fylgja	
  kostnaðarsömum	
  

reglugerðum.	
  Þeir	
  hegða	
  sér	
  því	
  ekki	
   í	
  samræmi	
  við	
  óskir	
  eftirlitsaðila	
  og	
  tilkoma	
  nýrra	
  

reglugerða	
  getur	
  þar	
  af	
  leiðandi	
  breytt	
  hegðun	
  markaðsaðila	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015).	
  	
  

3.1 Íhlutun	
  eftirlitsaðila	
  
Hagfræðingar	
   hafa	
   lengi	
   vel	
   áttað	
   sig	
   á	
   að	
   markaðir	
   leiði	
   ekki	
   alltaf	
   til	
   hagkvæmrar	
  

ráðstöfunar	
   gæða.	
   Ástæður	
   þessa	
   eru	
   svokallaðir	
  markaðsbrestir	
   (e.	
  market	
   failures).	
  

Þannig	
  benda	
  kenningar	
  hagfræðinnar	
  til	
  að	
  mikill	
  markaðsstyrkur	
  fyrirtækja	
  og	
  ytri	
  áhrif	
  

geti	
   leitt	
   til	
   markaðsbresta	
   og	
   vöntunar	
   á	
   markaði,	
   en	
   hvort	
   tveggja	
   getur	
   leitt	
   til	
  

óhagkvæmrar	
  niðurstöðu.	
  Atferlishagfræðin	
  bætir	
  við	
  hér	
  og	
  út	
  frá	
  henni	
  má	
  álykta	
  að	
  

upplýstir	
   eftirlitsaðilar	
   eiga,	
   ef	
   mögulegt	
   er	
   að	
   treysta	
   á	
   lögmál	
   markaðarins,	
   um	
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framboð	
  og	
  eftirspurn	
  til	
  þess	
  að	
  hanna	
  reglugerðir	
  og	
  takast	
  á	
  við	
  órökvísi	
  þátttakenda	
  

á	
  markaði	
  (Tasic,	
  2011;	
  Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015).	
  	
  

Það	
   getur	
   verið	
   flókið	
   fyrir	
   bæði	
   hagfræðinga	
   og	
   stjórnmálafræðinga	
   að	
   útskýra	
  

tilgang	
   og	
   afleiðingar	
   íhlutunar	
   opinberra	
   eftirlitsaðila	
   á	
   markaði	
   (Laffont	
   og	
   Tirole,	
  

1991).	
   Greina	
  má	
   á	
  milli	
   þeirra	
   hvata	
   sem	
   geta	
   verið	
   til	
   staðar	
   fyrir	
   reglusetningu	
   og	
  

þeirra	
  tæknilegu	
  röksemda	
  sem	
  að	
  baki	
  þeim	
  búa.	
  Margvíslegar	
  ástæður	
  geta	
  verið	
  fyrir	
  

því	
   að	
   stjórnvöld	
   setja	
   lög	
   og	
   reglur	
   á	
   markaði.	
   Þó	
   að	
   jafnan	
   sé	
   gert	
   ráð	
   fyrir	
   að	
  

megintilefni	
   laga-­‐	
  og	
  reglusetninga	
  séu	
  markaðsbrestir,	
  þ.e.	
  óhagkvæmni	
  á	
  markaði	
  þá	
  

þarf	
   það	
   ekki	
   alltaf	
   að	
   vera	
   raunin.	
   Stundum	
   byggir	
   reglusetning	
   á	
   efnahagslega	
  

mikilvægum	
   atvinnugreinum	
   og	
   er	
   þá	
   oft	
   litið	
   til	
   hagsmuna	
   þeirra	
   við	
   laga-­‐	
   og	
  

reglusetningu.	
   Eftirlitsaðilar	
   geta	
  einnig	
  haft	
  hvata	
   til	
   að	
   setja	
  nýjar	
   reglur	
   í	
   þeim	
  eina	
  

tilgangi	
   að	
   auka	
   völd	
   sín	
   og	
   stjórnmálamenn	
   gætu	
   stutt	
   slíkt	
   telji	
   þeir	
   það	
   stuðla	
   að	
  

endurkjöri	
  í	
  næstu	
  kosningum	
  (Baldwin	
  o.fl.,	
  2012;	
  Choi	
  og	
  Pritchard,	
  2003).	
  	
  

Rannsóknir	
  atferlisfræðanna	
  sýna	
  að	
  fleiri	
  og	
  annars	
  konar	
  brestir	
  geta	
  komið	
  fram	
  á	
  

markaði.	
  Því	
  hefur	
  orðið	
  breyting	
  á	
  réttlætingu	
  þess	
  hvort	
  að	
  stjórnvöld	
  eigi,	
  og	
  þá	
  með	
  

hvaða	
  hætti	
  og	
  hvenær	
  að	
  grípa	
  inn	
  í	
  og	
  takast	
  á	
  við	
  slíkan	
  vanda.	
  Einblínt	
  hefur	
  verið	
  á	
  

að	
   skilgreina	
   aðra	
   tegund	
  markaðbresta	
   sem	
   réttlæta	
   inngrip	
   stjórnvalda.	
   Vísað	
   hefur	
  

verið	
  til	
  þeirra	
  sem	
  atferlisbresta	
  (e.	
  behavioral	
  failures)	
  þar	
  sem	
  skekkjur	
  eiga	
  sér	
  stað	
  í	
  

ákvörðunartöku	
   markaðsaðila	
   vegna	
   vitsmunalegra	
   takmarkana	
   og	
   valda	
   því	
   að	
   þeir	
  

taka	
   órökréttar	
   ákvarðanir	
   (Viscusi	
   og	
   Gayer,	
   2015).	
   Tilgangur	
   reglugerða	
   er	
   meðal	
  

annars	
  að	
  taka	
  á	
  atferlisbrestum	
  með	
  því	
  að	
  leiðbeina	
  eða	
  jafnvel	
  stýra	
  ákvörðunartöku	
  

markaðsaðila.	
  Er	
  þá	
  byggt	
  á	
  þeirri	
  forsendu	
  að	
  eftirlitsaðilar	
  taki	
  rökvísar	
  ákvarðanir	
  og	
  

geti	
  aukið	
  almenna	
  velferð	
  með	
  íhlutunum	
  sínum	
  á	
  markaði	
  (Tasic,	
  2011).	
  	
  

3.2 Kenningar	
  um	
  reglugerðir	
  
Fjölmargar	
   kenningar	
   hafa	
   verið	
   settar	
   fram	
   sem	
   tilraun	
   til	
   þess	
   að	
   skýra	
   íhlutun	
  

eftirlitsaðila	
  á	
  markaði,	
  þar	
  sem	
  hvati	
  þessara	
  aðila	
  við	
  setningu	
  reglugerða	
  getur	
  verið	
  

annar	
  en	
  að	
  stýra	
  ákvörðunartöku	
  markaðsaðila	
  og	
  stuðla	
  að	
  velferð	
  almennnings	
  (Choi	
  

og	
   Pritchard,	
   2003).	
   Flestar	
   þær	
   kenningar,	
   sem	
   komið	
   hafa	
   fram	
   og	
   lýsa	
   þróun	
  

reglugerða,	
   eru	
   aðgreindar	
   eftir	
   því	
   hvaða	
   hagsmunum	
   þær	
   eru	
   sagðar	
   gæta.	
   Þær	
  

kenningar	
   sem	
   fjallað	
   verður	
   um	
   hér	
   gera	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   reglusetning	
   geti	
   ýmist	
   þjónað	
  

hagsmunum	
  stjórnvalda,	
  almennings	
  eða	
  annarra	
  hópa.	
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3.2.1 Almannahagsmunakenningin	
  

Almannahagsmunakenningin	
   (e.	
   Public	
   interest	
   theory	
   of	
   regulation)	
   byggir	
   á	
   tveimur	
  

forsendum.	
   Kenningin	
   gerir	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   markaðir	
   leiði	
   ekki	
   alltaf	
   til	
   hagkvæmrar	
  

ráðstöfunar	
   auðlinda	
   og	
   að	
   markaðsbrestir	
   geti	
   því	
   komið	
   fram	
   vegna	
   ófullkominna	
  

upplýsinga	
  og	
  ytri	
  áhrifa.	
  Hún	
  gerir	
  jafnframt	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  stjórnvöld	
  og	
  eftirlitsstofnanir	
  

geti	
   með	
   íhlutun	
   sinni	
   leiðrétt	
   markaðsbresti	
   með	
   setningu	
   reglugerða.	
   Samkvæmt	
  

kenningunni	
   bregðast	
   stjórnvöld	
   ávallt	
   við	
   þeim	
   vandamálum	
   sem	
   eiga	
   sér	
   stað	
   á	
  

markaði	
  og	
   innleiða	
   reglugerðir	
   í	
   samræmi	
  við	
  almannahagsmuni.	
  Kenningin	
  hefur	
  því	
  

verið	
  hornsteinn	
  í	
  fjármálum	
  hins	
  opinbera	
  og	
  vísað	
  hefur	
  verið	
  í	
  kenninguna	
  til	
  þess	
  að	
  

réttlæta	
   stóran	
  hluta	
  þess	
   vaxtar	
   sem	
  átt	
  hefur	
   sér	
   stað	
   í	
   umsvifum	
  opinberra	
  aðila	
   á	
  

síðustu	
  árum	
  (Shleifer,	
  2005;	
  Dudley	
  og	
  Brito,	
  2012:11-­‐20).	
  	
  

Nota	
   má	
   grunnkenningu	
   hagfræðinnar	
   um	
   framboð	
   og	
   eftirspurn	
   til	
   þess	
   að	
   lýsa	
  

meginhugmynd	
  almannahagsmunakenningarinnar.	
  Samkvæmt	
  kenningunni	
  er	
  gert	
   ráð	
  

fyrir	
   að	
   framboð	
   reglugerða	
   séu	
   svör	
   eftirlitsaðila	
   við	
   eftirspurn	
   almennings	
   til	
   að	
  

bregðast	
   við	
   óhagkvæmni	
   á	
   markaði	
   (Posner,	
   1974).	
   Reglugerðir	
   hafa	
   því	
   verið	
  

skilgreindar	
   sem	
   verkfæri	
   stjórnvalda	
   til	
   að	
   auka	
   velferð	
   markaðsaðila	
   (Den	
   Hertog,	
  

1999).	
   Á	
   bak	
   við	
   hverja	
   fyrirætlan	
   um	
   reglugerð	
   á	
   því	
   að	
   vera	
   hægt	
   að	
   greina	
  

markaðsbresti	
  sem	
  réttlæta	
  hagkvæmar	
  og	
  kostnaðarlausar	
  íhlutanir	
  eftirlitsaðila.	
  Með	
  

þessar	
   forsendur	
   að	
   leiðarljósi	
   er	
   auðvelt	
   að	
   réttlæta	
   að	
   markmið	
   stjórnvalda	
   og	
  

eftirlitsstofnanna	
   við	
   innleiðingu	
   reglugerða	
   sé	
   að	
   ná	
   tilætluðum	
   árangri	
   í	
   þeim	
  

aðstæðum	
  þar	
  sem	
  markaðurinn	
  myndi	
  einn	
  og	
  sér	
  skila	
  óæskilegri	
  niðurstöðu	
  (Posner,	
  

1975;	
  Baldwin	
  o.fl.,	
  2012).	
  

Þrátt	
   fyrir	
   að	
   megininntak	
   almannahagsmunakenningarinnar	
   sé	
   skýrt	
   hefur	
   hún	
  

fengið	
  á	
  sig	
  þó	
  nokkra	
  gagnrýni.	
  Samkvæmt	
  kenningunni	
  á	
  umfangsmesta	
  regluverkið	
  að	
  

vera	
   í	
   kringum	
   þær	
   atvinnugreinar	
   þar	
   sem	
   hætta	
   á	
   einokun	
   er	
   hvað	
  mest	
   og	
   í	
   þeim	
  

greinum	
  sem	
  geta	
  af	
  sér	
  töluverð	
  ytri	
  áhrif.	
  Það	
  hefur	
  hins	
  vegar	
  sýnt	
  sig	
  að	
  eftirlitsaðilar	
  

bregðast	
   í	
   mörgum	
   tilfellum	
   ekki	
   við	
   óhagræði	
   vegna	
   tilvista	
   markaðsbresta	
   og	
   að	
  

ákveðin	
  áform	
  um	
  regluverk	
  stjórnvalda	
  er	
  ekki	
  hægt	
  að	
  réttlæta	
  á	
  þeim	
  grunni	
  að	
  þau	
  

auki	
   velferð	
   samfélagsins	
   (Posner,	
   1974;	
   Dudley	
   og	
   Brito;	
   2012:11-­‐20).	
   Enn	
   frekari	
  

gagnrýni	
   á	
   kenninguna	
   er	
   að	
   hún	
   er	
   talin	
   vanmeta	
  mátt	
   samkeppni	
   og	
   viðskipta	
   utan	
  

markaðar	
   (e.	
   private	
   orderings)	
   til	
   þess	
   að	
   yfirstíga	
   það	
   óhagræði	
   sem	
   er	
   til	
   staðar	
   á	
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markaði	
   (Shleifer,	
   2005).	
   Sú	
   gagnrýni	
   sem	
   tekur	
   hvað	
   mest	
   mið	
   af	
   kenningum	
  

atferlishagfræðinnar	
   snýr	
   að	
  hæfi	
   eftirlitsaðila	
   til	
   þess	
   að	
   leysa	
   árekstra	
  og	
  óskilvirkni.	
  

Þessi	
  gagnrýni	
  er	
  megininntak	
  kenningarinnar	
  um	
  föngun	
  stofnanna	
  (e.	
  Capture	
  theory).	
  	
  

Í	
  þeirri	
  kenningu	
  er	
  tekið	
  til	
  greina	
  að	
  þegar	
  litið	
  er	
  til	
  baka	
  munu	
  ekki	
  allar	
  reglugerðir	
  

vera	
  til	
  þess	
   fallnar	
  að	
  stuðla	
  að	
  aukinni	
  hagkvæmni	
  og	
  eftirlitsaðilar	
  sýna	
  fram	
  á	
  aðra	
  

hvata	
  og	
  skekkjur	
  við	
  ákvörðunartöku	
  (Haddock	
  og	
  Macey,	
  1987).	
  

3.2.2 Föngun	
  stofnanna	
  

Regluveldisyfirtaka	
   eða	
   ,,föngun	
   stofnanna”	
   kemur	
   fram	
   þegar	
   eftirlitsstofnanir	
   sem	
  

settar	
  eru	
  á	
  laggirnar	
  í	
  þágu	
  almennings	
  til	
  að	
  tryggja	
  skilvirkni	
  og	
  almenna	
  hagsæld,	
  er	
  

stjórnað	
   af	
   þeim	
   hópum	
   eða	
   atvinnugreinum	
   sem	
   stofnunni	
   er	
   ætlað	
   að	
   hafa	
   eftirlit	
  

með.	
   Eftirlitsaðilar	
   geta	
   þar	
   með	
   verið	
   ,,fangaðir”	
   af	
   mismunandi	
   hagsmunahópum.	
  

Aðilar	
  innan	
  þessara	
  hópa	
  reyna	
  að	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  eftirlitsaðila	
  til	
  þess	
  að	
  koma	
  sínum	
  eigin	
  

hagsmunum	
  framar	
  og	
  ná	
  eftirlitsaðilum	
  á	
  sitt	
  vald.	
  Þær	
  reglugerðir	
  sem	
  samþykktar	
  eru	
  

þjóna	
   því	
   ekki	
   hagsmunum	
   almennings	
   heldur	
   hagsmunum	
   tiltekinna	
   hópa	
   og	
  

atvinnugreina,	
   sem	
   ná	
   að	
   fanga	
   stjórnvöld	
   og	
   eftirlitsstofnanir	
   (Den	
   Hertog,	
   1999:	
  

Dudley	
  og	
  Brito,	
  2012:11-­‐20).	
  

Þrátt	
   fyrir	
   að	
   kenningin	
   gefi	
   betri	
   skýringu	
   á	
   tilkomu	
   reglugerða	
   heldur	
   en	
  

almannahagsmunakenningin	
  er	
  hún	
  ófullnægjandi	
  að	
  mörgu	
  leyti.	
  Í	
  mörgum	
  tilfellum	
  er	
  

tilkoma	
   reglugerða	
   ekki	
   til	
   þess	
   fallin	
   að	
   gæta	
   hagsmuna	
   viðkomandi	
   hópa	
   þar	
   sem	
  

hvatar	
  eftirlitsaðila	
  virðast	
  byggjast	
  á	
  öðrum	
  forsendum	
  (Den	
  Hertog,	
  1999;	
  Dudley	
  og	
  

Brito,	
   2012:11-­‐20).	
   Einnig	
   skýrir	
   kenningin	
   ekki	
   af	
   hverju	
   eftirlitsaðilar	
   eiga	
   það	
   til	
   að	
  

vera	
  fangaðir	
  af	
  atvinnugreinum	
  eða	
  öðrum	
  hagsmunahópum.	
  Þar	
  að	
  auki	
  er	
  ekki	
   ljóst	
  

hvers	
  konar	
  hópar	
  eru	
   líklegir	
  til	
  þess	
  að	
  stunda	
  slíka	
  föngun	
  og	
  ná	
  þannig	
  fram	
  sínum	
  

eigin	
  hagsmunum.	
  Tveir	
  Nóbelsverðlaunahafar	
  í	
  hagfræði,	
  þeir	
  George	
  Stigler	
  og	
  James	
  

Buchanan	
  ásamt	
  Mancur	
  Olson	
  þróuðu	
  kenningar	
  sem	
  tóku	
  á	
  veikleikum	
  kenningarinnar	
  

um	
   föngun	
   stofnanna.	
   Þær	
   kenningar	
   leggja	
   meiri	
   áherslu	
   á	
   hvata	
   stjórnvalda	
   og	
  

eftirlitsaðila	
  til	
  að	
  gæta	
  sinna	
  eigin	
  hagsmuna	
  við	
  setningu	
  nýrra	
  reglugerða	
  (Dudley	
  og	
  

Brito,	
  2012:11-­‐20).	
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3.2.3 Nýja	
  stjórnmálahagfræðin	
  

Megintilgangur	
   kenningar	
   um	
   regluvæðingu	
   (e.	
   Economic	
   theory	
   of	
   regulation)	
   er	
   að	
  

útskýra	
   reglusetningu	
   um	
   starfsemi	
   ýmissa	
   atvinnuvega	
   (Stigler,	
   1971).	
   Með	
  

kenningunni	
   er	
   rökstutt	
   að	
   framboð	
   reglugerða	
   séu	
   viðbrögð	
   við	
   eftirspurn	
  hópa	
   sem	
  

leitast	
  eftir	
  að	
  hámarka	
  sína	
  eigin	
  hagsmuni.	
  Tilkoma	
  reglugerða	
  er	
  ein	
   leið	
   til	
  þess	
  að	
  

endurdreifa	
  auð	
  á	
  milli	
  markaðsaðila.	
  Hagsmunahópar	
  eiga	
  það	
  til	
  að	
  keppast	
  um	
  að	
  ná	
  

til	
   sín	
   þeim	
   auð	
  með	
   því	
   að	
   bjóða	
   fram	
   stuðning	
   við	
   stjórnmálamenn	
   í	
   skiptum	
   fyrir	
  

reglusetningu	
  sem	
  falla	
  að	
  þeirra	
  hagsmunum.	
  Hegðun	
  löggjafans	
  getur	
  því	
  verið	
  keyrð	
  

áfram	
   af	
   hvata	
   til	
   að	
   halda	
   í	
   starf	
   sitt	
   og	
   jafnvel	
   auka	
   völd	
   sín.	
   Til	
   þess	
   að	
   það	
   sé	
  

möguleiki	
  þurfa	
  stjórnmálamenn	
  stuðning	
  frá	
  öllum	
  almenningi	
  eða	
  einstökum	
  hópum.	
  

Stjórnmálamenn	
   geta	
   því	
   haft	
   hvata	
   til	
   að	
   koma	
   á	
   reglugerðum	
   sem	
   eru	
   sérstaklega	
  

sniðnar	
  að	
  hagsmunum	
  ýmissa	
  hópa	
  eða	
  atvinnugreina	
  (Dudley	
  og	
  Brito,	
  2012:11-­‐20).	
  

Kenningin	
  gefur	
  því	
   í	
   skyn	
  að	
  ákvarðanir	
  stjórnvalda	
  og	
  eftirlitsstofnanna	
  geta	
  verið	
  

hneigðar	
   í	
   átt	
   að	
   hagsmunum	
   skipulagðra	
   hópa	
   sem	
   geta	
   hagnast	
   á	
   viðkomandi	
  

reglugerð.	
  Litlir	
  hagsmunahópar	
  með	
  vel	
  skilgreind	
  markmið	
  og	
  hagsmuni	
  eru	
  því	
  líklegri	
  

til	
  að	
  hagnast	
  á	
  tilkomu	
  reglugerða	
  heldur	
  en	
  stærri	
  hópar	
  þar	
  sem	
  hagsmunir	
  eru	
  ekki	
  

eins	
   vel	
   þekktir	
   og	
   skýrlega	
   skilgreindir.	
   Reglugerðir	
   þjóna	
   því	
   ekki	
   alltaf	
   þeim	
  

atvinnugeirum	
   sem	
   þær	
   ná	
   til	
   heldur	
   er	
   tilkomu	
   þeirra	
   frekar	
   hægt	
   að	
   skýra	
   sem	
  

jafnvægi	
  á	
  milli	
  stjórnmálalegra	
  afla,	
  þ.e.	
  löngun	
  stjórnmálamanna	
  til	
  valds	
  og	
  eftirspurn	
  

hagsmunahópa	
   eftir	
   reglugerðum	
   sem	
   falla	
   að	
   þeirra	
   hagsmunum.	
   Þetta	
   er	
  

meginmunurinn	
  á	
  kenningunni	
  um	
  regluvæðingu	
  og	
  kenningunni	
  um	
  föngun	
  stofnanna.	
  

Önnur	
   kenning	
   sem	
   vert	
   er	
   að	
   nefna	
   hér	
   er	
   kenningin	
   um	
   almannaval	
   eða	
  

almannavalsfræði	
  (e.	
  Public	
  Choice	
  Theory).	
  Sú	
  kenning	
  er	
  í	
  raun	
  öfgakenndari	
  útgáfa	
  af	
  

kenningunni	
   um	
   regluvæðingu	
   og	
   gerir	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   tilkoma	
   reglugerða	
   sé	
   einungis	
   til	
  

þess	
   fallin	
   að	
   þjóna	
   hagsmunum	
  opinberra	
   aðila	
   (Den	
  Hertog,	
   1999;	
   Dudley	
   og	
   Brito,	
  

2012:11-­‐20).	
  

Almannavalsfræði	
   (e.	
  Public	
  choice	
   theory)	
  er	
  ein	
  af	
  undirgreinum	
  hagfræðinnar	
  og	
  

flokkast	
   ekki	
   beint	
   sem	
   kenning	
   um	
   tilvist	
   reglugerða.	
   Þrátt	
   fyrir	
   það	
   er	
   hún	
   gífurlega	
  

mikilvæg	
   í	
   greiningu	
   íhlutunar	
   eftirlitsaðila	
   á	
   markaði.	
   Kenningin	
   tekur	
   til	
   greina	
   að	
  

eftirlitsaðilar	
   eru	
   markaðsaðilar	
   og	
   taka	
   ákvarðanir	
   með	
   eiginhagsmuni	
   að	
   leiðarljósi.	
  

Jafnframt	
  gerir	
  kenningin	
   ráð	
   fyrir	
  að	
  aðilar	
   innan	
  stjórnvalda	
  og	
  eftirlitsstofnanna	
  eru	
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ekki	
  alvitrir,	
  þ.e.	
  þeir	
  taka	
  órökréttar	
  ákvarðanir.	
  Meginviðfangsefni	
  þessara	
  fræða	
  er	
  því	
  

hagræn	
   greining	
   á	
   hegðun	
   stjórnvalda,	
   þ.e.	
   hefðbundnum	
   forsendum	
   og	
   líkönum	
  

hagfræðinnar	
   er	
   beitt	
   á	
   svið	
   stjórnmála	
   og	
   opinbera	
   geirans.	
   Almannavalsfræðin	
   gera	
  

ráð	
  fyrir	
  að	
  stjórnmálamenn	
  og	
  embættismenn	
  keppi	
  að	
  sérhagsmunum,	
  alveg	
  eins	
  og	
  

einstaklingar	
   og	
   fyrirtækjastjórnendur	
   gera	
   á	
   hefðbundnum	
  markaði.	
   Það	
   er	
   því	
   ekki	
  

gengið	
   út	
   frá	
   því	
   að	
   aðilar	
   innan	
   opinberra	
   stofnanna	
   vinni	
   alltaf	
   að	
   því	
   að	
   hámarka	
  

almannahagsmuni.	
  Þá	
  er	
   jafnframt	
  gert	
   ráð	
   fyrir	
  að	
  ýmsar	
  aðgerðir	
   stjórnvalda,	
  við	
  að	
  

framfylgja	
   löggjöf	
   og	
   reglugerðum	
   geti	
   haft	
   ófyrirséðar	
   og	
   ótilætlaðar	
   afleiðingar.	
  

Inngrip	
  á	
  markaði	
  geta	
  því	
  valdið	
  svokölluðum	
  stjórnmálalegum	
  brestum	
  (e.	
  government	
  

failures),	
  þ.e.	
  inngrip	
  stjórnvalda	
  stuðla	
  ekki	
  að	
  hagkvæmni.	
  Þessir	
  brestir	
  svipa	
  í	
  raun	
  til	
  

hinna	
  hefðbundnu	
  markaðsbresta	
  (e.	
  market	
  failures)	
  (Dudley	
  og	
  Brito,	
  2012:11-­‐20).	
  	
  

Þar	
   sem	
   hegðun	
   stjórnvalda	
   og	
   opinberra	
   eftirlitsaðila	
   er	
   ekki	
   ávallt	
   rökrétt	
   og	
  

ákvörðunartaka	
  þeirra	
  getur	
  byggt	
  á	
  öðrum	
  hvötum	
  en	
  að	
  gæta	
  hagsmuna	
  almennings,	
  

er	
  einnig	
  nauðsynlegt	
  að	
  meta	
  íhlutun	
  þeirra	
  út	
  frá	
  takmarkaðri	
  rökvísi.	
  	
  

3.3 Skekkjur	
  í	
  ákvörðunartöku	
  eftirlitsaðila	
  
Íhlutun	
   eftirlitsaðila	
   á	
   markaði	
   er	
   ekki	
   alltaf	
   byggð	
   á	
   rökréttum	
   grunni.	
   Tvær	
  

meginástæður	
  geta	
  legið	
  þar	
  að	
  baki.	
  Sú	
  fyrri	
  er	
  að	
  stjórnvöld	
  og	
  aðilar	
  sem	
  starfa	
  innan	
  

eftirlitsstofnanna	
   þeirra	
   eru	
   ekki	
   fullkomnir	
   einstaklingar,	
   þ.e.	
   þeir	
   eru	
   mannlegir	
   og	
  

hafa	
   sömu	
   vitsmunalegu	
   takmarkanir	
   og	
   allur	
   almenningur.	
   Til	
   að	
   takast	
   á	
   við	
   flókna	
  

tilveru	
   nýta	
   þeir	
   sér	
   almennar	
   flýtileiðir	
   til	
   að	
   einfalda	
   ákvörðunartöku.	
   Reglubundnar	
  

skekkjur	
  valda	
  því	
  að	
  þeir	
  taka	
  ekki	
  fullkomlega	
  rökréttar	
  ákvarðanir	
  (Tasic,	
  2011;	
  Viscusi	
  

og	
  Gayer,	
  2015).	
  Síðari	
  ástæðan	
  er	
  sú	
  að	
  löggjafi,	
  stjórnvöld	
  og	
  aðrir	
  eftirlitsaðilar	
  fylgja	
  

oft	
  á	
  tíðum	
  kenningum	
  almannavalsfræðinnar	
  og	
  taka	
  ákvarðanir	
  til	
  verndar	
  sínum	
  eigin	
  

hagsmunum	
  í	
  stað	
  þess	
  að	
  huga	
  að	
  hagsmunum	
  almennings.	
  Ákvörðunartaka	
  opinberra	
  

aðila	
  er	
  því	
  ekki	
  síður	
  skekkt.	
  Einstaklingar	
  hafa	
  þar	
  að	
  auki	
  meiri	
  hvata	
  til	
  þess	
  að	
  vinna	
  

bug	
  á	
  atferlisskekkjum	
  og	
  taka	
  rökréttar	
  ákvarðanir	
  ef	
  þeirra	
  eigin	
  hagsmunir	
  eru	
  undir.	
  

Þegar	
  sömu	
  aðilar	
  taka	
  ákvarðanir	
  fyrir	
  hönd	
  annarra	
  hópa	
  sýna	
  þeir	
  minni	
  hvata	
  til	
  þess	
  

að	
  taka	
  réttar	
  og	
  skynsamlegar	
  ákvarðanir.	
  Það	
  má	
  því	
  varpa	
  fram	
  þeirri	
  spurningu	
  hvort	
  

pólitískar	
   ákvarðanir	
   eftirlitsaðila	
   séu	
   hneigðari	
   til	
   frávika	
   heldur	
   en	
   ákvörðunartaka	
  

annarra	
  markaðsaðila?	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015).	
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Líkt	
   og	
   fjallað	
   var	
   um	
   í	
   fyrsta	
   kafla	
   ritgerðarinnar	
   eiga	
  markaðsaðilar	
   erfitt	
  með	
   að	
  

meta	
   líkur	
   og	
   hafa	
   tilhneigingu	
   til	
   að	
   mistúlka	
   áhættu.	
   Getur	
   íhlutun	
   eftirlitsaðila	
   á	
  

markaði	
   yfirstigið	
  þann	
  vanda?	
  Það	
  er	
  bæði	
  háð	
   tilvist	
   skekkja	
   í	
   atferli	
   eftirlitsaðila	
  og	
  

opinberum	
   þrýstingi.	
   Stjórnvöld	
   og	
   eftirlitsaðilar	
   hafa	
   í	
   flestum	
   tilfellum	
   meiri	
  	
  

upplýsingar,	
  og	
  einnig	
  reynda	
  og	
  sérfróða	
  starfsmenn	
  til	
  að	
  meta	
  þróun	
  og	
  stig	
  áhættu.	
  

Það	
  má	
  því	
  álykta	
  að	
  eftirlitsaðilar	
  séu	
  betur	
  í	
  stakk	
  búnir	
  til	
  þess	
  að	
  meta	
  upplýsingar	
  á	
  

rökréttan	
   hátt.	
   Það	
   hefur	
   hins	
   vegar	
   sýnt	
   sig	
   að	
   reglugerðir	
   innihalda	
   oftar	
   en	
   ekki	
  

samskonar	
   skekkjur	
   og	
   fyrirfinnast	
   í	
   mati	
   annarra	
   markaðsaðila.	
   Öfgakennd	
   viðbrögð	
  

almennings	
  við	
  aukinni	
  áhættu	
  setur	
  þar	
  að	
  auki	
  meiri	
  þrýsting	
  á	
  stjórnvöld	
  að	
  bregðast	
  

við	
  og	
  auka	
  enn	
  á	
  reglusetningu	
  (Viscusi	
  og	
  Hamilton,	
  1999).	
  

Stefna	
   stjórnvalda	
   lýsir	
   oft	
   miklum	
   viðbrögðum	
   við	
   nýrri	
   áhættu	
   en	
   í	
   mörgum	
  

tilfellum	
   bregðast	
   eftirlitsaðilar	
   of	
   harkalega	
   við	
   þeirri	
   áhættu	
   sem	
   staðið	
   er	
   frammi	
  

fyrir.	
   Eftirlitsaðilar	
   sýna	
   þar	
   að	
   auki	
   oft	
   fram	
   á	
   óvissufælni	
   þar	
   sem	
   of	
  mikill	
   þungi	
   er	
  

lagður	
   á	
   verstu	
   mögulegu	
   niðurstöðu.	
   Tilkoma	
   nýrra	
   reglugerða	
   vegna	
   aðsteðjandi	
  

áhættu	
   er	
   því	
   oft	
   af	
   varúðarástæðum	
   (Viscusi	
   og	
   Gayer,	
   2015).	
   Skýra	
   má	
   ýmiss	
  

óréttlætanleg	
   inngrip	
   stjórnvalda,	
   sem	
   viðbrögð	
   við	
   auknum	
   þrýstingi,	
   með	
  

aðgerðaskekkju.	
   Þegar	
   tiltekið	
   vandamál	
   steðjar	
   að	
   samfélagi	
   getur	
   þrýstingur	
   frá	
  

almenningi	
   um	
   að	
   bregðast	
   við	
   orðið	
   mikill.	
   Almenningur	
   metur	
   ekki	
   stöðuna	
   með	
  

rökréttum	
   hætti	
   og	
   krefst	
   lausna	
   þrátt	
   fyrir	
   að	
   besta	
   mögulega	
   lausnin	
   við	
   tilteknu	
  

vandamáli	
  sé	
  að	
  aðhafast	
  ekkert	
  (Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015).	
  Líkur	
  á	
  aðgerðarskekkju	
  í	
  atferli	
  

eftirlitsaðila	
  aukast	
  ef	
  viðkomandi	
  aðilar	
  hafa	
  tækifæri	
  á	
  að	
  afla	
  sér	
  viðurkenningar	
   frá	
  

almenningi,	
   til	
  dæmis	
   í	
   formi	
  aukinna	
  vinsælda	
  við	
  að	
  bregðast	
  við	
  tilteknu	
  vandamáli.	
  

Rannsóknir	
  sýna	
  að	
  hægt	
  er	
  að	
  skýra	
  ýmsar	
  aðgerðir	
  stjórnvalda	
  með	
  aðgerðarskekkju	
  

þrátt	
   fyrir	
  að	
  megingrundvöllur	
  ákvarðanna	
  byggist	
  einnig	
  á	
  öðrum	
  og	
  flóknari	
  þáttum	
  

(Patt	
  og	
  Zeckhauser,	
  2000;	
  Tasic	
  2011).	
  

Eftirlitsaðilar	
  sýna	
  gjarnan	
  fram	
  á	
  tiltækileika	
  við	
  ákvörðunartöku.	
  Þá	
  er	
  mikil	
  áhersla	
  

lögð	
   á	
   nýlegar	
   og	
   aðkallandi	
   upplýsingar	
   (Juurikkala,	
   2012).	
   Vegna	
   tiltækileika	
   ofmeta	
  

stjórnvöld	
   og	
   eftirlitsstofnanir	
   líkur	
   á	
   að	
   öfgakenndir	
   atburðir	
   sem	
   hafa	
   átt	
   sér	
   stað	
   í	
  

fortíðinni	
   muni	
   endurtaka	
   sig	
   (Choi	
   og	
   Pritchard,	
   2003;	
   Juurikkala,	
   2012).	
   Þegar	
  

almenningur	
   skynjar	
   hættu	
   á	
   markaði	
   verður	
   til	
   keðjuverkun	
   vegna	
   tiltækileika	
   sem	
  

veldur	
   því	
   að	
   öll	
   athygli	
   almennings	
   snýr	
   að	
   þeirri	
   hættu.	
   Við	
   þessar	
   aðstæður	
   geta	
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myndast	
  einsleitar	
  skoðanir	
  almennings	
  og	
  allar	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  koma	
  fram	
  styðja	
  

við	
  þá	
  skoðun.	
  Þar	
  sem	
  almenningur	
  gerir	
  sér	
  yfirleitt	
  ekki	
  grein	
  fyrir	
  órökréttri	
  hugsun	
  

þeirra	
   getur	
   skapast	
   verulegur	
   þrýstingur	
   á	
   stjórnvöld	
   að	
   bregðast	
   við	
   með	
   aukinni	
  

reglusetningu	
  (Hirshleifer,	
  2008).	
  

Markmiðadrifin	
  hugsun	
  getur	
  haft	
  áhrif	
  á	
  vilja	
  eftirlitsaðila	
  til	
  að	
  setja	
  nýja	
  reglugerð.	
  

Líklega	
  má	
   telja	
   að	
   stjórnvöld	
   og	
   eftirlitsaðilar	
   sækist	
   eftir	
   því	
   að	
   auka	
   áhrif	
   sín	
  með	
  

frekari	
   regluvæðingu.	
   Álykta	
  má	
   að	
   áhrif	
  markmiðadrifinnar	
   ákvörðunartöku	
   sé	
   sú	
   að	
  

markaðsaðilar	
  eiga	
  það	
  til	
  að	
  beygja	
  hugsun	
  sína	
  í	
  átt	
  að	
  strangari	
  reglugerðum.	
  Eftir	
  að	
  

tiltekin	
   reglugerð	
   hefur	
   verið	
   samþykkt	
   hafa	
   eftirlitsaðilar	
   oftar	
   en	
   ekki	
   þörf	
   til	
   að	
  

réttlæta	
  gildi	
  eða	
  tilvist	
  hennar	
  og	
  athygli	
  beinist	
  að	
  því	
  að	
   leita	
  upplýsinga	
  sem	
  styðja	
  

hana.	
  Upplýsingar	
  sem	
  virðast	
  í	
  mótsögn	
  eða	
  í	
  ósamræmi	
  við	
  reglugerð	
  með	
  einum	
  eða	
  

öðrum	
  hætti	
  eru	
  ekki	
  teknar	
  til	
  greina.	
  Staðfestingarskekkja	
  í	
  atferli	
  eftirlitsaðila	
  verður	
  

því	
  meira	
  áberandi	
  eftir	
  því	
  sem	
  upplýsingar	
  og	
  gögn	
  verða	
  flóknari	
  og	
  móttækilegri	
  fyrir	
  

gagnrýni.	
   Staðfestingarskekkjan	
  getur	
   leitt	
   til	
   þess	
   að	
  eftirlitsaðilar	
  hafa	
  of	
  mikla	
   trú	
   á	
  

reglugerð	
   og	
   geta	
   því	
   ekki	
  metið	
   hana	
  með	
   rökréttum	
   hætti.	
   Staðfestingarskekkja	
   og	
  

ofsjálfstraust	
   á	
   eigin	
   ákvörðunum	
   valda	
   fyrirstöðu	
   þegar	
   kemur	
   að	
   umbótum	
   á	
  

regluumhverfi	
  (Choi	
  og	
  Pritchard,	
  2003;	
  Juurikkala,	
  2012).	
  	
  

Reglugerðir	
   eru	
   oft	
   á	
   tíðum	
   metnar,	
   bæði	
   af	
   almenningi	
   og	
   eftirlitsaðilum	
   út	
   frá	
  

tilfinningalegu	
   aðdráttarafli	
   þeirra.	
   Þegar	
   erfitt	
   eða	
   jafnvel	
   ómögulegt	
   er	
   fyrir	
   aðila	
   að	
  

mynda	
  sér	
  skoðun	
  á	
  tiltekinni	
  aðgerð	
  vegna	
  þekkingarleysis	
  eru	
  einstaklingar	
  líklegir	
  til	
  

að	
  meta	
   nytsemi	
   hennar	
   út	
   frá	
   því	
   hvort	
   að	
   hún	
   vekur	
   upp	
   jákvæðar	
   eða	
   neikvæðar	
  

tilfinningar.	
  Notkun	
  tilfinningareglu	
  við	
  ákvörðunartöku	
  veldur	
  því	
  að	
  tiltekin	
  reglugerð	
  

er	
  ekki	
  metin	
  með	
  rökréttum	
  hætti.	
  Tilfinningahlaðið	
  regluumhverfi	
  getur	
  þar	
  af	
  leiðandi	
  

orðið	
   til	
  þess	
  að	
  afleiðingar	
   tiltekinnar	
   reglugerðar	
  hverfa	
   í	
   skuggann	
  af	
   tilfinningalegu	
  

gildi	
  hennar	
  (Tasic,	
  2011;	
  Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009).	
  Stjórnvöld	
  

geta	
  einnig	
   lagt	
   rangt	
  mat	
  á	
  nytsemi	
   tiltekinnar	
   reglugerðar	
  ef	
   lagt	
  er	
  of	
  mikið	
  vægi	
  á	
  

hvað	
  reglugerðinni	
  er	
  ætlað	
  að	
  gera,	
  þ.e.	
  hver	
  ásetningur	
  hennar	
  er.	
  Reglugerð	
  sem	
  ber	
  

með	
  sér	
  góðan	
  ásetning	
  nýtur	
  mikillar	
  hylli	
  á	
  meðal	
  almennings	
  þrátt	
  fyrir	
  að	
  afleiðingar	
  

hennar	
   geti	
   skaðað	
   velferð	
   þeirra.	
   Ásetningarhneigð	
   stjórnvalda	
   endurspeglast	
   í	
  

mörgum	
  af	
  þeim	
  reglugerðum	
  sem	
  komið	
  hafa	
  fram	
  á	
  síðustu	
  árum	
  (Tasic,	
  2011).	
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3.4 Samantekt	
  
Eins	
  og	
  kom	
  fram	
  hér	
  að	
  framan	
  sýna	
  eftirlitsaðilar	
  ekki	
  síður	
  fram	
  á	
  órökrétta	
  hegðun.	
  

Ákvörðunartaka	
  þeirra	
  byggist	
  á	
  notkun	
   flýtileiða	
  sem	
   leiðir	
   til	
  þess	
  að	
  atferlisskekkjur	
  

endurspeglast	
   í	
  þeim	
  reglugerðum	
  sem	
  samþykktar	
  eru.	
  Eftirlitsaðilar	
  geta	
  sýnt	
   fram	
  á	
  

ýmsa	
  hvata	
  við	
   setningu	
   reglugerða	
  en	
  eins	
  og	
  kom	
   fram	
  hér	
  að	
   framan	
  þá	
  huga	
  þeir	
  

ekki	
  ávallt	
  að	
  hagsmunum	
  almennings.	
  	
  

Fjármálahrunið	
   árin	
   2007-­‐2009	
   hefur	
   ýtt	
   mjög	
   á	
   vöxt	
   og	
   umfang	
   regluvæðinga	
   og	
  

eftirlitsstofnanna	
  stjórnvalda	
  frá	
  þeim	
  tíma.	
  Viðbrögð	
  almennings	
  í	
  kjölfar	
  fjármálahruns	
  

geta	
  verið	
  gífurleg,	
  eins	
  og	
  kom	
  bersýnilega	
  í	
  ljós	
  hér	
  á	
  landi.	
  Tímabilið	
  frá	
  fjármálahruni	
  

hefur	
  einkennst	
  af	
  miklum	
  þrýstingi	
  almennings	
  á	
  að	
  stjórnvöld	
  bregðist	
  við	
  því	
  ástandi	
  

sem	
  ríkir,	
  til	
  dæmis	
  með	
  aukinni	
  regluvæðingu.	
  Það	
  getur	
  því	
  verið	
  áhugavert	
  að	
  skoða	
  

hvort	
   að	
   eftirlitsaðilar	
   sýni	
   fram	
   á	
   órökréttari	
   hegðun	
   á	
   tímum	
   óstöðugleika	
   og	
   hvort	
  

aukin	
  reglusetning	
  geti	
  þar	
  með	
  skaðað	
  velferð	
  samfélagsins	
  í	
  heild.	
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4 Regluvæðing	
  fjármálamarkaða	
  

Í	
   dag	
   eru	
   í	
   flestum	
   ef	
   ekki	
   öllum	
   ríkjum	
   heims	
   til	
   staðar	
   lög	
   og	
   reglur	
   um	
   starfsemi	
  

fjármálafyrirtækja	
  og	
   fjármálamarkaða.	
  Löggjafi	
  og	
   framkvæmdarvald	
   í	
  viðkomandi	
  ríki	
  

mótar	
   og	
   samþykkir	
   slíkt	
   regluverk,	
   en	
   einnig	
   er	
   samstarf	
   á	
   milli	
   ríkja	
   og	
   alþjóðlegra	
  

stofnanna	
   um	
   reglusetningu.	
   Ríkin	
   koma	
   síðan	
   upp	
   eftirlitsumgjörð	
   um	
   starfsemi	
  

fjármálamarkaða	
  og	
  fyrirtækja	
  og	
  má	
  ætla	
  að	
  hún	
  sé	
  hönnuð	
  með	
  það	
  í	
  huga	
  að	
  ná	
  fram	
  

tilteknum	
   markmiðum	
   á	
   þeim	
   markaði.	
   Reglugerðir	
   setja	
   þannig	
   fyrirtækjum	
   á	
  

fjármálamarkaði	
  ákveðin	
  mörk	
  sem	
  taka	
  mið	
  af	
  markmiðum	
  stjórnvalda,	
   til	
  dæmis	
  um	
  

fjárhagslegan	
   styrk	
   fjármálastofnanna,	
   stöðugleika	
   fjármálakerfisins,	
   öryggi	
   þegna	
  

samfélagsins	
  og	
  almenna	
  hagsæld.	
  Skilvirk	
  fjármálastarfsemi	
  er	
  gífurlega	
  mikilvæg	
  fyrir	
  

hagkerfið	
  í	
  heild	
  og	
  hefur	
  jákvæð	
  langtímaáhrif	
  á	
  hagvöxt	
  hvers	
  ríkis.	
  Á	
  sama	
  tíma	
  fylgir	
  

starfseminni	
  mikil	
  áhætta	
  en	
  óhófleg	
  áhætta	
  innan	
  fjármálakerfisins	
  getur	
  haft	
  í	
  för	
  með	
  

sér	
   afdrifaríkar	
   afleiðingar	
   eins	
   og	
   fjármálahrunið	
   árið	
   2008	
   sýndi	
   með	
   skýrum	
   hætti	
  

(Seðlabanki	
  Íslands,	
  2011:7-­‐16).	
  	
  

Í	
  köflunum	
  hér	
  á	
  undan	
  hafa	
  verið	
  útskýrð	
  ýmis	
  hugtök	
  atferlishagfræðinnar,	
  þar	
  sem	
  

meðal	
   annars	
   hefur	
   verið	
   fjallað	
   um	
   takmarkaða	
   rökvísi	
   (e.	
   bounded	
   rationality)	
   og	
  

almennar	
  flýtileiðir	
  (e.	
  heuristics)	
  við	
  ákvörðunartöku.	
  Líkt	
  og	
  einstaklingar	
  almennt,	
  þá	
  

búa	
  aðilar	
  innan	
  fjármálamarkaðarins	
  við	
  takmarkaða	
  rökvísi	
  og	
  notast	
  því	
  við	
  almennar	
  

flýtileiðir	
   í	
   einhverju	
   mæli	
   til	
   einföldunar	
   á	
   vitsmunalegri	
   starfsemi.	
   Reglusetningu	
   á	
  

fjármálamarkaði	
  er	
  því	
  oft	
  ætlað	
  að	
  taka	
  á	
  markaðs-­‐	
  og	
  atferlisbrestum	
  sem	
  geta	
  komið	
  

til	
  vegna	
  skorts	
  á	
  upplýsingum,	
  takmarkaðrar	
  rökvísi,	
  umboðsvanda	
  og	
  ýmissa	
  annarra	
  

hvata	
  (Schwarcz,	
  2012).	
  	
  

Atferlisskekkjur	
  hafa	
  einnig	
  áhrif	
  á	
  hegðun	
  á	
  markaði	
  stjórnmálamanna	
  og	
  í	
  opinbera	
  

geiranum	
   og	
   birtast	
   þá	
   jafnvel	
   í	
   órökréttri	
   ákvörðunartöku	
   eftirlitsaðila	
   á	
  

fjármálamarkaði	
   (Hirshleifer,	
   2008).	
   Fjármálamarkaðurinn	
   er	
   umfangsmikill	
   og	
  

margbrotinn.	
  Til	
  að	
  ná	
  yfir	
  allar	
  þær	
  flóknu	
  upplýsingar	
  og	
  vandamál	
  nýta	
  eftirlitsaðilar	
  

sér,	
   líkt	
   og	
   aðrir	
   markaðsaðilar,	
   almennar	
   flýtileiðir	
   við	
   að	
   taka	
   ákvarðanir	
   (Choi	
   og	
  

Pritchard,	
  2003).	
  Þar	
  að	
  auki	
  finna	
  stjórnvöld	
  fyrir	
  þrýstingi	
  almennings	
  og	
  markaðsaðila,	
  

þá	
   sérstaklega	
   í	
   kjölfar	
   fjármálahruns	
   sem	
   ýtir	
   enn	
   frekar	
   undir	
   órökrétta	
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ákvörðunartöku	
   innan	
   opinbera	
   geirans.	
   Atferlisskekkjur	
   endurspeglast	
   síðan	
   í	
  

reglugerðum	
  og	
  framfylgd	
  þeirra	
  af	
  eftirlitsaðilum	
  á	
  fjármálamarkaði.	
  Þetta	
  hefur	
  áhrif	
  á	
  

það	
   hvernig	
   reglugerðum	
   og	
   eftirlitsaðilum	
   tekst	
   að	
   hafa	
   áhrif	
   á	
   skekkjur	
   í	
   atferli	
  

markaðsaðila	
  og	
  áhrifin	
  geta	
  jafnvel	
  stuðlað	
  að	
  enn	
  frekari	
  óskynsemi	
  í	
  hegðun	
  (Choi	
  og	
  

Pritchard,	
   2003;	
   Viscusi	
   og	
   Gayer,	
   2015).	
   Jafnvel	
   þó	
   svo	
   væri	
   er	
   það	
   hins	
   vegar	
   ekki	
  

nægileg	
   ástæða	
   ein	
   og	
   sér	
   til	
   þess	
   að	
   afnema	
   eða	
   takmarka	
   reglusetningu	
   á	
  

fjármálamarkaði.	
   Hins	
   vegar	
   er	
   þá	
   nauðsynlegt	
   að	
   meta	
   inngrip	
   stjórnvalda	
   og	
  

eftirlitsstofnanna	
  með	
  öðrum	
  hætti,	
  þ.e.	
  út	
  frá	
  þeirri	
  forsendu	
  að	
  ákvarðanir	
  þeirra	
  geti	
  

verið	
  drifnar	
  áfram	
  af	
  órökréttri	
  hegðun	
  (Juurikkala,	
  2012).	
  	
  

Mjög	
   skiptar	
   skoðanir	
   eru	
   um	
   hvaða	
   þættir	
   hafa	
   verið	
   meginorsakavaldar	
  

fjármálahrunsins	
   (Hogan	
   og	
   Manish,	
   2016).	
   Þættir	
   eins	
   og	
   mannlegt	
   eðli,	
  

stofnanavandamál,	
   rangar	
   kenningar	
   um	
   áhættumat	
   og	
  mistök	
   í	
   hagstjórn	
   hafa	
   verið	
  

nefndir	
   í	
   því	
   samhengi	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011:15).	
   Þá	
   er	
   fjármálahrunið	
   sagt	
   hafa	
  

afhjúpað	
  marga	
   veikleika	
  og	
   galla	
   í	
   alþjóðlegu	
   regluverki	
   og	
   eftirliti	
   á	
   fjármálamarkaði	
  

(Seðlabanki	
  Íslands,	
  2009).	
  Þá	
  hefur	
  verið	
  haldið	
  fram	
  að	
  óreglusettur	
  fjármálamarkaður	
  

hafi	
  spilað	
  þar	
  lykilhlutverk	
  en	
  ýmsir	
  aðilar,	
  þá	
  sérstaklega	
  hagfræðingar,	
  hafa	
  hins	
  vegar	
  

bent	
  á	
  að	
  margar	
  af	
  þeim	
  reglugerðum	
  sem	
  fram	
  komu	
  á	
  árunum	
  fyrir	
  hrun	
  hafi	
  ýmist	
  

verið	
   gallaðar	
  eða	
  byggðar	
   á	
  órökréttum	
   forsendum	
  um	
  hegðun	
  markaðsaðila	
   (Hogan	
  

og	
   Manish,	
   2016).	
   Það	
   er	
   útbreiddur	
   misskilningur,	
   bæði	
   meðal	
   almennings	
   og	
  

sérfræðinga,	
   að	
   áratugirnir	
   fyrir	
   fjármálahrunið	
   hafi	
   verið	
   tímabil	
   afregluvæðingar.	
   Til	
  

ársins	
   1980	
   var	
   fjármálageirinn	
   að	
   miklu	
   leyti	
   reglusettur	
   af	
   einkaaðilum	
   og	
  

einkareknum	
  stofnunum.	
  Frá	
  þeim	
  tíma	
  hefur	
  regluvæðing	
  einkastofnanna	
  minnkað	
  og	
  

reglusetning	
  fjármálageirans	
  verið	
  yfirtekin	
  af	
  ríkisvaldinu.	
  Þessi	
  hlutverkaskipti	
  ollu	
  hins	
  

vegar	
  ekki	
  afregluvæðingu.	
  Þvert	
  á	
  móti.	
  Frá	
  árinu	
  1980	
  og	
  fram	
  að	
  fjármálahruni	
  jókst	
  

umfang	
   regluverks	
   og	
   eftirlitsstarfsemi	
   hins	
   opinbera	
   á	
   fjármálamarkaði	
  mikið	
   (Booth,	
  

2015).	
  

Í	
  kjölfar	
  fjármálahrunsins	
  kom	
  í	
  ljós	
  að	
  hönnun	
  regluverks	
  á	
  fjármálamarkaði	
  var	
  ekki	
  

nægilega	
   áhættumiðuð,	
   þar	
   sem	
   meðal	
   annars	
   var	
   ekki	
   gert	
   ráð	
   fyrir	
   mögulegum	
  

smitáhrifum	
   og	
   öfgakenndum	
   markaðsaðstæðum	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011:19).	
  

Reglugerðum	
   á	
   fjármálamarkaði	
   er	
   ætlað	
   að	
   takast	
   á	
   við	
   þau	
   vandamál	
   sem	
   eru	
   til	
  

staðar	
  á	
  markaðnum	
  á	
  hverjum	
  tíma	
   fyrir	
   sig.	
  Sá	
  vandi	
   sem	
  reglugerð	
   tekur	
   til	
  er	
  hins	
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vegar	
  ólíklegur	
  til	
  þess	
  að	
  koma	
  fram	
  aftur	
  í	
  sömu	
  mynd,	
  þar	
  sem	
  almenningur	
  aðlagar	
  

sig	
  stöðugt	
  að	
  nýjum	
  og	
  breyttum	
  aðstæðum.	
  Eftirlitsaðilar	
  ná	
  því	
  ekki	
  að	
  finna	
  lausnir	
  

við	
  þeim	
  vandamálum	
  sem	
  skapast	
  á	
  markaði	
  og	
  mun	
  bæta	
  fjármálakerfið	
  til	
  lengri	
  tíma.	
  

Vegna	
   sífelldra	
   viðbragða	
   eftirlitsaðila	
   við	
   tilfallandi	
   vandamálum	
  verður	
   tilhneiging	
   til	
  

að	
   safna	
   saman	
   reglugerðum	
  úr	
   ýmsum	
  áttum	
   sem	
  eru	
  oft	
   á	
   tíðum	
   illa	
   ígrundaðar	
   af	
  

hálfu	
   eftirlitsaðila	
   (Juurikkala,	
   2012).	
   Gífurlegur	
   fjöldi	
   reglugerða	
   kom	
   fram	
   á	
  

fjármálamarkaði	
  á	
  árunum	
  fyrir	
  hrun	
  og	
  flækjustig	
  þeirra	
  jókst	
  sem	
  um	
  munar	
  (Hogan	
  og	
  

Manish,	
  2016).	
  Jafnframt	
  kom	
  fram	
  fjöldinn	
  allur	
  af	
  nýjum	
  og	
  flóknum	
  fjármálaafurðum,	
  	
  

en	
   ofreglusettur	
   fjármálamarkaður	
   getur	
   einmitt	
   skapað	
   aukna	
   hvata	
   til	
   myndunar	
  

þeirra	
  til	
  þess	
  að	
  forðast	
  eða	
  víkja	
  hjá	
  þeim	
  reglugerðum	
  sem	
  þá	
  þegar	
  hafa	
  komið	
  fram.	
  

Almenningur	
  og	
  sérfræðingar	
  geta	
  átt	
  erfitt	
  með	
  að	
  skilja	
  lagalegt	
  umhverfi	
  markaðarins	
  

þegar	
   reglugerðir	
   eru	
   orðnar	
   margar	
   og	
   flóknar.	
   Það	
   getur	
   haft	
   í	
   för	
   með	
   sér	
   að	
  

fjárfestar	
  treysta	
  um	
  of	
  á	
  vernd	
  frá	
  eftirlitsaðilum,	
  jafnvel	
  á	
  þeim	
  sviðum	
  markaðar	
  sem	
  

er	
  óreglusettur	
  (Juurikkala,	
  2012).	
  	
  

Í	
   regluvæddu	
   fjármálakerfi	
  má	
   segja	
   að	
   fjármálastofnanir	
   beri	
   hins	
   vegar	
   ekki	
   fulla	
  

ábyrgð	
  á	
  öllum	
  þeim	
  áhættusömu	
  gerningum	
  sem	
  þær	
  leggja	
  í.	
  Þegar	
  upp	
  er	
  staðið	
  eru	
  

það	
   oft	
   stjórnvöld,	
   eða	
   ríkissjóður	
   viðkomandi	
   þjóðar,	
   sem	
   ber	
   hluta	
   af	
   byrðinni,	
   til	
  

dæmis	
  af	
  innistæðutryggingum.	
  Að	
  hlífa	
  banka	
  frá	
  hluta	
  af	
  mögulegu	
  tapi	
  getur	
  skapað	
  

freistni,	
  þ.e.	
  aukið	
  hvata	
  þeirra	
  til	
  að	
  taka	
  þátt	
  í	
  áhættumeiri	
  fjármálagerningum	
  (Hogan,	
  

Manish,	
   2016).	
   Of-­‐stór-­‐til-­‐að-­‐falla	
   (e.	
   too-­‐big-­‐to-­‐fail)	
   er	
   óskráð	
   reglugerð	
   sem	
   aðilar	
   á	
  

fjármálamarkaði	
   hafa	
   reitt	
   sig	
   á	
   í	
   auknu	
   mæli,	
   en	
   á	
   síðustu	
   árum	
   hefur	
   verið	
   aukin	
  

skírskotun	
   til	
   þessarar	
   reglugerðar	
   þá	
   sérstaklega	
   í	
   Bandaríkjunum	
   og	
   Evrópu.	
  

Reglugerðin	
  gefur	
  ákveðna	
  mynd	
  af	
  skerpuvillu	
  í	
  ákvörðunartöku	
  þar	
  sem	
  eftirlitsaðilar	
  

hafa	
  ekki	
   tekið	
   til	
   greina	
  alla	
  mögulega	
  áhrifaþætti	
  hennar.	
  Þá	
  er	
   lagt	
  of	
  mikið	
  vægi	
  á	
  

möguleika	
   stjórnvalda	
  og	
   ríkissjóða	
   til	
   að	
  bjarga	
  kerfislæga	
  mikilvægum	
  stofnunum	
  og	
  

fyrirtækjum	
   frá	
   gjaldþroti.	
   Hins	
   vegar	
   eru	
   ýmsir	
   kostnaðarþættir	
   sem	
   lagðir	
   eru	
   á	
  

skattgreiðendur	
   sem	
   ekki	
   eru	
   teknir	
   til	
   greina,	
   þar	
   að	
   auki	
   er	
   ekki	
   gert	
   ráð	
   fyrir	
   þeim	
  

kostnaði	
   sem	
   fylgir	
   því	
   að	
   styrkja	
   óskilvirk	
   fyrirtæki	
   og	
   kostnaði	
   við	
   mögulegan	
  

freistnivanda	
  (Tasic,	
  2011).	
  

Regluvæðingu	
  á	
  fjármálamarkaði	
  er	
  oft	
  ætlað	
  að	
  vernda	
  óreynda	
  fjárfesta	
  á	
  markaði,	
  

til	
   dæmis	
   gagnvart	
   áhættusamari	
   verðbréfum	
   og	
   eignafjárfestingum,	
   eða	
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fjármálagerningum	
   sem	
   taldir	
   eru	
   sérlega	
   áhættusamir.	
   Reglugerðir	
   sem	
   hindra	
   kaup	
  

fjárfesta	
   á	
   ákveðnum	
   áhættusömum	
   eignum	
   koma	
   á	
   sama	
   tíma	
   í	
   veg	
   fyrir	
  möguleika	
  

þeirra	
   að	
  minnka	
   heildaráhættu	
   eignarsafns	
   síns	
  með	
  æskilegri	
   dreifingu.	
   Þar	
   að	
   auki	
  

geta	
  áhættumeiri	
  eignir	
  gefið	
  möguleika	
  á	
  góðri	
  ávöxtun.	
  Með	
  því	
  að	
  koma	
   í	
   veg	
   fyrir	
  

slíkar	
   fjárfestingar	
   gerast	
   stjórnvöld	
   sek	
   um	
   tapsfælni	
   og	
   hneigð	
   til	
   aðgerðarleysis.	
   Í	
  

a.m.k	
  einhverjum	
  tilfellum	
  er	
  meiri	
  ábati	
  falinn	
  í	
  því	
  fyrir	
  fjárfesta	
  að	
  dreifa	
  eignarsafni	
  

sínu	
  vel	
  þó	
  svo	
  að	
  hluti	
  þeirra	
  fjárfestinga	
  endi	
  með	
  tapi.	
  Stjórnvöld	
  telja	
  því	
  meiri	
  ábata	
  

vera	
   fólginn	
   í	
   því	
   að	
   hindra	
   möguleika	
   þeirra	
   á	
   slíkum	
   kaupum.	
   Reglugerðir	
   um	
  

fjárfestingar	
   lífeyrissjóða	
   eru	
   í	
   mörgum	
   tilfellum	
   hægt	
   að	
   útskýra	
   með	
   fyrrgreindum	
  

atferlisskekkjum	
   sem	
   koma	
   í	
   veg	
   fyrir	
   dreifingu	
   eignarsafns	
   þeirra	
   og	
   aukinni	
   ávöxtun	
  

(Hirshleifer,	
  2008).	
  	
  

Þegar	
  hrun	
  verður	
  á	
  fjármálamarkaði	
  þá	
  eykst	
  þrýstingur	
  á	
  stjórnvöld	
  og	
  eftirlitsaðila	
  

að	
  bregðast	
  við	
  ástandinu	
  og	
  viðbrögðin	
   felast	
  oft	
   í	
   setningu	
   fleiri	
   reglugerða.	
   Í	
  kjölfar	
  

hruns	
   Enron	
   og	
   WorldCom,	
   árið	
   2002,	
   voru	
   Sarbanes-­‐Oxley	
   (SOX)	
   lögin	
   samþykkt	
   í	
  

Bandaríkjunum.	
   Löggjöfin	
   markaði	
   verulega	
   breytingu	
   í	
   reglugerðum	
   sem	
   varða	
  

upplýsingaskyldu	
  á	
  markaði.	
  Þá	
  hefur	
  verið	
  talið	
  að	
  þingið	
  hafi	
  gengið	
  of	
  harkalega	
  fram	
  

í	
   því	
   skyni	
   að	
   bregðast	
   við	
   hneykslismálum	
   um	
   bókhaldssvik	
   og	
   innherjaviðskipti.	
  

Stjórnendur	
  fyrrnefndra	
  fyrirtækja	
  hvöttu	
  starfsmenn	
  sína	
  til	
  að	
  fjárfesta	
  lífeyrissparnaði	
  

sínum	
  í	
  bréfum	
  fyrirtækisins.	
  Á	
  sama	
  tíma	
  voru	
  þessir	
  sömu	
  stjórnendur	
  hins	
  vegar	
  að	
  

selja	
  sín	
  eigin	
  bréf	
  (Tasic	
  2011;	
  Lucas	
  og	
  Tasic,	
  2015;	
  Hirshleifer,	
  2008).	
  Í	
  kjölfar	
  hrunsins	
  

á	
   fjármálamarkaði	
   var	
   umræða	
   meðal	
   almennings	
   gagnvart	
   hlutabréfafjárfestingum	
  

verulega	
   neikvæð	
   sem	
   leiddi	
   til	
   ofmats	
   á	
   áhættu	
   þeirra.	
   Ýtti	
   það	
   meðal	
   annars	
   enn	
  

frekar	
   undir	
   reglusetningu	
   og	
   önnur	
   inngrip	
   stjórnvalda.	
   Heildaráhrif	
   löggjafar	
   getur	
  

verið	
  neikvæð	
  leggi	
  hún	
  þungbæran	
  kostnað	
  á	
  fyrirtæki	
  og	
  stofnanir.	
  Sá	
  kostnaður	
  getur	
  

hins	
   vegar	
   verið	
   óbeinn	
   og	
   oft	
  mun	
  minna	
   áberandi	
   en	
   sá	
   kostnaður	
   sem	
   fylgir	
   þeim	
  

vanda	
  sem	
  reglusetningin	
  er	
  byggð	
  á.	
  Þetta	
  getur	
  leitt	
  til	
  þess	
  að	
  fjárfestar	
  færa	
  sig	
  yfir	
  á	
  

aðra	
  markaði.	
   Ef	
   horft	
   er	
   til	
   þeirra	
   afleiðinga	
   sem	
   SOX	
   lögin	
   höfðu	
   í	
   för	
  með	
   sér	
  má	
  

álykta	
  að	
  stjórnvöld	
  og	
  eftirlitsaðilar	
  hafi	
  brugðist	
  of	
  harkalega	
  við	
  (Tasic,	
  2011)	
  .	
  

4.1 Eftirlit	
  á	
  fjármálamarkaði	
  
Árið	
   1998	
   voru	
   samþykkt	
   lög	
   hérlendis	
   um	
   aðskilnað	
   fjármálaeftirlits	
   og	
  

seðlabankastarfsemi	
   en	
   fram	
   að	
   því	
   hafði	
   sérstök	
   deild	
   innan	
   Seðlabankans	
   séð	
   um	
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bankaeftirlit	
   (Lög	
   um	
   opinbert	
   eftirlit	
  með	
   fjármálastarfsemi	
   87/1998).	
  Meginástæður	
  

aðskilnaðarins	
  virðast	
  hafa	
  verið	
  að	
  bæta	
  eftirlitsstarfsemi	
   fjármálakerfisins	
  með	
  skýrri	
  

verkaskiptingu	
   á	
   milli	
   Fjármálaeftirlitsins	
   og	
   Seðlabanka	
   Íslands.	
   Seðlabankanum	
   var	
  

ætlað	
   að	
   huga	
   að	
   heilbrigðu	
   og	
   öruggu	
   fjármálaumhverfi	
   með	
   áherslu	
   á	
  

fjármálastöðugleika.	
  Hlutverk	
  Fjármálaeftirlitsins,	
   frá	
  því	
  að	
  það	
  hóf	
  starfsemi	
  sína	
  árið	
  

1999,	
  hefur	
  verið	
  að	
  fylgjast	
  með	
  að	
  starfsemi	
  eftirlitsskyldra	
  aðila	
  sé	
  í	
  samræmi	
  við	
  lög	
  

og	
  reglur	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2011:81-­‐90).	
  	
  

Í	
   lögum	
  um	
  opinbert	
   eftirlit	
  með	
   fjármálastarfsemi	
   nr.	
   87/1998	
   er	
   kveðið	
   á	
   um	
   að	
  

Fjármálaeftirlitið	
   skuli	
   gera	
   samstarfssamning	
   við	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   um	
   eftirlit	
   á	
  

fjármálamarkaði.	
   Í	
   lögunum	
   er	
   einnig	
   tekið	
   fram	
   að	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   skipi	
   einn	
   af	
  

þremur	
   stjórnarmönnum	
  Fjármálaeftirlitsins.	
   Jafnan	
  er	
   það	
   einn	
   af	
   seðlabankastjórum	
  

eða	
  aðstoðarseðlabankastjóri	
  sem	
  tekur	
  eitt	
  stjórnarsæti.	
  Frá	
  upphafi	
  hafa	
  stofnanirnar	
  

gert	
  með	
  sér	
  samstarfssamning	
   í	
  samræmi	
  við	
   lög	
  um	
  fjármálamarkaðinn	
  og	
  þar	
  hefur	
  

fjármálastöðugleiki	
   alltaf	
   verið	
   meginmarkmið	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011).	
   Síðasta	
  

endurskoðun	
  samningsins	
  fyrir	
  fjármálahrunið	
  var	
  árið	
  2006.2	
  Sá	
  samningur	
  kveður	
  á	
  um	
  

tiltekna	
  verkaskiptingu	
  milli	
  stofnananna,	
  greið	
  upplýsingaskipti,	
  gagnsæi,	
  gagnkvæmar	
  

viðvaranir	
  við	
  mögulegri	
  kerfisáhættu	
  og	
  samræmd	
  viðbrögð	
  við	
  tilfallandi	
  áhættu.	
  Þá	
  er	
  

jafnframt	
   tekið	
   fram	
   að	
   seðlabankastjóri	
   og	
   forstjóri	
   Fjármálaeftirlitsins,	
   ásamt	
  

samstarfshópum	
   og	
   sérfræðingum	
   beggja	
   stofnanna,	
   fundi	
   reglulega	
   þar	
   sem	
   fjallað	
  

verði	
   um	
   þau	
   atriði	
   er	
   varða	
   ástand	
   fjármálamarkaðarins	
   og	
   fyrirtæki	
   innan	
   hans.	
  

Jafnframt	
  kveður	
  samningurinn	
  á	
  um	
  að	
  samningsaðilar	
  skulu	
  leitast	
  við	
  að	
  þróa	
  aðferðir	
  

til	
   að	
   greina	
   erfiðleika	
   í	
   rekstrarumhverfi	
   fjármálamarkaðarins	
   og	
   starfsemi	
   einstakra	
  

fyrirtækja.3	
  

Þremur	
  árum	
  eftir	
  fjármálahrunið	
  2008	
  var	
  samstarfssamningurinn	
  á	
  milli	
  Seðlabanka	
  

Íslands	
  og	
  Fjármálaeftirlitsins	
  endurnýjaður.4	
  Samningurinn	
  frá	
  árinu	
  2011	
  átti	
  að	
  stuðla	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
2	
   Fyrsti	
   samningurinn	
   er	
   frá	
   mars	
   1999.	
   Samningurinn	
   hefur	
   síðan	
   þá	
   verið	
   endurskoðaður	
   og	
  

endurnýjaður	
  reglulega	
  árin	
  2000,	
  2003,	
  2006,	
  2011	
  og	
  nú	
  síðast	
  2014.	
  

3	
   Samstarfssamningur	
   Fjármálaeftirlitsins	
   og	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   frá	
   árinu	
   2006.	
   Sótt	
   á:	
  

http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4702,	
  þann	
  29.	
  apríl	
  2016	
  

4	
   Samstarfssamningur	
   Fjármálaeftirlitsins	
   og	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   frá	
   árinu	
   2011.	
   Sótt	
   á:	
  

http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8368,	
  þann	
  30.	
  apríl.	
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að	
   heilbrigðu,	
   virku	
   og	
   öruggu	
   fjármálakerfi.	
   Þá	
   var	
   sérstaklega	
   tekið	
   fram	
   að	
  

markmiðum	
   annarrar	
   stofnunarinnar	
   væri	
   ekki	
   náð	
   án	
   þess	
   að	
  markmið	
   hinnar	
   náist	
  

samtímis.	
   Með	
   samningnum	
   átti	
   samstarf	
   stofnananna	
   að	
   vera	
   náið	
   með	
   góðu	
  

upplýsingaflæði	
   og	
   samvinna	
   um	
   skilgreind	
   verkefni.	
   Talið	
   var	
   mikilvægt	
   að	
   efla	
  

kerfiseftirlit	
  fjármálakerfisins	
  í	
  heild	
  og	
  eftirlit	
  með	
  einstökum	
  fyrirtækjum.	
  Þá	
  er	
  einnig	
  

kveðið	
   á	
   um	
  mikilvægi	
   samhæfðra	
   viðbúnaðaráætlana	
   og	
   að	
   reynslu	
   skuli	
   aflað	
   með	
  

viðlagaæfingum.	
   Með	
   nýja	
   samningnum	
   var	
   lagt	
   upp	
   með	
   að	
   seðlabankastjóri	
   og	
  

forstjóri	
  Fjármálaeftirlitsins	
  kæmu	
  reglulega	
  saman	
  til	
  fundar,	
  en	
  auk	
  þess	
  voru	
  settir	
  á	
  

laggirnar	
  samstarfshópar	
  sem	
  hittast	
  á	
  milli	
  funda	
  bankastjóra	
  og	
  forstjóra.	
  Niðurstöður	
  

og	
   samantekt	
   þessara	
   funda	
   eru	
   síðan	
   lagðar	
   fyrir	
   fjármálastöðugleikanefnd	
   sem	
  

stofnuð	
  hafði	
  verið	
  sérstaklega	
  í	
  kjölfar	
  fjármálahrunsins	
  árið	
  2008	
  (Bingham	
  o.fl.,	
  2012;	
  

Seðlabanki	
  Íslands	
  2011).	
  	
  

Í	
  Bandaríkjunum	
  var	
  gripið	
   til	
   samskonar	
  aðgerða	
  og	
   í	
   kjölfar	
   fjármálahrunsins	
   setti	
  

Bandaríkjaþing	
   saman	
   sína	
   rannsóknarnefnd	
   sem	
   ætlað	
   var	
   að	
   skoða	
   alla	
   löggjöf	
   og	
  

regluverk	
   á	
   fjármálamarkaði	
   þar	
   í	
   landi.	
   Í	
   framhaldi	
   voru	
   svokölluð	
   Dodd-­‐Frank	
   lög	
  

samþykkt	
   (Murdock,	
  2011).	
   Löggjöfinni	
  var	
  ætlað	
  að	
  draga	
  úr	
  kerfisbundinni	
  áhættu	
  á	
  

fjármálamarkaði	
  með	
  því	
  að	
  auka	
  og	
  bæta	
  eftirlit	
  með	
  fjármálastofnunum,	
  sérstaklega	
  

viðskiptabönkum.	
  Henni	
  var	
  sérstaklega	
  ætlað	
  að	
  taka	
  á	
  þeim	
  vanda	
  sem	
  stafað	
  getur	
  af	
  

kerfislæga	
  mikilvægum	
   fjármálastofnunum.	
  Þá	
   var	
   enn	
  eitt	
  markmið	
   löggjafarinnar	
   að	
  

auka	
   gagnsæi	
   og	
   upplýsingaflæði	
   til	
   eftirlitsaðila	
   og	
   því	
   eru	
   miklar	
   kröfur	
   þar	
   um	
  

tilkynningaskyldu	
  og	
   framfylgd	
  settra	
   reglna	
   (Hogan	
  og	
  Manish,	
  2016;	
  Murdock,	
  2011;	
  

McDonell,	
  2012).	
  

4.2 Reglugerðir	
  um	
  eiginfjárhlutföll	
  
Eitt	
  meginhlutverk	
  eftirlitsaðila	
  á	
  fjármálamarkaði	
  er	
  að	
  tryggja	
  að	
  fjármálastofnanir	
  hafi	
  

nægilegt	
   fjármagn	
   til	
   þess	
   að	
   hægt	
   sé	
   að	
   sporna	
   gegn	
   vandræðum	
   í	
   starfsemi	
   þeirra.	
  

Reglugerðir	
   eða	
   viðmið	
   á	
   fjármálamarkaði	
   eru	
   hannaðar	
   í	
   því	
   skyni	
   að	
   tryggja	
   öryggi	
  

fjármálastofnanna	
  en	
   litið	
  hefur	
  verið	
  á	
  eiginfjárhlutfall	
   sem	
  mikilvægan	
  mælikvarða	
  á	
  

viðnámsgetu	
   þeirra	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011:17-­‐36).5	
   Í	
   riti	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   um	
  

fjármálastöðugleika	
  sem	
  kom	
  út	
  í	
  maí	
  árið	
  2008	
  var	
  sérstaklega	
  tekið	
  fram	
  að	
  þrátt	
  fyrir	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5	
  Út	
  frá	
  Basel	
  reglum	
  er	
  eiginfjárhlutfall	
  jafnan	
  nefnt	
  CAD	
  hlutfall	
  (Capital	
  Adequacy	
  Directive).	
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skörp	
   veðrabrigði	
   á	
   fjármálamörkuðum	
   erlendis	
   væri	
   staða	
   íslensku	
   bankanna	
   góð	
   og	
  

þeir	
   væru	
  þróttmiklir.	
  Þar	
  var	
   jafnframt	
   tekið	
   fram	
  að	
  eiginfjárstaða,	
   lausafjárstaða	
  og	
  

arðsemi	
   bankanna	
   væri	
   viðunandi	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2008:1-­‐8).	
   Í	
   kjölfar	
   alþjóðlegu	
  

fjármálakreppunnar	
   kom	
   hins	
   vegar	
   í	
   ljós,	
   bæði	
   hér	
   á	
   landi	
   og	
   erlendis,	
   að	
   eigið	
   fé	
  

fjármálastofnanna	
   var	
   of	
   lítið	
   og	
   gæði	
   þess	
   ekki	
   nægilegt	
   til	
   þess	
   að	
   geta	
  þjónað	
   sem	
  

stuðpúði	
  gagnvart	
  áföllum	
  á	
  markaðnum	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2009:3-­‐6).	
  	
  

Fyrir	
   tíð	
   samræmdra	
   reglna	
   um	
   starfsemi	
   fjármálastofnanna	
   giltu	
   hjá	
  

innlánastofnunum	
  víðast	
  hvar	
  í	
  heiminum	
  reglur	
  um	
  tiltekið	
  lágmark	
  eigin	
  fjár,	
  varasjóði	
  

og	
   laust	
   fé.	
   Auk	
   þess	
   bar	
   ríkisvaldið	
   í	
   mörgum	
   löndum	
   ábyrgð	
   á	
   innistæðum	
   upp	
   að	
  

tilteknu	
   marki	
   og	
   innlánastofnanir	
   voru	
   undir	
   opinberu	
   eftirliti	
   (Magnússon,	
   2003).	
  

Svokölluð	
  Basel-­‐nefnd	
  um	
  bankaeftirlit	
  (e.	
  Basel	
  Comittee	
  on	
  Banking	
  Supervision)	
  hafði	
  

á	
   alþjóðlega	
   vísu	
   forgöngu	
  um	
  alþjóðlega	
   samræmingu	
   reglna	
  og	
   viðmiða	
  um	
  eigið	
   fé	
  

fjármálastofnanna.	
   Basel-­‐samningar	
   (e.	
   basel	
   accords)	
   eru	
   ákveðnar	
  meginreglur	
   sem	
  

nýttar	
   eru	
   til	
   viðmiðunar	
   með	
   það	
   að	
   markmiði	
   að	
   efla	
   og	
   staðla	
   reglugerðir	
   á	
  

alþjóðlegum	
   fjármálamarkaði.	
   Basel-­‐samningarnir	
   áttu	
   að	
   vera	
   viðmið	
   fyrir	
  

fjármálastofnanir	
   mismunandi	
   ríkja.	
   Reglurnar	
   voru	
   síðar	
   lögfestar	
   í	
   löndum	
  

Evrópusambandsins	
  (ESB)	
  og	
  Evrópska	
  Efnahagssvæðisins	
  (EES).	
  

Samningarnir,	
  undir	
  nafninu	
  Basel	
   I	
  voru	
  upphaflega	
  settir	
   fram	
  árið	
  1988	
  með	
  það	
  

markmið	
  að	
  auka	
  öryggi	
  fjármálafyrirtækja,	
  samræma	
  reglur	
  sem	
  giltu	
  um	
  eigið	
  fé	
  banka	
  

í	
  alþjóðaviðskiptum	
  og	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
   frekari	
   fjármálakrísur	
   (Hogan	
  og	
  Manish,	
  2016;	
  

Magnússon,	
  2003).	
  Fyrir	
  tíma	
  samræmdra	
  laga	
  var	
  mikið	
  misræmi	
  á	
  eiginfjárkröfum	
  milli	
  

fjármálastofnanna.	
  Þá	
  var	
   talið	
  að	
  þeir	
  bankar	
   sem	
  gætu	
   fylgt	
   lægri	
  eiginfjárviðmiðum	
  

hefðu	
  tækifæri	
  til	
  að	
  auka	
  samkeppnisforskot	
  sitt	
  á	
  kostnað	
  annarra	
  banka.	
  Það	
  var	
  því	
  

talið	
   áhyggjuefni	
   fyrir	
   alþjóðlegt	
   fjármálakerfi	
   að	
   slíkir	
   bankar	
   gætu	
   boðið	
   lán	
   á	
   lægri	
  

vöxtum	
   og	
   tekið	
   undir	
   sig	
   alþjóðlegan	
   fjármálamarkað	
   (Booth,	
   2009).	
   Með	
   Basel	
   I-­‐

reglunum	
   voru	
   birtar	
   nýjar	
   kröfur	
   um	
   varúðarfjármagn	
   fjármálastofnanna	
   (Seðlabanki	
  

Íslands,	
   2011:33-­‐36).	
   Viðmiðið	
   gerði	
   kröfu	
   um	
   ákveðið	
   lágmark	
   eiginfjárhlutfall	
   sem	
  

byggðist	
   á	
   hversu	
   áhættusamar	
   eignir	
   bankans	
   voru	
   (Hogan	
   og	
  Manish,	
   2016;	
   Booth,	
  

2009).	
  Með	
  innleiðingu	
  Basel	
  I-­‐reglna	
  vonuðust	
  stjórnvöld	
  til	
  þess	
  að	
  þau	
  áhættuviðmið	
  

sem	
   byggð	
   voru	
   á	
   samningunum	
  myndu	
   hjálpa	
   til	
   við	
   að	
   koma	
   auga	
   á	
   áhættusamar	
  

fjármálastofnanir	
   (Hogan	
   og	
   Manish,	
   2016;	
   Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011:33-­‐36).	
   Með	
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reglunum	
   var	
   lögð	
   áhersla	
   á	
   hlutverk	
   eftirlitsstofnanna,	
   að	
   þær	
   sæju	
   til	
   þess	
   að	
  

fjármálastofnanir	
   færu	
   að	
   settum	
   reglum	
   og	
   veittu	
   eftirlitsaðilum	
   heimild	
   til	
   þess	
   að	
  

grípa	
  inn	
  í	
  starfsemina	
  ef	
  svo	
  var	
  ekki	
  (Magnússon,	
  2003).	
  	
  

Í	
  kjölfar	
  gjaldþrotahrinu	
  sparisjóða	
  í	
  Bandaríkjunum	
  á	
  níunda	
  áratugnum	
  voru	
  settar	
  

nýjar	
  og	
  breyttar	
   reglur	
  um	
  eiginfjárkröfur	
   fjármálastofnanna	
  þar	
   í	
   landi.	
  Voru	
  þær	
  nú	
  

byggðar	
  á	
  Basel	
  I-­‐samningum.	
  Í	
  stað	
  þess	
  að	
  meta	
  áhættu	
  fjármálastofnanna	
  út	
  frá	
  hinu	
  

hefðbundna	
  skuldsetningarhlutfalli	
   (e.	
   leverage	
  ratio)	
  byggði	
  Seðlabanki	
  Bandaríkjanna	
  

áhættumat	
   sitt	
   á	
   eiginfjárhlutfalli	
   vegið	
  með	
   áhættustigi	
   eigna	
   (e.	
   risk-­‐based	
   capital).	
  

Ætlunin	
  var	
  að	
  hvetja	
  fjármálastofnanir	
  til	
  þess	
  að	
  kaupa	
  áhættuminni	
  eignir.	
  Á	
  þessum	
  

tíma	
  voru	
  verðbréf,	
  sem	
  tryggð	
  voru	
  með	
  fasteignaveði	
   (e.	
  mortage-­‐backed	
  securities)	
  

og	
   gefin	
   út	
   af	
   stofnunum	
   og	
   fjármálafyrirtækjum	
   með	
   hátt	
   lánshæfismat,	
   talin	
   vera	
  

meðal	
  öruggustu	
  eigna	
  sem	
  hægt	
  væri	
  að	
  kaupa.	
  Lágt	
  áhættumat	
  verðbréfanna	
  byggðist	
  

á	
  seljanleika	
  og	
  dreifingu	
  undirliggjandi	
  fasteigna	
  með	
  mismunandi	
  gjalddaga,	
   lánshæfi	
  

og	
  uppgreiðsluákvæði.	
  Þegar	
  fjármálakreppan	
  skall	
  á	
  hurfu	
  kostir	
  fyrrgreindra	
  verðbréfa	
  

hins	
  vegar	
  á	
  augabragði.	
  Of	
  mikil	
  trú	
  á	
  dreifingu	
  undirliggjandi	
  fasteigna	
  milli	
  landssvæða	
  

dró	
   meðal	
   annars	
   úr	
   annarri	
   dreifni	
   eignasafnsins.	
   Þegar	
   fasteignaverð	
   hrundi	
   vildu	
  

fyrirtæki	
   losa	
   sig	
   við	
   bréfin	
   en	
   á	
   sama	
   tíma	
   var	
   enginn	
   tilbúinn	
   til	
   þess	
   að	
   kaupa	
   þau	
  

(Hogan	
  og	
  Manish,	
  2016).	
  	
  	
  

Frá	
   því	
   að	
  Basel	
   I-­‐reglurnar	
   voru	
   upphaflega	
   samþykktar	
   hafa	
  miklar	
   breytingar	
   átt	
  

sér	
   stað	
   á	
   fjármálamörkuðum	
   og	
   því	
   var	
   talið	
   nauðsynlegt	
   að	
   aðlaga	
   reglurnar	
   að	
  

breyttu	
   umhverfi	
   (Agnarsson,	
   2003).	
   Árið	
   1999	
   voru	
   settar	
   fram	
   tillögur	
   að	
   nýjum	
  

reglum	
   og	
   árið	
   2001	
   viku	
   fyrri	
   samningar	
   um	
   Basel	
   I-­‐viðmið	
   fyrir	
   nýjum	
   samningum	
  

(Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011:33-­‐36;	
   Daníelsson	
   o.fl.,	
   2001).	
   Hinir	
   nýju	
   samningar,	
   undir	
  

nafninu	
  Basel	
  II,	
  voru	
  tillögur	
  um	
  breytingar	
  á	
  áhættumatskerfi	
  þar	
  sem	
  settar	
  voru	
  fram	
  

hugmyndir	
   að	
   eiginfjárviðmiðum	
   sem	
   væru	
   áhættunæmnari.	
   Viðmiðin	
   áttu	
   að	
   bæta	
  

áhættustýringu	
   innan	
   fjármálastofnanna.	
   Auk	
   þess	
   var	
   lögð	
   áhersla	
   á	
   aukið	
   eftirlit	
   og	
  

markaðsaga	
  en	
  þessir	
  þættir	
  áttu	
  að	
  stuðla	
  að	
  auknu	
  öryggi	
   fjármálastofnanna	
  (Hogan	
  

og	
  Manish,	
  2016;	
  Daníelsson	
  o.fl.,	
  2001).	
  Basel	
   II-­‐viðmiðin	
  byggðust	
  að	
  stórum	
  hluta	
  á	
  

notkun	
   markaðsverða,	
   lánshæfiseinkunna	
   og	
   áhættulíkana	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
  

2011:34).	
   Í	
   kjölfar	
   fjármálahrunsins	
   árið	
   2008,	
   þegar	
   í	
   ljós	
   kom	
   að	
   eiginfjár-­‐	
   og	
  

áhættuviðmið	
   sem	
   byggð	
   voru	
   á	
   Basel	
   II-­‐reglunum	
   voru	
   óviðunandi	
   fóru	
   af	
   stað	
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endurbætur	
  á	
  regluverki	
  fjármálastofnanna	
  og	
  þá	
  sérstaklega	
  hvað	
  varðar	
  mat	
  á	
  áhættu.	
  

Árið	
  2010	
  voru	
   tillögur	
  Basel-­‐nefndar	
   samþykktar	
  um	
  Basel	
   III-­‐viðmið.	
  Með	
  þeim	
  voru	
  

samþykktar	
  breytingar	
  á	
  eigin-­‐og	
  lausafjárkvöðum	
  sem	
  átti	
  að	
  taka	
  á	
  kerfisáhættu.	
  Auk	
  

þess	
  voru	
  samþykktar	
  tillögur	
  um	
  hertari	
  reglur	
  hvað	
  varðar	
  gæði,	
  staðfestu	
  og	
  gagnsæi	
  

á	
  fjámagni	
  fjármálastofnanna	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2011:33-­‐36).	
  

4.3 Að	
  tala	
  fyrir	
  daufum	
  eyrum	
  
Hröð	
   þróun,	
   stöðugur	
   hagvöxtur,	
   góð	
   lífsskilyrði	
   og	
   almenn	
   bjartsýni	
   eru	
   hugtök	
   sem	
  

lýsa	
   vel	
   andrúmslofti	
   íslensks	
   samfélags,	
   og	
   annarra	
   þjóða,	
   á	
   árunum	
   fyrir	
  

fjármálahrunið	
   2008.	
   Meginmarkmið	
   allra;	
   stjórnvalda,	
   almennings	
   og	
  

fjármálastofnanna	
   var	
   því	
   áframhaldandi	
   aukning	
   velferðar.	
   Þegar	
   því	
   markmiði	
   var	
  

ógnað	
  kemur	
  ekki	
  á	
  óvart	
  að	
  stjórnarmenn	
  fyrirtækja	
  og	
  stjórnmálamenn	
  hafi	
  brugðist	
  

við	
  með	
  ótta,	
  efasemdum	
  og	
  ásökunum	
  (Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
   II,	
  

2009).	
  	
  

Í	
  október	
  árið	
  2006,	
  ári	
  áður	
  en	
  Northern	
  Rock	
  bankinn	
  féll,	
  lýsti	
  Seðlabanki	
  Englands	
  

yfir	
  áhyggjum	
  sínum	
  af	
  bankanum	
  til	
   fjármálaeftirlitsins	
  þar	
   í	
   landi	
  þar	
   sem	
  hann	
   taldi	
  

rekstraráhættu	
   Northern	
   Rock	
   bankans	
   vera	
   komin	
   út	
   fyrir	
   æskileg	
   mörk.	
   Þrátt	
   fyrir	
  

þessa	
  viðvörun	
  seðlabankans	
  virtist	
  fjármálaeftirlit	
  þar	
  í	
  landi	
  ekkert	
  hafa	
  aðhafst	
  til	
  þess	
  

að	
   bregðast	
   við	
   þeim	
   ábendingum	
   (Booth,	
   2009:56).	
   Svipaðar	
   aðstæður	
   voru	
   upp	
   á	
  

teningnum	
  hér	
  á	
  landi.	
  Ýmsir	
  aðilar,	
  aðallega	
  þó	
  greiningardeildir	
  erlendra	
  banka	
  og	
  þar	
  

á	
  meðal	
   greiningardeild	
  Danske	
   Bank,	
   drógu	
   upp	
   fremur	
   dökka	
   framtíðarsýn	
   af	
   stöðu	
  

íslenska	
  fjármálakerfisins	
  árið	
  2006	
  (Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009).	
  

Skýrslan	
   sem	
   Danske	
   Bank	
   gaf	
   frá	
   sér	
   og	
   nefndi	
   ,,Iceland:	
   Geyser	
   Crisis”	
   fékk	
   á	
   sig	
  

talsverða	
  gagnrýni	
  og	
  umtal	
  þar	
   sem	
  hún	
  dró	
   fram	
  ýmsa	
  galla	
   í	
   íslensku	
   fjármálakerfi.	
  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn	
   og	
  matsfyrirtækið	
   Fitch	
   vöruðu	
   einnig	
   við	
   þeirri	
   áhættu	
   og	
  

erfiðleikum	
   sem	
   íslensku	
   bankarnir	
   gætu	
   staðið	
   frammi	
   fyrir.	
   Allar	
   þær	
   skýrslur	
   sem	
  

komu	
  út	
  í	
  aðdraganda	
  hrunsins	
  voru	
  þó	
  ekki	
  uppfullar	
  af	
  neikvæðum	
  horfum	
  til	
  íslenskra	
  

fjármálafyrirtækja.	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   gaf	
   til	
   að	
  mynda	
   út	
   fjármálastöðugleikarit	
   í	
  maí	
  

árið	
   2008	
   þar	
   sem	
   hann	
   benti	
   á	
   að	
   bankar,	
   fjármálakerfið	
   og	
   hagkerfið	
   í	
   heild	
   stæði	
  

traustum	
   grunni	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2008).	
   Þar	
   að	
   auki	
   gaf	
   Viðskiptaráð	
   Íslands	
   út	
  

skýrslu	
   í	
   nóvember	
   árið	
   2007	
   þar	
   sem	
   greint	
   var	
   frá	
   stöðu	
   íslenska	
   fjármálakerfisins.	
  

Höfundar	
  skýrslunnar,	
  þeir	
  Richard	
  Portes	
  og	
  Friðrik	
  Már	
  Baldursson	
  greindu	
  í	
  henni	
  frá	
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stöðu	
   íslenska	
   fjármálakerfisins	
   sem	
   talin	
   var	
   afburða	
   góð	
   og	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
  

hefðu	
   komið	
   vel	
   undan	
   þeim	
   hræringum	
   sem	
   höfðu	
   átt	
   sér	
   stað	
   á	
   alþjóðlegum	
  

fjármálamörkuðum	
   hálfu	
   ári	
   áður	
   (Daníelsson	
   og	
   Zoega,	
   2009;	
   Rannsóknarnefnd	
  

Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009;	
  Viðskiptaráð	
  Íslands,	
  2007).	
  	
  

Aðilar	
   innan	
   fjármálageirans	
   tóku	
  almennt	
   séð	
  þessum	
  neikvæðu	
   spám	
   illa,	
   en	
  það	
  

gerðu	
   margir	
   ráðamenn	
   þjóðarinnar	
   einnig,	
   sem	
   og	
   margir	
   þingmenn	
   og	
   jafnvel	
  

fræðimenn	
   (Rannsóknarnefnd	
   Alþingis,	
   Bindi	
   8-­‐Viðauki	
   II,	
   2009).	
   Það	
   er	
   einnig	
  

athyglisvert	
   að	
   skoða	
   viðbrögð	
   almennings	
   við	
   skýrslunum,	
   þá	
   sérstaklega	
   viðbrögð	
  

fjölmiðla.	
   Flestir	
   voru	
   sammála	
   um	
   að	
   taka	
   þyrfti	
   mark	
   á	
   þeim	
   athugasemdum	
   sem	
  

settar	
   voru	
   fram	
  en	
   jafnframt	
  væri	
  margt	
   athugavert	
   við	
   skýrslurnar.	
   Sumir	
  þingmenn	
  

gengu	
   jafnvel	
   svo	
   langt	
   að	
   kalla	
   ábendingar	
   erlendra	
   aðila	
   öfund	
   í	
   garð	
   Íslendinga	
  

(Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009).	
  Þrátt	
  fyrir	
  síendurteknar	
  viðvaranir	
  

um	
   stöðu	
   íslenskra	
   banka	
   og	
   fjármálakerfisins	
   í	
   heild	
   sýndu	
   íslensk	
   stjórnvöld	
   lítil	
  

viðbrögð	
  (Daníelsson	
  og	
  Zoega,	
  2009).	
  	
  

4.4 Atferlisgreining	
  
Endurskoðun	
  á	
  skipulagi	
  og	
  umfangi	
  fjármálaeftirlits	
  er	
  í	
  vissum	
  skilningi	
  sífellt	
  til	
  staðar.	
  

Eftir	
   fjármálahrunið	
   árið	
   2008	
   náði	
   endurskoðun	
   á	
   eftirlitsumhverfi	
   fjármálakerfsins,	
  

bæði	
   hér	
   á	
   landi	
   og	
   erlendis	
   hins	
   vegar	
   nýjum	
   hæðum.	
   Þá	
   hafa	
   verið	
   gerðar	
  

umtalsverðar	
  breytingar	
  á	
  umhverfi	
  laga	
  og	
  reglugerða	
  í	
  þeim	
  tilgangi	
  að	
  bæta	
  umgjörð	
  

fjármálakerfisins	
   í	
   heild	
   og	
   endurmeta	
   hlutverk	
   eftirlitsaðila	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
  

2011:81-­‐90).	
  Samhliða	
  því	
  hafa	
  ný	
  lagaákvæði	
  og	
  reglugerðir	
  verið	
  teknar	
  upp	
  (Bingham	
  

o.fl.,	
  2012).	
  Fjármálahrunið	
  hefur	
  þannig	
  ýtt	
  undir	
  enn	
  frekari	
  afskipti	
  og	
  aukið	
  umfang	
  

stjórnvalda	
  á	
  fjármálamarkaði	
  á	
  síðustu	
  árum.	
  Þannig	
  virðist	
  sem	
  bæði	
  eftirlitsaðilar	
  og	
  

almenningur	
  hafi	
   innbyggða	
  þörf	
   til	
  þess	
  að	
  bregðast	
  við	
  áfalli	
  á	
  markaði	
   sem	
   leiðir	
   til	
  

þessara	
  aukningar	
   regluverksins	
   (Hirshleifer,	
  2008).	
  Helstu	
  breytingar	
   sem	
  gerðar	
  hafa	
  

verið	
   á	
   lögum	
   um	
   fjármálafyrirtæki	
   varða	
   auknar	
   eftirlitsheimildir,	
   áhættustýringu,	
  

upplýsingaskyldu,	
  gagnsæi,	
  ábyrgð	
  stjórnarmanna	
  og	
  lagalegar	
  breytingar	
  á	
  hinum	
  ýmsu	
  

sjóðum	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2011:81-­‐90).	
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4.4.1 Nýjar	
  umbúðir,	
  sama	
  innihald?	
  

Eftir	
   að	
   fjármálahrunið	
   skall	
   á	
   komu	
   í	
   ljós	
   fjölmörg	
   vandamál	
   sem	
   tengdust	
  

fjármálaeftirliti	
   á	
   alþjóðvettvangi	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2011:81-­‐90).	
   Í	
   kjölfarið	
   virtist	
  

helsta	
   markmið	
   stjórnvalda	
   á	
   Vesturlöndum	
   vera	
   að	
   yfirfara	
   og	
   endursemja	
   lagalegt	
  

umhverfi	
  og	
  regluverk	
  fjármálamarkaða.	
  Í	
  mörgum	
  tilfellum	
  hefur	
  sú	
  endurskoðun	
  hins	
  

vegar	
   ekki	
   leitt	
   af	
   sér	
   miklar	
   breytingar	
   og	
   grundvallaratriði	
   reglugerðanna	
   eftir	
  

endurbætur	
   virðast	
   vera	
   að	
   mörgu	
   leyti	
   hin	
   sömu	
   (Juurikkala,	
   2012).	
   Endurskoðun	
   á	
  

samstarfssamningi	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   og	
   Fjármálaeftirlitsins	
   gefur	
   nokkuð	
   skýrt	
   dæmi	
  

en	
  hér	
  á	
  landi	
  hafa	
  eftirlitsvandamál	
  á	
  fjármálamarkaði	
  verið	
  tengd	
  við	
  samstarf	
  þessara	
  

aðila	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2011).	
  Eins	
  og	
  nefnt	
  var	
  hér	
  á	
  undan	
  hafa	
  margar	
  endurbætur	
  

átt	
  sér	
  stað	
  á	
  samstarfssamningi	
  þeirra	
  á	
  milli,	
  sú	
  elsta	
  frá	
  árinu	
  1999	
  og	
  sú	
  nýjasta	
  frá	
  

árinu	
   2014.	
   Þegar	
   eldri	
   samstarfssamningar	
   eru	
   bornir	
   saman	
   við	
   þá	
   nýrri,	
   og	
   þá	
  

sérstaklega	
   þeir	
   samningar	
   sem	
   undirritaðir	
   voru	
   árin	
   fyrir	
   og	
   eftir	
   hrun,	
   virðast	
   hins	
  

vegar	
  flest	
  öll	
  ákvæði	
  og	
  markmið	
  vera	
  þau	
  sömu.	
  Samningarnir	
  kveða	
  ávallt	
  á	
  um	
  aukið	
  

samstarf,	
   skýra	
   verkaskiptingu,	
   gagnsæi	
   og	
   gott	
   upplýsingaflæði	
   á	
   milli	
   stofnananna.6	
  

Eftir	
   fjármálahrunið	
   var	
   að	
   auki	
   stofnuð	
   svokölluð	
   fjármálastöðugleikanefnd	
   sem,	
   eins	
  

og	
   nafnið	
   gefur	
   til	
   kynna,	
   á	
   að	
   tryggja	
   stöðugleika	
   fjármálakerfisins.	
  

Fjármálastöðugleikanefndin	
   var	
   að	
   mestu	
   skipuð	
   fulltrúum	
   sömu	
   stofnanna	
   og	
  

samstarfshópar	
   fyrri	
   samninga;	
   eða	
   frá	
   forsætisráðuneyti,	
   fjármála-­‐	
   og	
  

efnahagsráðuneyti,	
   atvinnu-­‐	
   og	
   nýsköpunarráðuneyti,	
   Fjármálaeftirliti	
   og	
   Seðlabanka	
  

Íslands	
   (Bingham	
   o.fl.,	
   2012;	
   Jännäri,	
   2009).	
   Það	
   virðist	
   því	
   eðlilegt	
   að	
   spyrja	
   hver	
  

tilgangur	
  endurskoðunar	
  samstarfssamningsins	
  hafi	
  verið	
  og	
  hvaða	
  breytingar	
  á	
  eftirliti	
  

hafa	
  átt	
  sér	
  stað?	
  

Ljóst	
  er	
  að	
  Fjármálaeftirlitinu,	
  sem	
  starfrækt	
  hefur	
  verið	
  síðan	
  árið	
  1999,	
  hefur	
  ekki	
  

tekist	
  að	
   tryggja	
  stöðugleika	
  kerfislega	
  mikilvægra	
   fjármálafyrirtækja.	
  Samkvæmt	
  þeim	
  

greiningum	
   sem	
   komið	
   hafa	
   fram	
   frá	
   eftirlitsaðilum,	
   er	
   talið	
   að	
   alþjóðlegur	
   vöxtur	
  

bankakerfisins	
   og	
   óskýr	
   skipting	
   ábyrgðar	
   á	
   milli	
   Fjármálaeftirlitisins	
   og	
   Seðlabanka	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6	
   Samstarfssamningur	
   Fjármálaeftirlitsins	
   og	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   frá	
   2003	
   og	
   2014.	
   Nýjustu	
   útgáfu	
  

þeirra	
   má	
   finna	
   á	
   vefsvæði	
   þessara	
   stofnanna:	
   http://www.sedlabanki.is/um-­‐sedlabanka-­‐

islands/sedlabanki-­‐islands/samningar-­‐og-­‐samstarf/	
  og	
  http://www.fme.is/um-­‐fme/samstarfsadilar/.	
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Íslands	
   sé	
   ein	
   af	
   meginorsökum	
   þess.	
   Hér	
   má	
   benda	
   á	
   að	
   ástæðan	
   fyrir	
   upphaflegri	
  

aðgreiningu	
   þessara	
   tveggja	
   stofnanna	
   var	
   vegna	
   þess	
   að	
   talið	
   var	
   að	
   aukin	
   skilvirkni	
  

væri	
  falin	
   í	
  skýrri	
  aðgreiningu	
  og	
  verkaskiptingu	
  þeirra.	
  Eftir	
   fjármálahrun	
  kom	
  í	
   ljós	
  að	
  

upplýsingaflæði	
  á	
  milli	
  stofnananna	
  reyndist	
  ónógt,	
  markmið	
  og	
  útdeiling	
  á	
  mikilvægum	
  

verkefnum	
  var	
  ekki	
  nægilega	
  skýr	
  og	
  auk	
  þess	
  voru	
  ekki	
  til	
  staðar	
  viðeigandi	
  tæki	
  til	
  þess	
  

að	
   bregðast	
   við	
   aðsteðjandi	
   áhættu.	
   Sömu	
   vandamál	
   virtust	
   einnig	
   vera	
   til	
   staðar	
  

erlendis	
  þar	
   sem,	
  a.m.k.	
  á	
  árunum	
  fyrir	
   fjármálahrun,	
   skorti	
   skilning	
  á	
  eðli	
  og	
  umfangi	
  

kerfisáhættu	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
  2011:7-­‐11,	
  81-­‐90).	
  Seðlabanki	
  Bandaríkjanna	
  hafði	
   til	
  

að	
   mynda	
   mjög	
   nákvæm	
   gögn	
   um	
   viðskipti	
   og	
   aðrar	
   athafnir	
   bandarískra	
  

bankastofnanna.	
  Þrátt	
  fyrir	
  það	
  var	
  ekki	
  hægt	
  að	
  koma	
  auga	
  á	
  hvaða	
  stofnanir	
  væru	
  of	
  

áhættusamar	
   og	
   hindrað	
   lausafjárvandræði	
   þeirra.	
   Spurningin	
   er	
   því	
   hvort	
   að	
   þær	
  

umbætur	
   sem	
   gerðar	
   hafa	
   verið	
   með	
   Dodd-­‐Frank	
   lögunum	
   í	
   Bandaríkjunum	
   og	
  

endurbættum	
  samstarfssamningum	
  hérlendis,	
  hvað	
  varðar	
  eftirlit	
  og	
  upplýsingaskyldu,	
  

geti	
  tekist	
  á	
  við	
  veikleika	
  eldri	
  reglugerða	
  (Hogan	
  og	
  Manish,	
  2016;	
  McDonnell	
  2012).	
  	
  

Fjármálakreppan,	
  bæði	
  hér	
  á	
   landi	
  og	
  erlendis,	
  gefur	
  ástæðu	
  til	
  þess	
  að	
  endurmeta	
  

hvernig	
  eftirliti	
  á	
   fjármálamarkaði	
  er	
  best	
   fyrir	
  komið,	
  þ.e.	
  hvort	
  að	
   fjármálaeftirlit	
  eigi	
  

að	
  starfa	
  sem	
  sjálfstæð	
  stofnun	
  eða	
  hvort	
  að	
  bankaeftirlit	
  ætti	
  að	
  vera	
  hluti	
  af	
  starfsemi	
  

seðlabanka	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2009).	
  Það	
  er	
  nokkuð	
  ljóst	
  að	
  til	
  þess	
  að	
  seðlabanki	
  geti	
  

þjónað	
   hlutverki	
   sínu	
   sem	
   eftirlitsaðili	
   fjármálakerfisins	
   í	
   heild	
   og	
   tryggt	
  

fjármálastöðugleika	
   er	
   nauðsynlegt	
   að	
   hann	
   hafi	
   upplýsingar	
   um	
   starfsemi	
   einstakra	
  

fjármálastofnanna,	
  þá	
  sérstaklega	
  ef	
  um	
  kerfislæga	
  mikilvæga	
  stofnun	
  er	
  að	
  ræða.	
  Þrátt	
  

fyrir	
  að	
  hlutverk	
  seðlabanka	
  sé	
  ekki	
  að	
  hafa	
  eftirlit	
  með	
  einstökum	
  fjármálastofnunum	
  

þarf	
  hann	
  að	
  hafa	
  aðgang	
  að	
  svipuðum	
  upplýsingum	
  og	
  fjármálaeftirlit.	
  Spurningin	
  er	
  því	
  

hvort	
   ógagnsæi	
   muni	
   ávallt	
   fylgja	
   aðgreiningu	
   þessara	
   stofnanna	
   og	
   auka	
   órökrétta	
  

ákvörðunartöku	
   þeirra?	
   Hafa	
   sífelldar	
   endurbætur	
   á	
   samstarfssamningum	
   á	
   milli	
  

Seðlabanka	
  Íslands	
  og	
  Fjármálaeftirlitsins	
  eitthvað	
  að	
  segja?	
  Í	
  sérriti	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  

um	
  uppbyggingu	
  fjármálakerfisins	
  (2011)	
  er	
  bent	
  á	
  að	
  í	
  litlum	
  löndum,	
  líkt	
  og	
  hér	
  á	
  landi,	
  

séu	
   sterkari	
   rök	
   fyrir	
   aukinni	
   samvinnu	
   eða	
   sameiningu	
   þessara	
   stofnana	
   en	
   í	
   stærri	
  

löndum.	
   Í	
   ritinu	
   er	
   jafnframt	
   færð	
   rök	
   fyrir	
   mikilvægi	
   eins	
   alhliða	
   eftirlitsaðila	
   fyrir	
  

bankakerfið	
  í	
  heild	
  en	
  á	
  undanförnum	
  áratugum	
  hefur	
  þróunin	
  verið	
  í	
  átt	
  að	
  því	
  kerfi.	
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Þrátt	
  fyrir	
  að	
  erfitt	
  geti	
  verið	
  að	
  koma	
  á	
  samkeppni	
  milli	
  eftirlitsstofnanna	
  hefur	
  verið	
  

bent	
   á	
   að	
  einokunarvald	
  eftirlitsaðila	
   á	
  markaði	
   geti	
   aukið	
  órökvísi	
   í	
   atferli	
   þeirra.	
  Við	
  

þær	
   aðstæður	
   geta	
   markaðsöflin	
   ekki	
   leiðrétt	
   óhagkvæmni	
   af	
   völdum	
   stjórnvalda	
   og	
  

eftirlitsaðila	
  eins	
  og	
  gerist	
  oft	
  á	
  hinum	
  hefðbundna	
  markaði.	
  Þrátt	
  fyrir	
  að	
  seðlabankar	
  

og	
   fjármálaeftirlit	
   ríkja	
   séu	
   ekki	
   samkeppnisaðilar	
   eins	
   og	
   einstaklingar	
   og	
   fyrirtæki	
   á	
  

almennum	
  markaði,	
  þá	
  getur	
  sameining	
  þeirra	
  í	
  eina	
  alhliða	
  stofnun	
  mögulega	
  haft	
  í	
  för	
  

með	
  sér	
  einokunarafleiðingar	
  og	
  stuðlað	
  að	
  aukinni	
  órökvísi	
   (Choi	
  og	
  Pritchard,	
  2003).	
  

Þetta	
  er	
  að	
  hluta	
  til	
  þó	
  aðeins	
  ályktun	
  höfundar.	
  

Stór	
  hluti	
  þeirra	
  reglugerða	
  sem	
  komið	
  hafa	
  fram	
  á	
  síðustu	
  árum,	
  þá	
  sérstaklega	
  eftir	
  

fjármálahrunið	
   árið	
   2008	
   virðast	
   ekki	
   vera	
   byggðar	
   á	
   rökréttum	
   grunni.	
   Eftir	
  

fjármálahrunið	
   skapaðist	
   mikil	
   umræða	
   hérlendis	
   hvað	
   varðar	
   stjórnarsetu	
   í	
  

fjármálafyrirtækjum	
  og	
  hvaða	
  aðilar	
   hefðu	
  hæfi	
   til	
   að	
   gegna	
  því	
   starfi.	
   Í	
   kjölfarið	
   voru	
  

ákvæði	
   varðandi	
   stjórnarsetu	
   í	
   fjármálafyrirtækjum	
   þrengd	
   af	
   hálfu	
   löggjafans.	
   Vegna	
  

breytinga	
  á	
  lögum	
  um	
  fjármálafyrirtæki	
  og	
  vátryggingastarfsemi	
  er	
  sífellt	
  orðið	
  erfiðara	
  

að	
   finna	
   hæfa	
   einstaklinga	
   til	
   þess	
   að	
   sitja	
   í	
   stjórn	
   fjármálafyrirtækja.	
   Í	
   lögunum	
   er	
  

kveðið	
  á	
  um	
  að	
  meirihluti	
   stjórnarmanna	
   skuli	
   ávallt	
   vera	
  óháðir	
   félögum	
   innan	
   sömu	
  

félagasamsteypu.	
   Í	
   þessu	
   sambandi	
   hefur	
   hugsanlega	
   verið	
   gengið	
   of	
   langt	
   í	
   að	
   auka	
  

hæfikröfur	
   stjórnarmanna	
   eftir	
   fjármálahrunið	
   árið	
   2008	
   (Samtök	
   Fjármálafyrirtækja,	
  

2014).	
   Það	
   má	
   því	
   velta	
   fyrir	
   sér	
   hvort	
   að	
   tilgangur	
   bæði	
   nýrra	
   og	
   endurbættra	
  

reglugerða	
  sem	
  komu	
  fram	
  eftir	
  fjármálahrun,	
  sem	
  þó	
  hafa	
  litlu	
  breytt,	
  hafi	
  fremur	
  verið	
  

tilraun	
   til	
   þess	
   að	
   róa	
  almenning	
  með	
  því	
   að	
   sýnast	
   vera	
  að	
  bregðast	
   við	
  ástandi	
   sem	
  

ríkti	
  á	
  þeim	
  tíma	
  (Juurikkala,	
  2012).	
  

Vandamál	
   krefjast	
   lausna	
   og	
   í	
   kjölfar	
   slæmrar	
   niðurstöðu	
   getur	
  myndast	
   gífurlegur	
  

þrýstingur	
  á	
  eftirlitsaðila	
  að	
  sýna	
  viðbrögð.	
  Hneigð	
  til	
  þess	
  að	
  grípa	
  til	
  aðgerða	
  getur	
  því	
  

skaðað	
  dómgreind	
  aðila	
  þar	
  sem	
  oft	
  á	
   tíðum	
  er	
  betri	
  kostur	
  að	
   láta	
  kyrrt	
   liggja.	
  Einnig	
  

getur	
  haft	
  áhrif	
  á	
  ákvörðunartöku	
  eftirlitsaðila	
  hversu	
  mikil	
  umræða	
  um	
  tiltekið	
  málefni	
  

er	
  til	
  staðar	
  í	
  samfélaginu,	
  meðal	
  almennings	
  og	
  í	
  fjölmiðlum.	
  Eftir	
  því	
  sem	
  vandi	
  er	
  meiri	
  

í	
   umræðunni	
  því	
   alvarlegri	
   virðist	
  hann	
  vera.	
   Tilfinningar	
   spila	
   jafnframt	
   stórt	
  hlutverk	
  

við	
   mat	
   á	
   kostnaði	
   og	
   ábata	
   tiltekinnar	
   reglugerðar.	
   Reglugerð	
   sem	
   ber	
   með	
   sér	
  

jákvæðar	
  tilfinningar	
  eða	
  góðan	
  ásetning	
  eru	
  taldar	
   leiða	
  til	
  betri	
  niðurstöðu.	
  Allir	
  þeir	
  

þættir	
  sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  reglugerðina	
  eru	
  því	
  ekki	
  teknir	
  til	
  greina.	
  Endurbætt	
  eftirlit	
  með	
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auknu	
   samstarfi	
   milli	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   og	
   Fjármálaeftirlitsins	
   ásamt	
   auknum	
  

reglugerðum	
   hvað	
   varða	
   stjórnarskipan	
   sýna	
   fram	
   á	
   fyrrgeindar	
   skekkjur	
   í	
  

ákvörðunartöku	
   eftirlitsaðila.	
   Þar	
   sem	
   reglugerðirnar	
   eru	
   ekki	
   byggðar	
   á	
   rökréttum	
  

grunni	
  er	
  hætta	
  á	
  að	
  þær	
  nái	
  ekki	
  að	
  yfirstíga	
  skekkjur	
  í	
  atferli	
  annarra	
  markaðsaðila	
  og	
  

geti	
  þar	
  að	
  auki	
  ýtt	
  enn	
  frekar	
  undir	
  órökrétta	
  hegðun	
  þeirra.	
  Úrræði	
  eftirlitsaðila	
  með	
  

setningu	
   reglugerða	
   og	
   viðmiða	
   geta	
   þar	
   af	
   leiðandi	
   haft	
   hliðaráhrif	
   á	
   starfsemi	
  

fjármálafyrirtækja	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2011:33).	
  

4.4.2 Kerfislæg	
  áhætta	
  

Í	
   mörg	
   ár	
   hafa	
   sérfræðingar	
   haldið	
   því	
   fram	
   að	
   reglugerðir	
   um	
   eiginfjárhlutföll	
  

fjármálastofnanna	
   sem	
   byggðar	
   eru	
   á	
   Basel-­‐samningum	
   þjóni	
   ekki	
   þeim	
   tilgangi	
   sem	
  

þeim	
   var	
  ætlað.	
   Basel-­‐reglur	
   um	
   eiginfjárhlutföll	
   hafa	
   hindrað	
   þróun	
   í	
   áhættustýringu	
  

þar	
  sem	
  þær	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
  mikilvæga	
  samkeppni	
  á	
  því	
  sviði	
  (Juurikkala,	
  2012).	
  Basel-­‐

reglurnar	
  mörkuðu	
  upphaf	
  mikillar	
  regluvæðingar	
  hérlendis	
  sem	
  og	
  erlendis.	
  Með	
  auknu	
  

frelsi	
   og	
   alþjóðavæðingu	
   var	
   talið	
   nauðsynlegt	
   að	
   samræma	
   reglugerðir	
   um	
  

áhættuviðmið	
  á	
  milli	
  ríkja.	
  Basel-­‐samningarnir	
  voru	
  einnig	
  viðbrögð	
  við	
  innrás	
  japanskra	
  

banka	
   á	
   alþjóðlegan	
   bankamarkað.	
   Eiginfjárkröfur	
   þeirra	
   voru	
   lægri	
   en	
   hjá	
   öðrum	
  

alþjóðlegum	
  bönkum	
  á	
  Vesturlöndum.	
  Því	
  var	
  talið	
  nauðsynlegt	
  að	
  samræma	
  reglur	
  um	
  

eiginfjárhlutföll	
   til	
   að	
   sporna	
   við	
   þeirri	
   starfsemi	
   og	
   vernda	
   samkeppnishæfi	
   banka	
  

(Magnússon,	
  2003).	
  

Í	
   kjölfar	
   samþykkis	
   á	
   Basel	
   II-­‐reglum	
   voru	
   þær	
   gagnrýndar	
   töluvert	
   en	
   talið	
   var	
   að	
  

reglurnar	
   tækju	
   ekki	
   á	
   þeim	
  megin	
   göllum	
   sem	
   væru	
   til	
   staðar	
   í	
   eftirliti	
   á	
   alþjóðlegu	
  

fjármálakerfi.	
  Gagnrýnin	
  beindist	
  meðal	
  annars	
  að	
  því	
  að	
  Basel-­‐nefndin	
  hefði	
  ekki	
  valið	
  

bestu	
   mögulegu	
   aðferðir	
   við	
   mat	
   á	
   áhættu	
   og	
   treystu	
   of	
   mikið	
   á	
   mat	
   óháðra	
  

matsfyrirtækja.	
  Reynslan	
  hefur	
  sýnt	
  að	
  mikið	
  misræmi	
  getur	
  verið	
  til	
  staðar	
  á	
  mati	
  milli	
  

þessara	
   fyrirtækja.	
   Jafnframt	
   var	
   talið	
   að	
   reglurnar	
   gætu	
   mögulega	
   skapað	
   hvata	
   til	
  

myndun	
  nýrra	
  tegunda	
  áhættusamra	
  fjármálagerninga	
  (Daníelsson	
  o.fl.,	
  2001).	
  	
  

Rangt	
  áhættumat	
  getur	
  veikt	
  fjármálakerfi	
  og	
  hagkerfi	
  í	
  heild.	
  Með	
  Basel	
  II-­‐reglunum	
  

var	
  gert	
  ráð	
  fyrir	
  notkun	
  flóknari	
  áhættustýringar	
  og	
  gáfu	
  fjármálafyrirtækjum	
  heimild	
  til	
  

þess	
  að	
  þróa	
  sín	
  eigin	
  áhættulíkön	
  sem	
  byggð	
  voru	
  á	
  hugmynd	
  um	
  vágreiningu	
  (e.	
  value	
  

at	
   risk).	
  Aðferðin	
  hefur	
  verið	
  dregin	
   í	
  efa	
   í	
  þó	
  nokkurn	
  tíma	
   fyrir	
  að	
  gera	
  ekki	
   ráð	
   fyrir	
  

svokallaðri	
   halaáhættu	
   (e.	
   tail	
   risk),	
   þ.e.	
   þeirri	
   áhættu	
   sem	
   fylgir	
   mjög	
   ólíklegum	
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atburðum	
   (Jurrikkala,	
   2012).	
  Áhættulíkön	
  byggð	
  á	
   vágreiningu	
   skila	
  ónákvæmu	
  mati	
   á	
  

þeirri	
  áhættu	
  sem	
  er	
  til	
  staðar	
  í	
  fjármálakerfi	
  og	
  geta	
  því	
  stuðlað	
  að	
  fjármálahruni,	
  sem	
  

annars	
   myndi	
   ekki	
   eiga	
   sér	
   stað.	
   Þegar	
   Basel	
   II-­‐reglurnar	
   komu	
   fram	
   töldu	
   sumir	
   að	
  

notkun	
   þeirra	
  myndi	
   bæta	
   hag	
   stórra	
   alþjóðlegra	
   fjármálastofnanna	
   en	
   hafa	
   neikvæð	
  

áhrif	
  á	
  minni	
  stofnanir.	
  Notkun	
  þeirra	
  gæti	
  því	
  haft	
  slæmar	
  afleiðingar	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  fyrir	
  

lítil	
  hagkerfi	
  eins	
  og	
  Ísland	
  (Daníelsson	
  o.fl.,	
  2001).	
  	
  

Þrátt	
   fyrir	
   að	
  meginmarkmið	
   Basel-­‐reglna	
   um	
   eiginfjárkröfur	
   og	
   áhættuviðmið	
   hafi	
  

verið	
   að	
   stuðla	
   að	
   fjármálastöðugleika	
   voru	
   þær	
   af	
   sérfræðingum	
   taldar	
   ein	
   af	
  

meginorsökum	
  nýlegrar	
   fjármálakreppu.	
  Basel	
   II-­‐viðmiðin	
   sköpuðu	
  hvata	
   fyrir	
  myndun	
  

nýrra	
  og	
  flókinna	
  fjármálaafurða	
  og	
  sem	
  jók	
  áhættu	
  innan	
  fjármálakerfisins.	
  Í	
  Evrópu	
  og	
  

Bandaríkjunum	
   voru	
   fjármálastofnanir	
   að	
   fjárfesta	
   mikið	
   í	
   eignum	
   sem	
   fólu	
   í	
   sér	
  

vanmetna	
  áhættu	
  (Hogan	
  og	
  Manish,	
  2016).	
  Markaður	
  fyrir	
  flóknar	
  fjármálaafurðir	
  hafði	
  

einnig	
   myndast	
   vegna	
   umfangsmikils	
   regluverks	
   sem	
   umlukti	
   alþjóðlegt	
  

fjármálaumhverfi.	
   Sem	
   dæmi	
   voru	
   markaðir	
   fyrir	
   undirmálslán	
   og	
   flókna	
  

afleiðusamninga	
  mjög	
  áberandi	
  á	
  árunum	
  fyrir	
  hrun.	
  Þessir	
  markaðir	
  fela	
  hins	
  vegar	
  í	
  sér	
  

mikla	
  halaáhættu	
  þar	
  sem	
  sú	
  áhætta	
  sem	
  fylgir	
  slíkum	
  eignum	
  er	
  illgreinaleg.	
  Fjárfestar	
  

sóttust	
  mjög	
  eftir	
   fyrrgreindum	
   fjármálaafurðum	
  á	
  árunum	
   fyrir	
   fjármálahrun	
  þar	
   sem	
  

þær	
   báru	
  með	
   sér	
  mikla	
   ávöxtun	
  miðað	
   við	
   tiltölulega	
   litla	
   áhættu	
   (Juurikkala,	
   2012).	
  

Reglugerðir	
   sem	
   byggðar	
   eru	
   á	
   órökréttum	
   grunni	
   hafa	
   því	
   verið	
   stór	
   áhrifaþáttur	
   í	
  

þróun	
  og	
  myndun	
  nýrra	
  og	
  vafasamra	
   fjármálaafurða.	
   Í	
   stað	
  þess	
  að	
  auka	
   stöðugleika	
  

hafa	
   Basel-­‐viðmiðin	
  myndað	
   kerfi	
   þar	
   sem	
   fjármálastofnanir	
   eru	
   þvingaðar	
   til	
   þess	
   að	
  

auka	
  útlánastarfsemi	
  sína	
  á	
  þeim	
  tíma	
  þar	
  sem	
  líkur	
  á	
  kerfisbundnum	
  samdrætti	
   innan	
  

fjármálakerfisins	
  eru	
  mestar.	
   Sú	
   starfsemi	
   leiðir	
   til	
   þess	
  að	
   líkur	
  á	
   fjármálahruni	
  eykst,	
  

sem	
  og	
  alvarleiki	
  þess	
  (Juurikkala,	
  2012).	
  	
  

Ef	
   horft	
   er	
   til	
   þeirra	
   endurbóta	
   sem	
   hafa	
   átt	
   sér	
   stað	
   á	
   fjármálalegu	
   regluverki	
   á	
  

undanförnum	
  árum	
  má	
  velta	
  því	
  fyrir	
  sér	
  hvort	
  að	
  vandamálið	
  liggi	
  ekki	
  frekar	
  í	
  að	
  allir	
  

fylgi	
  sömu	
  reglum?	
  Ef	
  allar	
  fjármálastofnanir	
  byggja	
  áhættumat	
  sitt	
  á	
  sömu	
  viðmiðum	
  og	
  

líkönum	
   má	
   gera	
   fastlega	
   ráð	
   fyrir	
   því	
   að	
   þessar	
   stofnanir	
   hegði	
   sér	
   eins	
   og	
   velji	
  

samskonar	
  eignasöfn.	
  Slíkt	
  atferli	
  skapar	
  gífurlega	
  kerfislæga	
  áhættu	
  fyrir	
  fjármálakerfið	
  

í	
  heild.	
  Basel	
  áhættuviðmiðin	
  veittu	
  ekki	
  réttar	
  vísbendingar	
  um	
  styrk	
  fjármálafyrirtækja	
  

á	
  árunum	
  fyrir	
  fjármálahrunið	
  2008	
  og	
  vanmátu	
  þá	
  áhættu	
  sem	
  var	
  til	
  staðar.	
  Fyrirtækin	
  



	
  

45	
  

höfðu	
  því	
   tekið	
  á	
  sig	
  mun	
  meiri	
  áhættu	
  heldur	
  en	
  þau	
  höfðu	
  burði	
   til	
  og	
  vegna	
  rangra	
  

hvata	
   í	
   áhættuviðmiðum	
   jókst	
   bjartsýni	
   og	
   ofsjálfstrú	
   innan	
   fjármálastofnanna.	
   Reglur	
  

um	
  eiginfjárhlutföll	
   tóku	
  því	
   ekki	
   á	
   takmarkaðri	
   rökvísi	
   á	
  meðal	
   stofnanna	
  heldur	
   juku	
  

áhættu	
  þeirra	
  og	
  fjármálakerfisins	
  í	
  heild	
  (Jurrikkala,	
  2012;	
  Hogan	
  og	
  Manish,	
  2016).	
  	
  

En	
   hvað	
   verður	
   til	
   þess	
   að	
   stjórnvöld	
   og	
   eftirlitsstofnanir	
   ákveða	
   að	
   fylgja	
   Basel	
  

viðmiðum	
   um	
   eiginfjárkröfu?	
   Þar	
   sem	
   fjármálaheimurinn	
   er	
   verulega	
   stór	
   og	
   flókinn	
  

getur	
  verið	
  erfitt	
  fyrir	
  eftirlitsaðila	
  að	
  ákvarða	
  hvaða	
  áhættuviðmiðum	
  skal	
  fylgja	
  og	
  hver	
  

eiginfjárkrafa	
   fjármálastofnanna	
   skuli	
   vera.	
   Þegar	
   eftirlitsaðilar	
   þurfa	
   að	
   mynda	
   sér	
  

skoðanir	
  eða	
  taka	
  ákvarðanir	
  á	
  forsendum	
  takmarkaðra	
  og	
  flókinna	
  upplýsinga	
  nýta	
  þeir	
  

sér	
  flýtileiðir	
  og	
  reiða	
  sig	
  oft	
  á	
  tíðum	
  á	
  skoðanir	
  sérfræðinga	
  sem	
  taldir	
  eru	
  áreiðanlegir	
  

og	
   þess	
   virði	
   að	
   treysta.	
   Í	
   þessu	
   samhengi	
   er	
   hægt	
   að	
   álykta	
   að	
  mörg	
   ríki	
   hafi	
   treyst	
  

Basel-­‐viðmiðum	
   út	
   frá	
   þeirri	
   staðreynd	
   að	
   Basel-­‐nefnd	
   um	
   bankayfirlit	
   er	
   hlaðin	
  

sérfræðingum	
   sem	
   voru	
   traustsins	
   verðir	
   til	
   að	
   hanna	
   viðeigandi	
   áhættumatskerfi	
  

(Rannsóknarnefnd	
   Alþingis,	
   Bindi	
   8-­‐Viðauki	
   II,	
   2009).	
   Önnur	
   ástæða,	
   sem	
   er	
   að	
   sumu	
  

leyti	
   tengd	
   þeirri	
   fyrri	
   og	
   byggist	
   á	
   trausti	
   til	
   annarra	
   aðila,	
   er	
   hneigð	
   eftirlitsaðila	
   til	
  

hjarðhegðunar.	
  Í	
  þessu	
  tilfelli	
  er	
  líklegt	
  að	
  mörg	
  ríki	
  hafi	
  bæði	
  treyst	
  Basel-­‐nefndinni	
  fyrir	
  

góðum	
   áhættuviðmiðum	
   en	
   jafnframt	
   má	
   álykta	
   að	
   lítil	
   hagkerfi,	
   eins	
   og	
   Ísland,	
   hafi	
  

myndað	
  skoðanir	
  sínar	
  á	
  Basel-­‐reglunum	
  út	
   frá	
  aðgerðum	
  annarra	
  og	
  stærri	
   ríkja.	
  Eins	
  

og	
  nefnt	
   var	
   hér	
   að	
   framan	
   voru	
  Basel	
   II-­‐viðmiðin	
  hentug	
   fyrir	
   stærri	
   fjármálakerfi	
   en	
  

gátu	
  skapað	
  aukna	
  áhættu	
  fyrir	
  þau	
  minni.	
  	
  

Umframbjartsýni,	
   tiltækileiki	
   og	
   vanmat	
   á	
   lítilli	
   áhættu	
   spilar	
   einnig	
   lykilhlutverk	
   í	
  

hegðun	
  stjórnvalda	
  og	
  eftirlitsstofnanna	
  og	
  veldur	
  því	
  að	
  óraunhæfar	
  væntingar	
  skapast	
  

til	
  atburða	
  ef	
  engin	
  fordæmi	
  eru	
  fyrir	
  þeim.	
  Eftirlitsaðilar	
  vanmeta	
  þar	
  af	
   leiðandi	
   líkur	
  

og	
  mögulegar	
  afleiðingar	
  þessara	
  atburða	
  (Juurikkala,	
  2012;	
  Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  

Bindi	
   8-­‐Viðauki	
   II,	
   2009).	
   Eins	
   og	
   nefnt	
   var	
   hér	
   að	
   framan	
   er	
   nútíma	
   fjármálaheimur	
  

verulega	
   flókinn	
   og	
   oft	
   erfitt	
   fyrir	
   almenning	
   og	
   jafnvel	
   eftirlitsaðila	
   að	
  meta	
   líkur	
   og	
  

afleiðingar	
  mismunandi	
   aðgerða.	
   Það	
  er	
   því	
   auðveldara	
   að	
   kalla	
   fram	
   í	
  minni	
   og	
   setja	
  

saman	
  skoðanir	
  sem	
  studdu	
  þá	
  hugmynd	
  að	
  fjármálakerfið	
  hér	
  á	
  landi	
  sem	
  og	
  erlendis	
  

væri	
  stöðugt.	
  Það	
  var	
  því	
  lítið	
  sem	
  gat	
  haggað	
  við	
  því	
  trausti	
  (Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  

Bindi	
  8-­‐Viðauki	
   II,	
  2009).	
   Í	
   Fjármálastöðugleikariti	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   (2008)	
   sem	
  gefið	
  

var	
  út	
  í	
  maí	
  árið	
  2008,	
  eða	
  rétt	
  fyrir	
  fjármálahrunið,	
  var	
  ítrekuð	
  niðurstaða	
  bankans	
  frá	
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fyrri	
  árum	
  að	
  fjármálakerfið	
  á	
  Íslandi	
  væri	
  í	
  meginatriðum	
  traust,	
  viðnámsþróttur	
  þriggja	
  

stærstu	
   bankanna	
   væri	
   mikill	
   og	
   eiginfjárstaða	
   þeirra	
   viðunandi.	
   Í	
   ritinu	
   er	
   jafnframt	
  	
  

tekið	
  fram	
  að	
  íslenska	
  bankakerfið	
  uppfyllti	
  þær	
  kröfur	
  sem	
  gerðar	
  væru	
  til	
  þess	
  og	
  að	
  

stofnanirnar	
   hefðu	
   staðist	
   álagspróf	
   Seðlabankans	
   og	
   Fjármálaeftirlitsins	
  

(Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  5,	
  2009:186).	
  	
  

4.4.3 Trúum	
  við	
  því	
  sem	
  við	
  viljum	
  trúa?	
  

Árin	
  fyrir	
  fjármálahrunið	
  2008	
  voru	
  ekki	
  aðeins	
  björt	
  fyrir	
  íslenskt	
  samfélag	
  heldur	
  einnig	
  

mörg	
  erlend	
  samfélög.	
  Hröð	
  þróun,	
  stöðug	
  aukning	
   í	
  hagvexti	
  og	
  bjartsýni	
  almennings	
  

og	
   stjórnvalda	
   voru	
   allt	
   þættir	
   sem	
   bentu	
   til	
   þess	
   að	
   alþjóðlegt	
   fjármálakerfi	
   stæði	
   á	
  

traustum	
  grunni.	
  Þegar	
  horft	
  er	
  til	
  þessara	
  ára	
  þarf	
  því	
  ekki	
  að	
  koma	
  á	
  óvart	
  að	
  markmið	
  

almennings	
   og	
   stjórnvalda	
   hafi	
   verið	
   að	
   halda	
   áfram	
   á	
   sömu	
   braut	
   (Rannsóknarnefnd	
  

Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009).	
  Hér	
  á	
  landi,	
  sem	
  og	
  erlendis,	
  hafði	
  takmörkuð	
  þekking	
  

á	
   kerfisáhættu	
   áhrif	
   á	
   viðbrögð,	
   viðhorf	
   og	
   samskipti	
   eftirlitsaðila	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
  

2011:88).	
   Viðbrögð	
   stjórnvalda	
   og	
   eftirlitsstofnanna	
   hér	
   á	
   landi	
   við	
   neikvæðum	
  

yfirlýsingum,	
  eins	
  og	
  þeim	
  rannsóknarskýrslum	
  sem	
  komu	
  fram	
  árið	
  2006,	
  má	
  að	
  hluta	
  

til	
   skýra	
  með	
   þeim	
   sálfræðilegum	
   skekkjum	
   sem	
   kynntar	
   voru	
   fyrr	
   í	
   þessari	
   ritgerð.	
   Í	
  

þessu	
   tilfelli	
   hefur	
   markmiðadrifin	
   hugsun	
   (e.	
   motivated	
   reasoning)	
   og	
  

staðfestingarskekkja	
  (e.	
  confirmation	
  bias)	
  spilað	
  lykilhlutverk	
  í	
  atferli	
  stjórnmálamanna	
  

og	
  eftirlitsaðila	
  (Rannsóknarnefnd	
  Alþingis,	
  Bindi	
  8-­‐Viðauki	
  II,	
  2009)	
  	
  

Á	
  árunum	
  fyrir	
   fjármálahrunið	
  var	
  ekkert	
  sem	
  benti	
   til	
  þess	
  að	
  þeirri	
  velgengni	
  sem	
  

Íslendingar	
   voru	
   búnir	
   að	
   upplifa	
   væri	
   að	
   ljúka.	
   Þegar	
   einstaklingar,	
   fyrirtæki	
   og	
  

opinberir	
   aðilar	
   hafa	
   ákveðið	
  markmið,	
   líkt	
   og	
  markmið	
  um	
  góð	
   lífskjör	
   og	
   þróttmikið	
  

efnahagslíf,	
   meðtaka	
   einstaklingar	
   upplýsingar	
   og	
   vinna	
   úr	
   þeim	
   í	
   samræmi	
   við	
   sett	
  

markmið.	
  Allar	
  þær	
  upplýsingar	
  og	
  öll	
  þau	
  gögn	
  sem	
  ganga	
  gegn	
  settu	
  markmiði	
  eru	
  ekki	
  

tekin	
  til	
  greina	
  eða	
  útilokuð.	
  Einstaklingar	
  hafa	
  einnig	
  tilhneigingu	
  til	
  að	
  leita	
  upplýsinga	
  

sem	
   styðja	
   mál	
   þeirra.	
   Viðbrögð	
   við	
   gagnrýni	
   erlendra	
   aðila	
   á	
   stöðugleika	
   íslenska	
  

fjármálakerfisins	
   sýna	
   þessar	
   skekkjur	
   í	
   atferli	
   eftirlitsaðila	
   með	
   skýrum	
   hætti.	
   Þær	
  

greiningaskýrslur	
   sem	
   gefnar	
   voru	
   út	
   á	
   árunum	
   fyrir	
   fjármálahrun	
   voru	
   þó	
   	
   ekki	
   allar	
  

byggðar	
  á	
  neikvæðri	
  gagnrýni.	
  Það	
  er	
  hins	
  vegar	
  athyglisvert	
  að	
  sjá	
  að	
  þær	
  skýrslur	
  sem	
  

rökstuddu	
  stöðugleika	
  íslensks	
  fjármálakerfis	
  voru	
  að	
  mestu	
  ritaðar	
  af	
  Íslendingum,	
  þ.e.	
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þeim	
  aðilum	
  sem	
  segja	
  má	
  að	
  hafi	
  haft	
  markmið	
  um	
  áframhaldandi	
  velmegun	
   íslensks	
  

samfélags.	
  

Eftirlitsaðilar	
  hafa	
   tilhneigingu	
   til	
   þess	
  að	
  bregðast	
  of	
  harkalega	
  við	
  með	
  aðgerðum	
  

sínum	
  þegar	
   þeir	
   standa	
   frammi	
   fyrir	
   áhættu	
   eða	
   niðursveiflu	
   á	
  markaði.	
   Þar	
   að	
   auki	
  	
  

getur	
   verið	
   til	
   staðar	
   ákveðin	
   hneigð	
   af	
   þeirra	
   hálfu	
   í	
   átt	
   að	
   vanrækslu	
   á	
   tímum	
  

velgengni,	
   enda	
   kann	
   þá	
   að	
   virðast	
   sem	
   allt	
   leiki	
   í	
   lyndi	
   og	
   ekkert	
   geti	
   afvega	
   farið	
  

(Juurikkala,	
  2012).	
  Á	
  tímum	
  fjármálastöðugleika,	
  líkt	
  og	
  ríkti	
  hér	
  á	
  landi	
  og	
  annars	
  staðar	
  

á	
   árunum	
   fyrir	
   fjármálahrun,	
   sjá	
   eftirlitsaðilar	
   litla	
   áhættu	
   sem	
   kann	
   að	
   leiða	
   af	
  

ólíklegum	
   og	
   óhagstæðum	
   atburðum	
   (Schwarcz,	
   2012).	
   Það	
   má	
   líka	
   nefna	
   að	
  

efnahagsstefna	
   stjórnvalda	
   kann	
   að	
   hafa	
   mikil	
   áhrif.	
   Þar	
   kann	
   að	
   skipta	
   máli	
   hvernig	
  

ríkisfjármálin	
   mæta	
   hagsveiflunni,	
   t.a.m.	
   hvort	
   niðursveiflu	
   í	
   hagkerfi	
   sé	
   mætt	
   með	
  

útgjaldaaukningu	
   og	
   þá	
   uppsveiflu	
  með	
   útgjaldaminnkun,	
   a.m.k.	
   hlutfallslega	
   séð.	
   Ein	
  

gagnrýni	
  á	
  efnahagsstefnu	
  íslenskra	
  stjórnvalda	
  árin	
  fyrir	
  hrun	
  var	
  að	
  þar	
  hefði	
  ekki	
  verið	
  

nægilegt	
  aðhald	
  í	
  útgjöldum.	
  Þannig	
  hefðu	
  stjórnvöld,	
  og	
  reyndar	
  sveitarfélög	
  líka,	
  mætt	
  

stórauknum	
   skattatekjum	
   með	
   mikilli	
   aukningu	
   útgjalda.	
   Þannig	
   hefði	
   tækifærið	
   ekki	
  

verið	
   nýtt	
   til	
   að	
   greiða	
   enn	
   frekar	
   niður	
   skuldir	
   eða	
   til	
   að	
   byggja	
   upp	
   varasjóði	
   til	
   að	
  

mæta	
   hallæri	
   í	
   framtíð.	
   Þess	
   konar	
   hegðun	
   stjórnvalda	
   endurspeglar	
   þá	
   tilgátu	
   að	
  

stjórnmálamenn	
  gæti	
  ef	
  til	
  vill	
  frekar	
  hagsmuna	
  sinna	
  heldur	
  en	
  hagsmuna	
  almennings,	
  

en	
  það	
  er	
  einmitt	
  eitt	
  megininntak	
  kenninga	
  almannavalsfræðanna.	
  	
  

4.5 Íþyngjandi	
  regluvæðing	
  eða	
  endurbætt	
  regluumhverfi?	
  
Hvernig	
  á	
  regluumhverfi	
  á	
  fjármálamarkaði	
  að	
  vera	
  háttað?7	
  Er	
  þörf	
  á	
  meira	
  regluverki	
  

eða	
  er	
  nauðsynlegt	
  að	
  afmarka	
   reglusetningu	
  með	
  betri	
  og	
   ígrundaðri	
   reglum?	
  Margir	
  

fræðimenn	
  hafa	
  bent	
  á	
  að	
  flóknar	
  og	
  yfirgripsmiklar	
  reglugerðir	
  henti	
  ekki	
  vel	
  til	
  þess	
  að	
  

leiðbeina	
   ákvörðunartöku	
   á	
   fjármálamarkaði.	
   Talið	
   er	
   að	
   stór	
   hluti	
   þeirra	
   vandamála	
  

sem	
   hafa	
   skotið	
   upp	
   kollinum	
   á	
   síðustu	
   árum	
   sé	
   vegna	
   mikillar	
   og	
   flókinnar	
  

regluvæðingar.	
  Þegar	
  of	
  mikil	
  áhersla	
  er	
  lögð	
  á	
  umfangsmiklar	
  reglugerðir	
  er	
  hætta	
  á	
  að	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
7	
   Frekari	
   umfjöllun	
   um	
   hvernig	
   eftirliti	
   á	
   fjármálamarkaði	
   skal	
   vera	
   háttað	
   má	
   finna:	
   Dowd.	
   K.,	
   og	
  

Hutchinson,	
  M.	
  (2014).	
  How	
  should	
  the	
  financial	
  markets	
  be	
  regulated?	
  og	
  Dowd,	
  K.	
  (2014).	
  Math	
  Gone	
  

Mad:	
  Regulatory	
  Risk	
  Modeling	
  by	
  the	
  Federal	
  Reserve.	
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eftirlitsaðilar	
   gleymi	
   því	
   að	
   almenningur	
   tekur	
   oft	
   á	
   tíðum	
   rökréttar	
   ákvarðanir.	
  Mikil	
  

regluvæðing	
  á	
  fjármálamarkaði	
  getur	
  þar	
  með	
  minnkað	
  rökvísi	
  meðal	
  einstaklinga	
  og	
  á	
  

sama	
   tíma	
   aukið	
   réttmæti	
   kostnaðarsamra	
   reglugerða.	
   Reglur	
   geta	
   þar	
   með	
   kallað	
   á	
  

fleiri	
  reglur.	
  	
  

Frá	
  árinu	
  2008	
  hefur	
  mikil	
  áhersla	
  verið	
  lögð	
  á	
  að	
  greina	
  hvaða	
  samstarfsfyrirkomulag	
  

henti	
  best	
  á	
  milli	
  seðlabanka	
  og	
  fjármálaeftirlits.	
  Þá	
  er	
  talið	
  að	
  sameining	
  starfseminnar	
  í	
  

eina	
   stóra	
   eftirlitsstofnun	
   sé	
   lausnin,	
   en	
   margar	
   þjóðir	
   hafa	
   siglt	
   í	
   átt	
   að	
   því	
  

fyrirkomulagi.	
   Fjármálahrunið	
   árið	
   2008	
   hafði	
   í	
   för	
   með	
   sér	
   mikinn	
   kostnað	
   og	
  

neikvæðar	
  afleiðingar	
  fyrir	
  hagkerfi	
  margra	
  ríkja.	
  Til	
  þess	
  að	
  búa	
  þannig	
  í	
  haginn	
  að	
  slíkt	
  

hendi	
  alþjóðlegt	
  fjármálakerfi	
  aftur	
  er	
  nauðsynlegt	
  að	
  yfirvara	
  regluumhverfi.	
  Það	
  er	
  því	
  

nauðsynlegt	
  að	
  skilgreina	
  starfsemi	
  eftirlitsstofnanna	
  með	
  öðrum	
  hætti	
  og	
  út	
  frá	
  þeirri	
  

staðreynd	
   að	
   eftirlitsaðilar	
   geti	
   tekið	
   órökréttar	
   ákvarðanir.	
   Á	
   tímum	
   óstöðugleika	
   og	
  

almennrar	
   neikvæðni	
   meðal	
   almennings	
   getur	
   myndast	
   gífurlegur	
   þrýstingur	
   á	
  

stjórnvöld	
   og	
   eftirlitsaðila.	
   Á	
   þeim	
   tímum	
   er	
   því	
   líklegra	
   að	
   þeir	
   leiti	
   í	
   hjálpartæki	
   við	
  

ákvörðunartöku	
   og	
   nýti	
   sér	
   flýtileiðir	
   í	
   auknum	
   mæli	
   sem	
   birtist	
   í	
   órökréttri	
  

ákvörðunartöku	
   þeirra.	
   Reglugerðir	
   sem	
   eru	
   tilkomnar	
   til	
   þess	
   að	
   bregðast	
   við	
   því	
  

ástandi	
  skapast	
  á	
  fjármálamörkuðum	
  í	
  kjölfar	
  hruns	
  eru	
  því	
  líklegri	
  til	
  að	
  vera	
  byggðar	
  á	
  

órökréttum	
   grunni.	
   Þær	
   geta	
   því	
   verið	
   óskilvirkar.	
   Reglugerðir	
   sem	
   byggðar	
   eru	
   á	
  

órökréttum	
   ákvörðunum	
   eftirlitsaðila	
   geta	
   ýtt	
   enn	
   frekar	
   undir	
   óskynsama	
   hegðun	
  

annarra	
  markaðsaðila.	
  Sú	
  staðreynd	
  hefur	
  sýnt	
  sig	
  í	
  mörgum	
  tilfellum	
  eins	
  og	
  til	
  dæmis	
  

með	
  hinum	
  bandarísku	
  SOX	
  lögum	
  og	
  þeim	
  reglugerðum	
  sem	
  settar	
  voru	
  hér	
  á	
  landi	
  um	
  

kröfur	
  til	
  hæfi	
  stjórnarmanna	
  fjármálafyrirtækja.	
  

Almannavalsfræðin	
   bendir	
   á	
   að	
   þegar	
   markaðsaðilar	
   taka	
   ákvarðanir	
   sem	
   snerta	
  

þeirra	
  eigin	
  hagsmuni	
  er	
  meira	
  lagt	
  í	
  upplýsingaöflun	
  og	
  vitsmunalega	
  útreikninga.	
  Aðilar	
  

sem	
   fjárhagslega	
   hagsmuni	
   hafa	
   munu	
   því	
   hafa	
   meiri	
   hvata	
   til	
   þess	
   að	
   forðast	
  

atferlisskekkjur	
  og	
  órökrétta	
  hegðun	
  heldur	
  en	
  aðilar	
  sem	
  engan	
  hag	
  hafa	
  en	
  taka	
  samt	
  

ákvarðanir	
   (Viscusi	
   og	
   Gayer,	
   2015).	
   Hægt	
   er	
   að	
   yfirfæra	
   þessar	
   ályktanir	
   á	
   hvata	
   við	
  

ákvörðunartöku	
   stjórnenda	
   fyrirtækja	
   og	
   eftirlitsaðila.	
   Gera	
   má	
   fastlega	
   ráð	
   fyrir	
   að	
  

stjórnendur	
   fyrirtækja	
   hafi	
   meiri	
   hvata	
   til	
   þess	
   að	
   taka	
   góðar	
   ákvarðanir	
   fyrir	
   hönd	
  

fyrirtækis	
  ef	
  þeir	
  hafa	
  þar	
  eigin	
  hagsmuna	
  að	
  gæta	
   sem	
   fara	
   saman	
  með	
  hagsmunum	
  

fyrirtækisins.	
  Ef	
  algjörlega	
  óháðir	
  aðilar	
  sjá	
  um	
  ákvörðunartöku	
  fyrirtækis	
  er	
  hætta	
  á	
  að	
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minni	
  upplýsingaöflun	
  eigi	
  sér	
  stað	
  og	
  þeir	
  taki	
  órökréttari	
  ákvaðanir.	
  Þetta	
  á	
  að	
  hluta	
  til	
  

einnig	
   við	
  um	
   traust	
   til	
   óháðra	
  matsfyrirtækja,	
   en	
   stjórnvöld	
  og	
   eftirlitsaðilar	
   eru	
  hins	
  

vegar	
   í	
   flestum	
   tilfellum	
   óháðir	
   aðilar.	
   Kostnaður	
   þeirra	
   við	
   setningu	
   reglugerða	
   sem	
  

hafa	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  slæmar	
  afleiðingar	
  er	
  mun	
  minni	
  en	
  kostnaður	
  stjórnenda	
  fyrirtækis	
  

eða	
  einstaklinga	
  við	
  að	
  taka	
  óskynsamlega	
  ákvörðun	
  á	
  markaði	
  (Viscusi	
  og	
  Gayer,	
  2015).	
  

Þegar	
   lög	
  um	
  aukið	
  hæfi	
   stjórnenda	
   fjármálafyrirtækja	
  voru	
  samþykkt	
  af	
   stjórnvöldum	
  

er	
   greinilegt	
   að	
   aðrir	
   kostnaðarþættir	
   sem	
   fylgja	
   reglugerðinni	
   sem	
   flytjast	
   yfir	
   á	
  

fyrirtæki	
  voru	
  ekki	
  teknir	
  með	
  í	
  reikninginn.	
  Í	
  þessu	
  tilviki	
  hefur	
  reglugerðin	
  mögulega	
  ýtt	
  

undir	
   órökréttari	
   ákvörðunartöku	
   innan	
   fjármálafyrirtækja	
   þar	
   sem	
   stjórnendur	
   þeirra	
  

hafa	
  engra	
  hagsmuna	
  að	
  gæta.	
  	
  	
  

Þrátt	
  fyrir	
  að	
  engin	
  fordæmi	
  hafi	
  verið	
  fyrir	
  fjármálahruni	
  af	
  þessari	
  stærðargráðu	
  hér	
  

á	
   landi	
   hefði	
   fall	
   Northern	
   Rock	
   bankans	
   á	
   Englandi,	
   áður	
   en	
   þrír	
   stærstu	
   bankarnir	
  

hérlendis	
  féllu,	
  átt	
  að	
  gefa	
  stjórnvöldum	
  og	
  eftirlitsstofnunum	
  ákveðna	
  hugmynd	
  um	
  þá	
  

áhættu	
   sem	
   var	
   til	
   staðar	
   í	
   alþjóðlegu	
   fjármálakerfi.	
   Þar	
   að	
   auki	
   hefðu	
   þær	
  

rannsóknarskýrslur	
   sem	
   komu	
   fram	
   fyrir	
   hrun	
   átt	
   undir	
   eðlilegum	
   kringumstæðum	
  að	
  

leiða	
   til	
   þess	
   að	
   stjórnvöld	
   gripi	
   til	
   aðgerða	
   sem	
   hefði	
   geta	
   dregið	
   úr	
   umfangi	
   og	
  

alvarleika	
  hrunsins	
  að	
  einhverju	
  leyti.	
  Það	
  hefur	
  hins	
  vegar	
  sýnt	
  sig	
  að	
  ef	
  markmiðadrifin	
  

hugsun	
  og	
  aðrar	
  skekkjur	
  í	
  atferli	
  stjórnvalda	
  og	
  eftirlitsstofnanna	
  eru	
  nægilega	
  sterkar	
  

er	
   lítið	
   sem	
  getur	
  haggað	
  við	
   skoðunum	
  þeirra.	
  Ákvarðanir	
  þeirra	
  geta	
  þar	
  að	
  auki	
   ýtt	
  

undir	
  órökrétta	
  hegðun	
  markaðsaðila	
   sem	
  skilar	
   sér	
   í	
  auknu	
  óhagræði	
   fyrir	
  hagkerfið	
   í	
  

heild.	
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5 Niðurstöður	
  

Frá	
   því	
   að	
   fjármálahrunið	
   skall	
   á	
   árið	
   2008	
  hafa	
   eftirlitsstofnanir,	
   bæði	
   hér	
   á	
   landi	
   og	
  

erlendis	
   greint	
   frá	
   því	
   að	
   nauðsynlegt	
   sé	
   að	
   endurbyggja	
   regluumhverfi	
   á	
  

fjármálamarkaði	
  upp	
  á	
  nýtt	
  þar	
   sem	
  aukið	
  vægi	
  er	
   sett	
  á	
  kerfisáhættu.	
  Það	
  er	
  nokkuð	
  

augljóst	
  að	
  þær	
   reglugerðir	
   sem	
  voru	
   til	
   staðar	
  á	
   fjármálamarkaði	
   fyrir	
  hrun	
   tóku	
  ekki	
  

nægilega	
  vel	
  mið	
  af	
  kerfislegri	
  áhættu	
  fjármálakerfisins	
   í	
  heild.	
  Grundvallarorsakir	
  þess	
  

liggja	
  hins	
  vegar	
  mun	
  dýpra	
  og	
  má	
  að	
  hluta	
  til	
  skýra	
  með	
  atferlisbrestum	
  hjá	
  fjárfestum,	
  

fjármálastofnunum	
  og	
  eftirlitsaðilum	
  á	
  fjármálamarkaði.	
  	
  

Meginviðfangsefni	
   þessa	
   lokaverkefnis	
   var	
   að	
   greina	
   ákvörðunartöku	
   eftirlitsaðila	
   á	
  

fjármálamarkaði,	
   bæði	
   stjórnvalda	
   og	
   eftirlitsstofnanna	
   þeirra	
   út	
   frá	
   kenningum	
  

atferlishagfræðinnar	
   um	
   takmarkaða	
   rökvísi.	
   Þá	
   voru	
   meðal	
   annars	
   teknar	
   fyrir	
  

reglugerðir	
   um	
   eiginfjárhlutföll,	
   lög	
   um	
   aukið	
   hæfi	
   til	
   stjórnarsetu	
   hjá	
  

fjármálastofnunum	
  og	
  almennt	
  eftirlit	
  á	
  fjármálamarkaði.	
  Eins	
  og	
  sýnt	
  hefur	
  verið	
  fram	
  á	
  

í	
   þessu	
   lokaverkefni	
  má	
   skýra	
   flestar	
   ákvarðanir	
   stjórnvalda	
   og	
   eftirlitsaðila,	
   a.m.k	
   að	
  

hluta	
   til	
   með	
   tilvist	
   skekkja	
   í	
   atferli	
   þeirra.	
   Opinberir	
   aðilar,	
   stjórnvöld	
   og	
  

eftirlitsstofnanir	
   þeirra	
   geta	
   bæði	
   haft	
   hvata	
   til	
   að	
   gæta	
   sinna	
   eigin	
   hagsmuna	
   við	
  

reglusetningu	
  en	
  jafnframt	
  ónæga	
  hvata	
  til	
  að	
  gæta	
  hagsmuna	
  almennings	
  þegar	
  þeirra	
  

eigin	
   verðmæti	
  eru	
  ekki	
  undir.	
   Í	
   stað	
  þess	
  að	
  einblína	
  of	
  mikið	
  á	
  minnkun	
  kerfislegrar	
  

áhættu	
  fjármálakerfisins	
  er	
  nauðsynlegt	
  að	
  skoða	
  ákvarðanir	
  og	
  hvata	
  eftirlitsaðila,	
  sem	
  

verður	
   til	
   þess	
   að	
   kerfisleg	
   áhætta	
   fer	
   upp	
   úr	
   öllu	
   valdi.	
   Jafnframt	
   er	
   mikilvægt	
   að	
  

tilkoma	
  reglugerða	
  sé	
  ekki	
  til	
  þess	
  eins	
  að	
  róa	
  almenning	
  þar	
  sem	
  slík	
  hegðun	
  getur	
  leitt	
  

af	
  sér	
  gífurlegan	
  kostnað	
  fyrir	
  fjárfesta	
  og	
  fjármálastofnanir.	
  Slíkt	
  atferli	
  endurspeglast	
  í	
  

mörgum	
  af	
  þeim	
  reglugerðum	
  sem	
  settar	
  hafa	
  verið	
  á	
  fjármálamarkaði,	
  þá	
  sérstaklega	
  

eftir	
  fjármálahrunið	
  árið	
  2008.	
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