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Formali

Pessi ritgerd er 12 ECTS eininga lokaverkefni héfundar til BS gradu vid Hagfraedideild
Haskola Islands. Eg vil pakka leidbeinanda minum, Birgi Pér Rundlfssyni fyrir virkilega
goda og hjalplega leidsogn vid vinnslu pessa lokaverkefnis. Einnig vil ég pakka fjolskyldu
minni fyrir allan pann studning sem hun hefur synt mér i gegnum nam mitt og adstod
vid yfirferd. Eg vil pa sérstaklega pakka unnusta minum, Daniel Kéra Snorrasyni fyrir

mikinn studning og gdda hjalp.



Utdrattur

fhlutun stjérnvalda og eftirlitsadila hefur aukist mjég & undanférnum arum. Opinberi
geirinn hefur pvi vaxid gifurlega med aukinni regluvaedingu. Pennan voxt ma ad miklu
leyti skyra med auknu frelsi og tilkomu alpjédavaedingar i flestum rikjum heims. |
gegnum tidina hefur ihlutun stjérnvalda og annarra eftirlitsadila verid réttlaetanleg a
beim grundvelli ad hun leidrétti fyrir dhagkveemni @ markadi og leidi til aukinnar
velferdar. (hlutun eftirlitsadila hefur einnig verid talin naudsynleg til ad styra hegdun og
akvordunartoku annarra markadsadila. Aukid veegi atferlishagfreedinnar hefur leitt i ljos
ad markadsadilar horfa fram a takmarkada rokvisi og taka orokréttar akvardanir.
Vidfangsefni pessa lokaverkefnis er ad gera grein fyrir pvi ad hvatar fyrir aukinni ihlutun
eftirlitsadila, sem vidbrogd vid Orokréttu atferli geta verid adrir en ad styra
akvordunartdku markadsadila og studla ad aukinni velferd. | peim tilfellum par sem
ihlutun eftirlitsadila er midud ad aukinni hagkvaemni skilar reglugerdin hins vegar ekki
alltaf peirri nidurstédu sem henni er xtlad. par sem adilar innan eftirlitsstofnanna eru
mannlegir syna peir a sama hatt fram a o6rokvisi og tilkoma reglugerda getur par af
leidandi stofnanavaett érokrétta hegdun i stad pess ad yfirstiga hana. Vegna mikilvaegi
fjarmalamarkadar i nutima hagkerfi er hann sa markadur sem er hvad mest reglusettur.
Stor hluti reglugerda a fjarmalamarkadi er hins vegar tilkominn vegna rangra hvata eda
skekkju i dkvérdunartdku eftirlitsadila, sem getur leitt til aukinnar dhaettutdku. | pessu
samhengi ma nefna reglugerdir um eiginfjarhlutfoll, eftirlit & fjdrmalamarkadi og krofur
um hefi stjérnenda fjarmalafyrirtaekja. Orokréttar reglugerdir eda ofreglusettur
markadur getur jafnframt ytt undir myndun nyrra og ahaettusamra fjarmalagerninga.

Reglur geta pvi kallad a fleiri reglur.
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1 Inngangur

Séknarmadur namer 10 er ad stinga sér inn fyrir vornina. Pad er togad i treyjuna hans,
hann fellur vid inn i vitateig. Vitaspyrna daemd. Markmadur gerir sig klarann. Hvada
akvordun tekur hann? Skytur vitaskyttan i haegra hornid, i pad vinstra eda @ mitt mark?
Pad er almenn myta innan fotboltaheimsins ad besti méguleiki markmannsins i pessum
adsteedum sé ad skutla sér i annad hvort hornid. Rannsoknir hafa hins vegar synt fram a
ad besti valmoguleikinn sé ad standa kyrr i midju marki. Ef vid gerum rad fyrir ad
markmenn séu medvitadir um pa stadreynd, af hverju taka peir pa akvérdun um ad
hreyfa sig pegar vitaspyrnan er tekin? Svarid vid peirri spurningu liggur i vitsmunalegum
takmorkunum einstaklinga. Markmadur sem gripur til adgerda med pvi ad skutla sér til
vinstri eda haegri hefur moguleika a ad afla sér vidurkenningar fra lidsfélogum sinum og
bjalfurum fyrir ad reyna ad verja, sama hvort boltinn fer i markid eda ekki. Ef
markmadur stendur kyrr i midju marki og feer & sig mark gerist hann sekur um
adgerdaleysi. Adgerdaleysi er i pessu tilfelli talin verri akvérdun en ad gripa til adgerda,
bratt fyrir ad badir moguleikar leidi til somu nidurstddu. Markmadurinn, pjalfarar og

adrir liosfélagar syna fram a adgerdaskekkju i hugsun.

Atferlishagfraedi (e. behavioral economics) er undirgrein hagfreedinnar sem hefur nad
aukinni fotfestu 8 undanférnum arum. Atferlishagfraedin gengur at fra pvi ad hegdun
markadsadila sé i flest oOllum tilfellum margbrotnari heldur en nyklassiskar
hagfraedikenningar gera rad fyrir. Pad er margt sem brytur i baga vid hugmyndina um
fullkomna rokvisi markadsadila, en su hugmynd hefur verid undirstada i flest 6llum
hagfredilegum kenningum og greiningu sidustu dratugi. Med uppgangi
atferlishagfraedinnar hefur pvi ordid vakning medal hagfreedinga um ad akvérdunartaka
einstaklinga viki oft fra forsendum klassiskra kenninga um fullkomna rékvisi. Akvardanir
einstaklinga eru hadar vitsmunalegum takmoérkunum (e. cognitive limitations) og
skekkjum (e. biases) i atferli peirra. | fléknu og sibreytilegu umhverfi hafa einstaklingar
bvi ekki getu til pess ad taka dvallt rokréttar dkvardanir og geeta eigin hagsmuna (Viscusi
og Gayer, 2015; Lucas og Tasic, 2015; Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki I,
2009).



Gera ma greinamun & tveimur mismunandi hugsunarhattum, medvitubum og
émedvitudum. Omedvitadur hugsunarhéttur starfar hratt og an allrar fyrirhafnar.
Medvitadur hugsunarhattur veitir hins vegar naudsynlegum vitsmunalegum adgerdum
athygli og tekur & floknum utreikningum. Orokrétt akvérdunartaka einstaklinga ma ad
mestu leyti rekja til dmedvitadrar og dpvingadrar hugsunar. Vegna sérfraedipekkingar og
reynslu er gert rad fyrir ad eftirlitsadilar, stjornvold og eftirlitsstofnanir fylgi medvitadri
hugsun og geti par af leidandi hannad rokréttar reglugerdir sem leidrétta éskynsama
hegdun annarra markadsadila (Viscusi og Gayer, 2015). Orokrétt hegdun einstaklinga
vegna vitsmunalegra takmarkana hefur pvi verid notud til pess ad réttleeta forraedislegar
(e. paternalistic) ihlutanir eftirlitsadila. Peim er atlad ad vernda markadsadila fyrir eigin
Orokvisi med pvi ad hafa ahrif & dkvordunartéku og studla ad hagkveemari nidurstédu
fyrir samfélagid i heild (Viscusi og Gayer, 2015: Lucas og Tasic, 2015). Hver er hins vegar
bversognin i pessari alyktun? Eru stjérnvold og adilar innan eftirlitsstofnanna peirra ekki
mannlegir? Taka eftirlitsadilar rokréttar akvardanir? Getur orokrétt akvordunartaka

eftirlitsadila studlad ad aukinni 6skynsemi medal annarra markadsadila?

Vidfangsefni pessa lokaverkefnis er ad gera grein fyrir helstu kenningum
atferlishagfreedinnar med hlidsjon af akvordunartdku eftirlitsadila, p.e. stjérnvalda og
eftirlitsstofnanna peirra. Atferlishagfraedin hefur i gegnum tidina lagt mestan punga a ad
skilgreina vitsmunalegar takmarkanir og tilfinningalegar skekkjur hja 6drum adilum
markadarins. Minni dhersla hefur verid 16gd a ad skoda orokrétta hegdun opinberra
adila, en innan peirra stofnanna starfa einstaklingar sem eru hneigdir til somu fravika og
einstaklingar 4 almennum markadi (Lucas og Tasic, 2015). Orokvis hegdun innan
opinbera geirans veldur pvi ad reglugerdir eiga pad til ad stofnanavaeda skekkjur i atferli
markadsadila i stad pess ad yfirvinna paer. Pad er pvi eins konar pversogn i pvi ad nota
kenningar atferlishagfreedinnar til pess ad krefjast aukinnar ihlutunar eftirlitsadila i ad
vinna bug 4 atferlisskekkjum markadsadila, pvi stjérnvdld og adilar innan
eftirlitsstofnanna peirra eru hadir sému vitsmunalegu takmorkunum (Viscusi og Gayer,
2015).

Fjarmalamarkadurinn er gédur grundvollur i greiningu skekkja og takmarkana i atferli
eftirlitsadila. Fjarmalamarkadurinn er margbrotinn par sem nyir og fléknir

fijarmalagerningar koma i sifellu fram a sjénarsvidid. Toluverdur fjoldi laga og reglugerda



hafa komid fram a fjarmalamorkudum & undanférnum arum, pa sérstaklega sem
vidbrogd eftirlitsadila vid orokréttri hegdun fjarfesta og fjarmalastofnanna. betta a vid
baedi hér a landi sem og erlendis. Ofreglusettur fjarmalamarkadur og galladar
reglugerdir geta ytt undir myndun ohagkvaemra afurda og aukid daheettutoku.
Reglugerdir geta par med kallad a nyjar reglugerdir (Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-
Vidauki 1l, 2009).

Uppbygging ritgerdarinnar er eftirfarandi: Byrjad er a almennri umfjéllun um
hagfraedilega akvordunartoku markadsadila og hvada skekkjur i atferli peirra valda pvi
ad akvordunartaka verdur ekki fyllilega rokvis. Annar hluti ritgerdarinnar tekur fyrir paer
meginkenningar sem settar hafa verid fram til pess ad utskyra tilvist og prdéun
reglugerda. | peim hluta er jafnframt gerd grein fyrir peim skekkjum sem eru til stadar
vid 4kvordunartdku opinberra adila. [ sidasta hlutanum eru kenningar
atferlishagfreedinnar yfirfeerdar a fjdrmalamarkadinn, badi hérlendis og erlendis. Auk
bess eru nokkrar peirra reglugerda sem settar hafa verid, fyrir og eftir fjdrmalahrunid

arid 2008 greindar ut fra kenningum atferlishagfraedinnar um takmarkada rokvisi.
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2 Akvordunartaka markadsadila

Hvernig fer akvordunartaka fram? Einstaklingar, stjérnendur fyrirtaekja sem og opinberir
adilar eru stoédugt hadir pvi ad taka floknar dkvardanir. bPar ad auki reyna peir i flest
Ollum tilfellum ad taka akvardanir sem munu leida til bestu mogulegu nidurstédu, fyrir
ba eda adra. Taka einstaklingar hins vegar alltaf bestu mogulegu akvardanir? Syna peir
alltaf fram a fullkomlega rokrétta hegdun? Eru adrir ahrifapaettir vid dkvordunartoku

sem leida til pess ad adilar markadarins taki 6rokréttar akvardanir?

2.1 Hagfreedileg akvordunartaka

Hagfraedin byggir a pvi ad akvordunartaka adila @ markadi, baedi einstaklinga, stjérnenda
og opinberra adila, megi lysa med likaninu um rokrétt val (e. Rational choice model).
Likanid gerir rad fyrir ad markadsadilar hegdi sér i samraemi vid hinn hagraeena mann,
eda Homo Economicus, p.e. ad peir séu fullkomlega rokvisir, taki akvardanir i samraemi
vid skyrlega skilgreinda valrodun (e. preferences) og finni avallt bestu leid ad markmidi
sinu (Samuelson og Zeckhauser, 1988; Robbins, 1933). Vantingar markadsadila eru
jafnframt sagdar fullkomlega rokréttar og gert er rad fyrir ad peir nyti sér 6ll abatasém
taekifeeri, leiti sér naegilegra upplysinga og taki tillit til allra videigandi patta vid
akvordunartoku. b6 ad gert sé rad fyrir ad markadsadilar séu avallt fullkomlega rokuvisir,
ba gerir likanid ekki rad fyrir ad peir séu med oOllu alvitrir og pvi geta peir purft ad afla sér
upplysinga, sem getur haft talsverdan kostnad i for med sér. beir geta pvi tekid
akvardanir sem virdast rangar pegar allar upplysingar liggja fyrir, en geetu hafa talist
réttar pegar paer akvardanir voru upphaflega teknar og adilar bjuggu vid skort a
upplysingum. Likanid gerir rad fyrir ad akvardanir vid slikar adsteedur, vid 6fullkomnar
eda takmarkadar upplysingar séu hins vegar tilviljlanakenndar og ekki hneigdar i tiltekna
att (Lucas og Tasic, 2015; Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki 1l, 2009).

Hagfraedileg akvordunartaka sem byggir @ atferli hins hagraena manns gerir jafnframt

! Rational choice model er ymist pydd sem kenningin um rokrétt val eda skynsamlegt val, eftir pvi

hvort ad reett sé um hinn rékvisa einstakling eda hinn skynsama einstakling.
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rad fyrir ad akvardanir markadsadila séu 6hadar éviokomandi valkostum (e. irrelevant
alternatives) og upprodun eda merki sem mismunandi valmoguleikar bera med sér hafi
engin ahrif 3 akvordunartdku peirra. Ef valr6dun markadsadila er pekkt er pvi haegt ad

segja fyrir um hver dkvordunartaka peirra verdur (Samuelson og Zeckhauser, 1988).

Rannsoknir a svidi atferlishagfraedinnar hafa synt fram a ad pratt fyrir ad likanid um
rokrétt val geti verid gagnlegt i moérgum tilvikum, pa gefi pad ofullnaegjandi lysingu a
hegdun og akvordunartoku einstaklinga. begar gert er rad fyrir vitsmunalegri tulkun
akvordunartaka minnkar pvi raunverulegt notagildi likansins (Lucas og Tasic, 2015;
Simon, 1959). Orsakir orokvisi i atferli einstaklinga ma stundum rekja til vontunar a
samkvaemni i rédun valkosta en i flest 6llum tilfellum er valrodun einstaklinga ekki
fullkomlega pekkt (Viscusi og Gayer, 2015). Mismunandi valkostir geta borid med sér
ymis merki sem getur styrt akvordunartéku markadsadila. bar ad auki geta évidkomandi
valkostir, p.e. peir valkostir sem akvordunartaki einblinir ekki & haft toéluverd ahrif a

akvordunartdku hans (Samuelson og Zeckhauser, 1988).

Par sem markadsadilar hafa i flestum tilfellum ekki fullkomna getu til ad taka
rokréttar akvardanir er naudsynlegt ad skilgreina hugmyndina um fullkomna rékvisi upp
a nytt, par sem gert er grein fyrir érokréttri spa og vaentingamyndun einstaklinga. begar
vitsmunalegar takmarkanir markadsadila eru teknar til greina er ljost ad hegdun peirra
fylgir heldur takmarkadri eda fj6tradri skynsemi (e. bounded rationality) (Simon, 1959;
Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki I, 2009). Til ad takast 4 vid 6fullkomna rokvisi
nyta einstaklingar sér almennar flytileidir (e. heuristics) vid akvéréunartoku. Almennar
flytileidir eru eiginlegar pumalputtareglur sem einfalda vitsmunaleg verkefni, minnka
verOmaeti kostnadarsamra urlausna og eru ekki hadar pvi ad reikna ut likur og nyt af
mogulegum Gdtkomum (Jurikkalaa, 2012). Notkun flytileida til pess ad einfalda
hugsunarferli og takast a vid takmarkada rokvisi getur hins vegar leitt til reglubundinna
skekkja (e. biases) { atferli markadsadila. Akvordunartaka vikur pa fra forsendum og spa
likansins um rokrétt val (Jurikkalaa, 2012; Lucas og Tasic, 2015). Stér hluti peirra skekkja
sem koma fram vid akvordunartéku markadsadila tengist likindafreedilegu mati peirra a

mismunandi Utkomum (Viscusi og Gayer, 2015).
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2.1.1 Kenningin um vantinyt

Hagfraedingar hafa i gegnum tidina litid 4 kenninguna um vaentinyt (e. Expected utility
theory) sem lysandi likan fyrir rokrétta hegdun markadsadila og hefur hun jafnframt
verid radandi sem greining og vidmid fyrir dhaettusama akvordunartdoku. Kenningin
byggist a pvi ad valrédun einstaklinga sé fost. Markadsadilar mynda sér skodanir um pa
valkosti sem peir standa frammi fyrir og meta afleidingar akvardanna sinna med likum.
Kenningin gerir einnig rad fyrir ad fullkomlega rokvisir einstaklingar velji i kjolfarid pa
adgerd sem hamarkar veent notagildi peirra (Kahneman og  Twersky, 1979;
Nobelsstofnunin, 2002). Rannsdknir hafa synt ad vid akvednar forsendur taka
markadsadilar adkvardanir samkveemt grundvallarreglum kenningarinnar. Pbegar
adstaxedur eru einfaldar og akvordunartaka gagnsa geta einstaklingar hegdad sér likt og
rokréttir nytjahdmarkarar (e. utility maximizers). pegar akvardanir verda fléknari, likt og
einkennir flestar raunakvardanir koma hins vegar upp ymis vandamal og dakvérdunartaka
markadsadila vikur fra grundvallarreglum kenningarinnar (Simon, 1959). Ahaetta spilar
lykilhlutverk pegar kemur ad akvordunartoku og ahaettuskynjun hefur mikil ahrif a
likindafraedilegt mat markadsadila. Reglubundnar skekkjur i atferli peirra valda medal
annars pvi ad peir ofmeta dhaettu pegar hun er hlutfallslega litil og vanmeta hana ef hun
er hlutfallslega mikil (Viscusi og Gayer, 2015). Markadsadilar eru jafnframt hneigdir til ad
ofmeta peer dhaettur sem eru tiltekilegar, p.e. paer aheettur sem eru mikid til
umfjollunar i samfélaginu (Viscusi og Hamilton, 1999). bar sem flestar akvardanir
markadsadila eru floknar og krefjast notkunar & almennum flytileidum ma alykta ad
kenningin sé ekki gédur meelikvardi 4 dhaettusama akvordunartdku par sem
markadsadilar syna ekki fram a fullkomna rokvisi og vikja fra veentri nytjahamoérkun

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

begar athygli hagfraedinga for ad beinast ad fléknu mannlegu atferli komu fram nyjar
kenningar sem sottu innblastur sinn i adrar fraedigreinar, pa sérstaklega salfraedi. begar
spad er fyrir um hegdun einstaklinga til skemmri tima i floknu og sibreytilegu umhverfi
er naudsynlegt ad skoda markmid, eiginleika og getu peirra til adléogunar. Kenningar
hugraennar salfraedi gera rad fyrir ad akvordunartaka sé had utanadkomandi pattum.
Skynjun, tulkun, vidhorf og andlegt dstand eru medal peirra patta sem geta motad

akvordunartoku markadsadila. Hagfraedin hefur pvi stédugt verid ad faera sig inn @ ny
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svid atferlishagfreedinnar par sem naudsynlegt er ad meta forsendur klassiskra

hagfraedilegra kenninga med 68rum haetti (Simon, 1959; Nébelsstofnunin, 2002).

2.1.2 Kenningin um horfur

Daniel Kahneman og Amos Twersky (1979) settu fram gagnryni & kenninguna um
vaentinyt og 16gdu jafnframt fram grunn ad nyrri kenningu, kenningunni um horfur (e.
Prospect theory) (Nébelsstofnunin, 2002). beir Kahneman og Twersky syndu fram a
hvernig akvordunartaka einstaklinga vid adstaedur aheettu og dvissu fylgir ekki
forsendum kenningarinnar um vaentintyt (Viscusi og Gayer, 2015; Noébelsstofnunin,
2002). Kenningin um horfur leggur megindherslu 4 tapsfalni (e. loss aversion) sem lysir
bvi hvernig tap af tiltekinni adgerd vegur pyngra vid akvérdunartoku en abati af sému
steerd. Markadsadilar eru pvi dahaettusaeknir pegar peir fordast tap en adhaettufaelnir
begar peir leitast vid ad hamarka abata. Tap af tiltekinni adgerd veldur éanaegju sem er
umfram pa anaegju sem hlyst af samskonar avinningi. Stilla ma tilteknum valmadéguleika
upp ymist sem mogulegu tapi eda groda. Hér skipta vidmidunarpunktar einstaklingsins
héfudmali en peir breytast eftir pvi hvort einstaklingar eru ad fa i hendur verdmaeti eda
gefa pau fra sér (Patt og Zeckhauser, 2000; Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki Il,
2009).

2.2 Almennar flytileidir vio akvordunartoku

Markadsadilar eiga almennt erfitt med ad meta adstaedur sem byggja a4 hagfraedilegri
hugsun og likum. Vid slikar adstedur er pvi algengt ad markadsadilar stytti sér leid i
gegnum fraedin og byggi akvordunartdku sina a orokréttum pattum (Kahneman og
Twersky, 1974; Nébelsstofnunin, 2002). Mat einstaklinga @ mismunandi adgerdum er i
flestum tilfellum byggt & notkun almennra flytileida eda pumalputtaregina (e.
heuristics). Almennar flytileidir einfalda hugsunarferli markadsadila og hjalpa peim ad
komast ad tiltekinni nidurst6du. Markadsadilar nyta sér fyrrgreindar flytileidir til pess ad
meta likur og taka i kjolfarid dkvardanir (Kahneman og Twersky, 1974; Rannsdknarnefnd
Alpingis, Bindi 8-Vidauki I, 2009). | mérgum tilfellum er érékrétt dkvérdunartaka hluti af
almennu fyrirbaeri sem nefnist skerpuvilla (e. focusing illusion) (Lucas og Tasic, 2015).
Skerpuvilla er hugsunarvilla sem hjalpar einstaklingum ad taka akvardanir med pvi ad
horfa fram hja stéorum hluta peirra pdatta sem hafa raunveruleg ahrif 3

akvordunartdokuna. Markadsadilar einblina par af leidandi adeins 4 einn ahrifapatt. pa
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eiga akvordunaradilar til ad leggja of mikinn punga a pann patt og um leid gefa peir
engan gaum ad O606rum ahrifapattum sem geta haft mikil ahrif & tiltekna utkomu.

Hugsunarferlid gerir pa dkvordunartokuna baedi einfaldari og skjétari (Tasic, 2011).

Einféldun 4@ akvordunartdku i gegnum notkun flytileida getur verid gagnleg til ad
takast 4 vid ofullkomna rokvisi markadsadila, en leidir aftur 3 méti til reglubundinna
skekkja i atferli peirra (Kahneman og Twersky, 1974; Juurikkala, 2012). Akvardanir
byggdar a flytileidum geta virkad vel a dakvednum svidum og leitt til rokréttrar
akvordunartdku. Misbeiting peirra @ 6drum svidum sem purfa 4 itarlegri greiningu ad
halda getur hins vegar haft i for med sér sleemar afleidingar (Hirshleifer, 2008; Tasic,
2011). bvi hefur hins vegar verid haldid fram ad par sem rokvisi einstaklinga hefur prdast
til ad takast a vid raunveruleg vandamal getur notkun einfaldra flytileida i hugsun, i stad
greiningar sem byggd er & fullkominni rokvisi baett hversdagslega akvoérdunartoku
einstaklinga (Cosmides og Tooby, 1994; Gigerenzer, 2008). Fjoldi almennra flytileida
hafa verid skilgreindar innan fraedisvida salfreedinnar med pad ad markmidi ad gefa
innsyn i raunverulega hegdun markadsadila. Hér a eftir verdur fjallad um nokkrar slikar

med hlidsjon af hagfraedilegri akvérdunartoku.

2.2.1 Tilfinningaregla

Fjoldi rannsékna syna ad tilfinningar eru orjufanlegur hluti af réksemdarfaersiu
einstaklinga. Tilfinningar geta haft veruleg ahrif vid mat markadsadila & ahzettu og
abata. Tilfinningareglan (e. affect heuristic) er deemi um almenna flytileid i hugsun par
sem ahrif tilfinninga, baedi gédra og sleemra birtast i mati einstaklinga a tiltekinni
adgerd. Ef tilfinning gagnvart vidkomandi adgerd er neikveed mun ad 6llum likindum
eiga sér stad ofmat 4 dhaettu sem stafar af peirri adgerd og vanmat a peim abata sem af
henni hlyst. Ef tilfinningin er jdkvaed er a hinn bdginn haetta 8 ad markadsadili vanmeti
ahzettu og ofmeti pann abata sem henni fylgir. Vid akvordunartoku getur pvi verid
audveldara ad reida sig a ahrif tilfinninga i stad pess ad meta allan kostnad og abata
mogulegra valkosta. Tilfinningar eru i mérgum tilfellum mjog areidanleg flytileid en geta

hins vegar leitt til drokréttrar dkvordunartoku (Tasic, 2011).

Asetningarhneigd (e. intention heuristic) er ®nnur flytileid sem er natengd
tilfinningareglunni og hefur verid flokkud sem sérstakt tilfelli af henni. Asetningur spilar

oft steerra hlutverk i mati einstaklinga & tiltekinni adgerd heldur en hverjar
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raunverulegar afleidingar hennar eru. Markadsadilar gera pvi rad fyrir ad haegt sé ad
segja til um utkomu vidkomandi adgerdar ut fra pvi hvad henni er xtlad ad gera, ekki
hvad hun i raun og veru gerir. Pa er gert rad fyrir ad ef asetningur vidkomandi adgerdar
er aeskilegur pa verdi nidurstadan jafnframt g6éd. Sama ma segja um hid gagnsteda. Pad
hefur hins vegar synt sig ad afleidingar tiltekinnar adgerdar er i flest 6llum tilvikum ekki
haegt ad utskyra ut fra hennar upphaflega markmidi. Eins og med flest allar almennar
flytileidir, getur mat byggt a dsetningi verid gagnlegt vid ymsar adstedur en valdid

villum i 68rum (Tasic, 2011; Lucas og Tasic, 2015).

2.2.2 Tiltekiregla

Markadsadilar hafa tilhneigingu til pess meta tidni og mikilvaegi atburda ut fra hversu
audveldlega peir koma upp i huga peirra (Lucas og Tasic, 2015). P4 er hzetta 4 ad
markadsadili ofmeti likur eda leggi of mikid vaegi 4@ pann atburd sem er ofarlega i huga
hans & tilteknum timapunkti (Tasic, 2011). Med tiltaekireglunni (e. availability heuristic)
leggja markadsadilar pvi aukid vaegi 4 pa atburdi, gogn eda ahaettur sem eru aberandi (e.
salient) & kostnad mikilveegra og rokréttra gagna (Juurikkala, 2012; Lucas og Tasic,
2015). Hversu audveldlega tiltekinn atburdur kemur upp i hugann stjérnast hins vegar af
00rum ahrifapattum sem eru mati einstaklingsins dvidkomandi. Ef tiltaekireglunni er
beitt vid akvordunartéku munu pvi déviokomandi peaettir hafa ahrif 3 huglaegt mat
einstaklinga a likum tiltekins atburdar sem getur leitt til reglubundinnar skekkju vid

akvordunartdku (Kahneman og Twersky, 1973).

Kuran og Sunstein (1999) faera rok fyrir pvi ad tilteekileiki geti leitt til kedjuverkunar.
beir benda a ad eftir pvi sem ad akvedin ahezetta eda vandi er meira i umraedunni i
fjiolmidlum eda medal almennings, pvi meiri og mikilveegari virdist ahaettan vera.
Oupplystir markadsadilar hafa tilhneigingu til pess ad tria pvi sem adrir trda. Tiltaekileiki
getur pvi leitt til kedjuverkunar (e. availability cascade) par sem & sér stad sjalfknuid ferli
vid myndun einsleitra skodana fjéldans. Ofullkomnar upplysingar munu par af leidandi
leida til pess ad skodanir akvedins hops a tiltekinni adgerd myndar kedjuverkun par sem
skodunin faer aukinn traverdugleika vegna pess ad hun er nu ordin tiltaekilegri i almennri
umraedu. Kedjuverkun tiltaekileika getur pvi breytt tiltolulega litilli haettu yfir i gifurlega
hraedslu medal almennings. Hagsmunahodpar geta nytt sér pessa kedjuverkun i pvi skyni

ad efla vidhorf sin (Tasic, 2011; Lucas og Tasic, 2015).
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Einstaklingar geta jafnframt verid hneigdir til pess ad fylgja akvordunum og
adgerdum annarra. [ stad pess ad meta tiltekna adgerd og mynda sinar eigin skodanir Ut
fra pvi mati velja peir i sumum tilfellum ad fylgja skodunum fjoldans. Slik hegdun medal
markadsadila er kollud hjarhegdun (e. herding). begar einstaklingar horfa fram a
floknar upplysingar og dvissu lita peir, medvitad eda dmedvitad oft 4 hvad adrir gera.
Hneigd einstaklinga til ad fylgja akvordunum annarra er ad stérum hluta haegt ad skyra
med trausti, p.e. peir telja ad akvérdunartaka fjdldans sé hagkvaem. [ mérgum tilfellum
getur hjar6hegdun verid fullkomlega rokrétt atferli. HUn getur hins vegar einnig leitt til
Orokréttrar akvordunartdoku a medal markadsadila par sem fjéldinn getur synt fram a

o6skynsama hegdun (Juurikkalaa, 2012).

2.2.3 Samsvorunarregla

Markadsadilar meta oft @ tidum likur eftir pvi hversu mikid einn atburdur svipar til
annars (De Bondt og Thaler, 1996). Samsvorunarreglan (e. representative heuristic) er
daemi um almenna flytileid par sem einstaklingar nyta sér nylega afstadna atburdi til
bess ad spa fyrir um samskonar atburdi i framtidinni (Arrow, 1982). begar svipar til
tveggja atburda, p.e. pegar atburdurinn sem um raedir er deemigerdur peim atburdi sem
liggur til grundvallar eru likurnar a tiltekinni dtkomu taldar vera miklar (Kahneman og
Twersky, 1974). Einstaklingar utiloka pvi baedi fyrrgreindar upplysingar og gadi
nuverandi gagna vid mat 8 vidkomandi adgerd (Arrow, 1982). Notkun samsvérunarreglu
vi0 mat a tilteknum atburdi eda utkomu getur leitt til alvarlegrar skekkju vid
akvordunartdku (Kahneman og Twersky, 1974). begar markadsadilar nyta sér pa flytileid
er heetta 8 ad peir leggi of mikid vaegi a nylegar upplysingar til ad meta atburdi
framtidarinnar. Einstaklingar vanmeta par af leidandi pa dvissu sem framtidin ber i

skauti sér (Arrow, 1982).

2.3 Atferlisskekkjur

Atferlisskekkjur (e. biases) sem koma fram vid akvordunartoku eru afleidingar pess
trausts sem markadsadilar bera til almennra flytileida. Skekkjur eru pvi einkenni peirrar
hugsunarstarfsemi sem mynda skodanir einstaklinga (Kahneman og Twersky, 1974). Su
stadreynd ad atferlisskekkjur séu reglubundnar (e. systematic) en ekki tilviljanakenndar
bendir til fravika fremur en 6reidu i hugsun. bratt fyrir ad markadsadilar séu medvitadir

um paer skekkjur sem eru til stadar i atferli peirra getur verid 6mogulegt ad laera inn 4
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baer leidir sem geta baett akvordunartdku og leitt til rokréttrar hegdunar. pvi er ekki vist
ad vitneskja markadsadila um tilvist peirra skekkja leidi til skynsamlegri akvérdunartoku,
en rannsoknir hafa synt fram a ad atferlisskekkjur koma baedi fram hja freedimoénnum,
b.m.t atferlishagfraedingum sem geta verid ad fullu medvitadir um tilvist peirra, sem og

hja élaerdum adilum (Kahneman og Twersky, 1977).

2.3.1 Markmidadrifin hugsun

Roksemdarfaersla markadsadila er baedi had markmidum peirra og hvotum.
Markmidadrifin hugsun (e. motivated reasoning) er hneigd markadsadila til pess ad
leida skodanir sinar ad akvedinni nidurstédu sem peir vilja fremur og er i samraemi vid
markmid peirra (Tasic, 2011). Einstaklingar @ markadi medtaka pvi upplysingar og vinna
ar peim i samraemi vid sett markmid. Allar paer upplysingar sem koma fram og ganga
gegn markmidum peirra eru endurtulkadar midad vid nuverandi skodanir eda med ollu
utilokadar. Markmidadrifin hugsun getur haft gridarleg ahrif a atferli markadsadila par
sem ad peir atta sig ekki a ad atferli peirra er skekkt i att ad settu markmidi eda jafnvel
ekki tilbanir til pess ad vidurkenna skekkta hugsun (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 8-
Vidauki 11, 2009).

Einstaklingar mynda sér stédugt nyjar skodanir og taka dkvardanir i samrami vid
beer. Stadfestingarskekkja (e. confirmation bias) er tilhneiging patttakenda 4 markadi til
bess ad mistulka nyjar upplysingar & pann hatt ad paer stadfesti skodanir peirra og pegar
teknar dkvardanir. Mat markadsadila @ nyjum upplysingum getur pvi verid skekkt i att ad
beirri skodun sem hann hefur nd pegar myndad sér. Stadfestingarskekkjan er pvi
natengd markmidadrifinni hugsun, en badi fravikin syna fram a tilhneigingu einstaklinga
til ad utiloka paer upplysingar sem fara gegn skodunum og markmidum peirra @ einhvern
hatt. Med tilkomu nyrra upplysinga leidir stadfestingarskekkja til pess ad markadsadilar
leggja meginaherslu & pann hluta upplysinganna sem stydja teknar akvardanir. A sama
tima vega paer upplysingar sem syna hid gagnsteeda litid (Juurikkala, 2012; Dave og
Wolf, 2003). Markadsadilar eru pvi liklegri til pess ad sekjast eftir peim gégnum og
upplysingum sem peir telja ad muni stadfesta ndverandi skodanir peirra (Dave og Wolf,

2003).
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2.3.2 Adgerdaskekkja

Pegar markadsadilar standa frammi fyrir ahaettu eda dvissu leida vitsmunalegir peettir i
atferli peirra til pess ad peir bregdast of harkalega vid eda syna algjort adgerdarleysi.
Pegar adstadur eru pekktar eda kunnuglegar eru markadsadilar liklegri til ad bregdast
of harkalega vid (Tasic, 2011). | stad pess ad meta vaentan kostnad og abata af tiltekinni
akvordun med rokréttum haetti hafa markadsadilar, baedi einstaklingar og opinberir
adilar almennt tilhneigingu til ad gripa til adgerda. betta & vid pratt fyrir orokréttar
adgerdir peirra. [ sumum tilvikum finnst markadsadilum peir vera knunir til pess ad
bregdast vid med adgerdum sinum, pa sérstaklega i kjolfar sleemrar utkomu.
Markadsadilar hafa pa tilhneigingu til pess ad gripa til adgerda telji peir pad afli peim
vidurkenningar fyrir ad taka réttar og gdédar akvardarnir. Adgerdaskekkja (e. action bias)
getur pvi skadad domgreind peirra par sem oft & tidum er betra ad adhafast ekkert

(Lucas og Tasic, 2015).

Pegar adstaedur eru d annad bord dpekktar af halfu markadsadila eru peir liklegri til
ad syna fram & hneigd til adgerdarleysis (e. omission bias). pa telja einstaklingar ad
afleidingar pess ad gripa til akvedinna adgerda séu verri en dkvardanir um ad adhafast
ekkert, pratt fyrir ad hvort tveggja leidi til sému nidurst6du. Med pessu reyna pvi
einstaklingar ad fordast pad af vera deemdir fyrir ad taka sleemar dkvardanir. Likt og
adgerdaskekkja, leidir hneigd til adgerdaleysis til drokréttrar hegdunar markadsadila

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

2.3.3 Ofsjalfstraust

Ofsjalfstraust (e. overconfidence) er vitsmunaleg blekking sem kemur fram i atferli
markadsadila pegar peir ofmeta persdnulega getu og pekkingu. Einstaklingar ofmeta
eigin velgengni og eiga par ad auki erfitt med ad horfa fram a takmarkanir i fari sinu.
Peir vanmeta likur 3@ ahaettu og eigin mistokum og gera jafnframt rad fyrir ad peir séu
Onaemir fyrir peirri aheettu sem hefur ahrif 3 adra. Einstaklingar telja sig hafa fullan
skilning @ mismunandi adsteedum, orsokum, ahrifum og virkni flékinna fyrirbaera.
Ofsjalfstraust er gifurlega algeng skekkja i atferli einstaklinga en synt hefur verid fram a
med rannsoknum ad medalmanneskja ofmetur i flestum tilfellum sina persénulegu getu

(Tasic, 2011; Juurikkala, 2012).
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2.4 Samantekt

[ kaflanum hér & undan hefur verid UGtskyrt hvernig einstaklingum haettir vid
atferlisskekkjum i akvordunartdku og vikja par af leidandi reglubundid fra forsendunni
um fullkomna rokvisi. Pad virdist vera nokkud algeng alyktun medal atferlishagfraedinga
ad stjornvold purfi ad bregdast vid orokréttri hegdun einstaklinga med forraedislegri
ihlutun. Légum og reglugerdum sem a peim byggja er pvi xtlad ad hafa ahrif a
akvordunartoku og studla ad rokréttari akvordunartoku og pd hagkvaemari
nidurstodum. Segja ma ad alyktanir af pessum toga geri rad fyrir ad stjornvold geeti
avallt almannahagsmuna. Adrar kenningar hagfreedinnar rokstydja hins vegar ad svo
burfi ekki alltaf ad vera. Log og reglugerdir geta verid til pess fallnar ad huga ad
hagsmunum tiltekinna adila eda hdpa, fremur en alls almennings (Viscusi og Gayer,

2015).
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3 Reglusetning og eftirlit

[ dag bua flest 81l samféldg vid mun vidameira regluverk en pau gerdu fyrir einni 6ld. Hin
mikla regluvaeding sem att hefur sér stad a sidustu 6ld, pa sérstaklega a sidustu arum
vekur upp margar spurningar. Er reglusetning stjornvalda og eftirlitsstofnanna avallt
rokrétt? Hvada peettir hafa ahrif @ uppbyggingu og umfang peirra? Eru adrir hvatar en
aukin velferd almennings sem hafa ahrif a tilkomu reglugerda? Skilningur a setningu
reglugerda hefur préast i gegnum arin og hefur i auknum maeli tekid til greina kenningar
um hegdun markadsadila. Svor vid fyrrgreindum spurningum eru pvi ad mestu leyti ad
finna i peim kenningum sem lysa atferli einstaklinga, fyrirtaekja og opinberra adila

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

Hugtakid ,,reglugerd” (e. regulation) tekur & sig mismunandi form og skilning eftir
tilgangi, adstaeedum og tengslum vid adrar stefnur stjérnvalda (Fels, 1982). Reglugerdir
stjéornvalda marka akvedin skilyrdi og skapa hvata, baedi jakvaeda og neikvaeda fyrir
markadsadila enda eru markmid reglugerda oftast ad na fram tiltekinni nidurstdédu. Hins
vegar er ekki vist ad tileetlud nidurstada ndist og erfitt getur verid ad alykta hverjar
afleidingar tiltekinnar reglugerdar verda pegar hun er upphaflega sett fram. Loggjafinn
horfir par ad auki oft framhja vidbrégdum markadsadila vid tilkkomu nyrra reglugerda.
Mikill kostnadur getur fylgt hinum ymsu reglugerdum. [ peim tilfellum geta skapast
adstaedur par sem ekki er naegilegur hvati fyrir markadsadila ad fylgja kostnadarsomum
reglugerdum. beir hegda sér pvi ekki i samrami vid oskir eftirlitsadila og tilkoma nyrra

reglugerda getur par af leidandi breytt hegdun markadsadila (Viscusi og Gayer, 2015).

3.1 fhlutun eftirlitsadila

Hagfraedingar hafa lengi vel attad sig 4 ad markadir leidi ekki alltaf til hagkvaemrar
radstofunar geda. Astaedur pessa eru svokalladir markadsbrestir (e. market failures).
Pannig benda kenningar hagfradinnar til ad mikill markadsstyrkur fyrirteekja og ytri ahrif
geti leitt til markadsbresta og vontunar a markadi, en hvort tveggja getur leitt til
O6hagkveemrar nidurstodu. Atferlishagfraedin baetir vid hér og ut fra henni ma alykta ad

upplystir eftirlitsadilar eiga, ef mogulegt er ad treysta a 16gmal markadarins, um
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frambod og eftirspurn til pess ad hanna reglugerdir og takast a vid 6rokvisi patttakenda

a markadi (Tasic, 2011; Viscusi og Gayer, 2015).

Pad getur verid flokid fyrir baedi hagfreedinga og stjornmalafreedinga ad utskyra
tilgang og afleidingar ihlutunar opinberra eftirlitsadila @ markadi (Laffont og Tirole,
1991). Greina ma a milli peirra hvata sem geta verid til stadar fyrir reglusetningu og
beirra taeknilegu roksemda sem ad baki peim bua. Margvislegar astaedur geta verid fyrir
bvi ad stjérnvold setja 16g og reglur & markadi. P66 ad jafnan sé gert rad fyrir ad
megintilefni laga- og reglusetninga séu markadsbrestir, p.e. 6hagkveemni & markadi pa
barf pad ekki alltaf ad vera raunin. Stundum byggir reglusetning a efnahagslega
mikilveegum atvinnugreinum og er pa oft litid til hagsmuna peirra vid laga- og
reglusetningu. Eftirlitsadilar geta einnig haft hvata til ad setja nyjar reglur i peim eina
tilgangi ad auka vold sin og stjornmdlamenn gaetu stutt slikt telji peir pad studla ad

endurkjori i naestu kosningum (Baldwin o.fl., 2012; Choi og Pritchard, 2003).

Rannsoknir atferlisfreedanna syna ad fleiri og annars konar brestir geta komid fram a
markadi. pvi hefur ordid breyting a réttlaetingu pess hvort ad stjornvold eigi, og pa med
hvada haetti og hvenaer ad gripa inn i og takast a vid slikan vanda. Einblint hefur verid a
ad skilgreina adra tegund markadbresta sem réttleeta inngrip stjérnvalda. Visad hefur
verid til peirra sem atferlisbresta (e. behavioral failures) par sem skekkjur eiga sér stad i
akvordunartoku markadsadila vegna vitsmunalegra takmarkana og valda pvi ad peir
taka orokréttar akvardanir (Viscusi og Gayer, 2015). Tilgangur reglugerda er medal
annars a0 taka a atferlisbrestum med pvi ad leidbeina eda jafnvel styra dkvérdunartoku
markadsadila. Er pa byggt a peirri forsendu ad eftirlitsadilar taki rokvisar akvardanir og

geti aukid almenna velferd med ihlutunum sinum a markadi (Tasic, 2011).

3.2 Kenningar um reglugerdir

Fj6lmargar kenningar hafa verid settar fram sem tilraun til pess ad skyra ihlutun
eftirlitsadila @ markadi, par sem hvati pessara adila vid setningu reglugerda getur verid
annar en ad styra dkvordunartoku markadsadila og studla ad velferd almennnings (Choi
og Pritchard, 2003). Flestar pzer kenningar, sem komid hafa fram og lysa prdéun
reglugerda, eru adgreindar eftir pvi hvada hagsmunum pzer eru sagdar geeta. baer
kenningar sem fjallad verdur um hér gera rad fyrir ad reglusetning geti ymist pjonad

hagsmunum stjérnvalda, almennings eda annarra hdpa.
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3.2.1 Almannahagsmunakenningin

Almannahagsmunakenningin (e. Public interest theory of regulation) byggir & tveimur
forsendum. Kenningin gerir rad fyrir ad markadir leidi ekki alltaf til hagkvaemrar
radstdfunar audlinda og ad markadsbrestir geti pvi komid fram vegna o6fullkominna
upplysinga og ytri ahrifa. Han gerir jafnframt rad fyrir ad stjérnvold og eftirlitsstofnanir
geti med ihlutun sinni leidrétt markadsbresti med setningu reglugerda. Samkvaemt
kenningunni bregdast stjornvold avallt vid peim vandamalum sem eiga sér stad a
markadi og innleida reglugerdir i samraemi vid almannahagsmuni. Kenningin hefur pvi
verid hornsteinn i fjlarmalum hins opinbera og visad hefur verid i kenninguna til pess ad
réttleeta stéran hluta pess vaxtar sem att hefur sér stad i umsvifum opinberra adila a

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

Nota ma grunnkenningu hagfradinnar um frambod og eftirspurn til pess ad lysa
meginhugmynd almannahagsmunakenningarinnar. Samkvamt kenningunni er gert rad
fyrir a0 frambod reglugerda séu svor eftirlitsadila vid eftirspurn almennings til ad
bregdast vid oéhagkveemni 4 markadi (Posner, 1974). Reglugerdir hafa pvi verid
skilgreindar sem verkfaeri stjérnvalda til ad auka velferd markadsadila (Den Hertog,
1999). A bak vid hverja fyrirsetlan um reglugerd & pvi ad vera haegt ad greina
markadsbresti sem réttlaeta hagkveemar og kostnadarlausar ihlutanir eftirlitsadila. Med
bessar forsendur ad leidarljési er audvelt ad réttleeta ad markmid stjérnvalda og
eftirlitsstofnanna vid innleidingu reglugerda sé ad na tileetludum drangri i peim
adsteedum par sem markadurinn myndi einn og sér skila dzeskilegri nidurstédu (Posner,

1975; Baldwin o.fl., 2012).

pratt fyrir ad megininntak almannahagsmunakenningarinnar sé skyrt hefur hun
fengio a sig p6é nokkra gagnryni. Samkvaemt kenningunni 8 umfangsmesta regluverkid ad
vera i kringum paer atvinnugreinar par sem hatta a4 einokun er hvad mest og i peim
greinum sem geta af sér toluverd ytri ahrif. Pad hefur hins vegar synt sig ad eftirlitsadilar
bregdast i morgum tilfellum ekki vid 6hagraedi vegna tilvista markadsbresta og ad
akvedin aform um regluverk stjérnvalda er ekki haegt ad réttlaeta @ peim grunni ad pau
auki velferd samfélagsins (Posner, 1974; Dudley og Brito; 2012:11-20). Enn frekari
gagnryni @ kenninguna er ad hun er talin vanmeta matt samkeppni og vidskipta utan

markadar (e. private orderings) til pess ad yfirstiga pad 6dhagraedi sem er til stadar a
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markadi (Shleifer, 2005). Su gagnryni sem tekur hvad mest mid af kenningum
atferlishagfraedinnar snyr ad haefi eftirlitsadila til pess ad leysa arekstra og &skilvirkni.
Pessi gagnryni er megininntak kenningarinnar um fongun stofnanna (e. Capture theory).
[ peirri kenningu er tekid til greina ad pegar litid er til baka munu ekki allar reglugerdir
vera til pess fallnar ad studla ad aukinni hagkvaemni og eftirlitsadilar syna fram a adra

hvata og skekkjur vid akvordunartoku (Haddock og Macey, 1987).

3.2.2 Fongun stofnanna
Regluveldisyfirtaka eda ,,fongun stofnanna” kemur fram pegar eftirlitsstofnanir sem
settar eru a laggirnar i pagu almennings til ad tryggja skilvirkni og almenna hagszeld, er
stjornad af peim hépum eda atvinnugreinum sem stofnunni er etlad ad hafa eftirlit
med. Eftirlitsadilar geta par med verid ,,fangadir” af mismunandi hagsmunahdpum.
Adilar innan pessara hdpa reyna ad hafa ahrif a eftirlitsadila til pess ad koma sinum eigin
hagsmunum framar og na eftirlitsadilum a sitt vald. baer reglugerdir sem sampykktar eru
bjéna pvi ekki hagsmunum almennings heldur hagsmunum tiltekinna hdpa og
atvinnugreina, sem na ad fanga stjornvold og eftirlitsstofnanir (Den Hertog, 1999:
Dudley og Brito, 2012:11-20).

pratt fyrir ad kenningin gefi betri skyringu & tilkomu reglugerda heldur en
almannahagsmunakenningin er hin 6fullnaegjandi ad mérgu leyti. | mérgum tilfellum er
tilkoma reglugerda ekki til pess fallin ad geeta hagsmuna vidkomandi hopa par sem
hvatar eftirlitsadila virdast byggjast a 6drum forsendum (Den Hertog, 1999; Dudley og
Brito, 2012:11-20). Einnig skyrir kenningin ekki af hverju eftirlitsadilar eiga pad til ad
vera fangadir af atvinnugreinum eda 6drum hagsmunahdpum. bar ad auki er ekki ljoést
hvers konar hépar eru liklegir til pess ad stunda slika fongun og nd pannig fram sinum
eigin hagsmunum. Tveir Nobelsverdlaunahafar i hagfraedi, peir George Stigler og James
Buchanan asamt Mancur Olson proudu kenningar sem téku a veikleikum kenningarinnar
um fongun stofnanna. baer kenningar leggja meiri aherslu a hvata stjérnvalda og
eftirlitsadila til ad gaeta sinna eigin hagsmuna vid setningu nyrra reglugerda (Dudley og

Brito, 2012:11-20).
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3.2.3 Nyja stjornmalahagfraedin

Megintilgangur kenningar um regluveedingu (e. Economic theory of regulation) er ad
utskyra reglusetningu um starfsemi ymissa atvinnuvega (Stigler, 1971). Med
kenningunni er rokstutt ad frambod reglugerda séu vidbrogd vid eftirspurn hépa sem
leitast eftir ad hamarka sina eigin hagsmuni. Tilkoma reglugerda er ein leid til pess ad
endurdreifa aud a milli markadsadila. Hagsmunahdpar eiga pad til ad keppast um ad na
til sin peim aud med pvi ad bjéda fram studning vid stjérnmalamenn i skiptum fyrir
reglusetningu sem falla ad peirra hagsmunum. Hegdun loggjafans getur pvi verid keyrd
afram af hvata til ad halda i starf sitt og jafnvel auka vold sin. Til pess ad pad sé
moguleiki purfa stjérnmalamenn studning fra 6llum almenningi eda einstokum hépum.
Stjornmdlamenn geta pvi haft hvata til ad koma a reglugerdum sem eru sérstaklega

snidnar ad hagsmunum ymissa hopa eda atvinnugreina (Dudley og Brito, 2012:11-20).

Kenningin gefur pvi i skyn ad akvardanir stjornvalda og eftirlitsstofnanna geta verid
hneigdar i att ad hagsmunum skipulagdra hopa sem geta hagnast a vidkomandi
reglugerd. Litlir hagsmunahdpar med vel skilgreind markmid og hagsmuni eru pvi liklegri
til ad hagnast a tilkomu reglugerda heldur en steerri hdpar par sem hagsmunir eru ekki
eins vel pekktir og skyrlega skilgreindir. Reglugerdir pjona pvi ekki alltaf peim
atvinnugeirum sem paer nd til heldur er tilkomu peirra frekar haegt ad skyra sem
jafnvaegi @ milli stjornmalalegra afla, p.e. [6ngun stjérnmalamanna til valds og eftirspurn
hagsmunahdpa eftir reglugerdum sem falla ad beirra hagsmunum. bPetta er
meginmunurinn 3 kenningunni um regluvaedingu og kenningunni um fongun stofnanna.
Onnur kenning sem vert er ad nefna hér er kenningin um almannaval eda
almannavalsfraedi (e. Public Choice Theory). Su kenning er i raun 6fgakenndari utgafa af
kenningunni um regluvaedingu og gerir rad fyrir ad tilkoma reglugerda sé einungis til
bess fallin ad pjona hagsmunum opinberra adila (Den Hertog, 1999; Dudley og Brito,
2012:11-20).

Almannavalsfraedi (e. Public choice theory) er ein af undirgreinum hagfraedinnar og
flokkast ekki beint sem kenning um tilvist reglugerda. bratt fyrir pad er hun gifurlega
mikilvaeg i greiningu ihlutunar eftirlitsadila @ markadi. Kenningin tekur til greina ad
eftirlitsadilar eru markadsadilar og taka akvardanir med eiginhagsmuni ad leidarljdsi.

Jafnframt gerir kenningin rad fyrir ad adilar innan stjérnvalda og eftirlitsstofnanna eru
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ekki alvitrir, p.e. peir taka érokréttar akvardanir. Meginvidfangsefni pessara fraeda er pvi
hagren greining @ hegdun stjornvalda, p.e. hefdbundnum forsendum og likénum
hagfraedinnar er beitt 3 svid stjéornmala og opinbera geirans. Almannavalsfraedin gera
rad fyrir ad stjornmdlamenn og embeettismenn keppi ad sérhagsmunum, alveg eins og
einstaklingar og fyrirtaekjastjornendur gera & hefdbundnum markadi. Pad er pvi ekki
gengid Ut frd pvi ad adilar innan opinberra stofnanna vinni alltaf ad pvi ad hamarka
almannahagsmuni. pPa er jafnframt gert rad fyrir ad ymsar adgerdir stjérnvalda, vid ad
framfylgja loggjof og reglugerdum geti haft Ofyrirsédar og Ootileetladar afleidingar.
Inngrip @ markadi geta pvi valdid svokolludum stjérnmalalegum brestum (e. government
failures), p.e. inngrip stjornvalda studla ekki ad hagkveemni. bessir brestir svipa i raun til

hinna hefdbundnu markadsbresta (e. market failures) (Dudley og Brito, 2012:11-20).

Par sem hegdun stjérnvalda og opinberra eftirlitsadila er ekki avallt rokrétt og
akvordunartaka peirra getur byggt 3 60rum hvétum en ad geeta hagsmuna almennings,

er einnig naudsynlegt ad meta ihlutun peirra ut fra takmarkadri rokvisi.

3.3 Skekkjur i akvordunartoku eftirlitsadila

(hlutun eftirlitsadila 4 markadi er ekki alltaf byggd & rokréttum grunni. Tvaer
meginastaedur geta legid par ad baki. Su fyrri er ad stjérnvold og adilar sem starfa innan
eftirlitsstofnanna peirra eru ekki fullkomnir einstaklingar, p.e. peir eru mannlegir og
hafa somu vitsmunalegu takmarkanir og allur almenningur. Til ad takast a vid flokna
tilveru nyta peir sér almennar flytileidir til ad einfalda akvérdunartoku. Reglubundnar
skekkjur valda pvi ad peir taka ekki fullkomlega rékréttar dkvardanir (Tasic, 2011; Viscusi
og Gayer, 2015). Sidari astaedan er su ad loggjafi, stjornvold og adrir eftirlitsadilar fylgja
oft 4 tidum kenningum almannavalsfradinnar og taka akvardanir til verndar sinum eigin
hagsmunum i stad pess ad huga ad hagsmunum almennings. Akvérdunartaka opinberra
adila er pvi ekki sidur skekkt. Einstaklingar hafa par ad auki meiri hvata til pess ad vinna
bug 4 atferlisskekkjum og taka rokréttar akvardanir ef peirra eigin hagsmunir eru undir.
Pegar somu adilar taka akvardanir fyrir hond annarra hdpa syna peir minni hvata til pess
ad taka réttar og skynsamlegar akvardanir. Pad ma pvi varpa fram peirri spurningu hvort
politiskar akvardanir eftirlitsadila séu hneigdari til fravika heldur en akvordunartaka

annarra markadsadila? (Viscusi og Gayer, 2015).
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Likt og fjallad var um i fyrsta kafla ritger8arinnar eiga markadsadilar erfitt med ad
meta likur og hafa tilhneigingu til ad mistulka ahaettu. Getur ihlutun eftirlitsadila a
markadi yfirstigid pann vanda? pad er baedi had tilvist skekkja i atferli eftirlitsadila og
opinberum prystingi. Stjornvold og eftirlitsadilar hafa i flestum tilfellum meiri
upplysingar, og einnig reynda og sérfroda starfsmenn til ad meta préun og stig ahaettu.
Pad ma pvi alykta ad eftirlitsadilar séu betur i stakk bunir til pess ad meta upplysingar &
rokréttan hatt. Pad hefur hins vegar synt sig ad reglugerdir innihalda oftar en ekki
samskonar skekkjur og fyrirfinnast i mati annarra markadsadila. Ofgakennd vidbrogd
almennings vid aukinni ahaettu setur par ad auki meiri prysting a stjérnvold ad bregdast

vid og auka enn a reglusetningu (Viscusi og Hamilton, 1999).

Stefna stjornvalda lysir oft miklum vidbrégdum vid nyrri dhzettu en i moérgum
tilfellum bregdast eftirlitsadilar of harkalega vid peirri ahaettu sem stadid er frammi
fyrir. Eftirlitsadilar syna par ad auki oft fram & dvissufaelni par sem of mikill pungi er
lagdur & verstu mogulegu nidurstodu. Tilkoma nyrra reglugerda vegna adstedjandi
aheettu er pvi oft af varudarastaedum (Viscusi og Gayer, 2015). Skyra ma ymiss
Oréttletanleg inngrip stjornvalda, sem vidbrogd vid auknum prystingi, med
adgerdaskekkju. pegar tiltekid vandamal stedjar ad samfélagi getur prystingur fra
almenningi um ad bregdast vid ordid mikill. Almenningur metur ekki stéduna med
rokréttum haetti og krefst lausna pratt fyrir ad besta mogulega lausnin vid tilteknu
vandamali sé ad adhafast ekkert (Lucas og Tasic, 2015). Likur 4 adgerdarskekkju i atferli
eftirlitsadila aukast ef viokomandi adilar hafa taekifaeri 4 ad afla sér vidurkenningar fra
almenningi, til deemis i formi aukinna vinsaelda vid ad bregdast vid tilteknu vandamali.
Rannsoknir syna ad haegt er ad skyra ymsar adgerdir stjornvalda med adgerdarskekkju
bratt fyrir ad megingrundvollur dkvardanna byggist einnig a3 66rum og floknari pattum

(Patt og Zeckhauser, 2000; Tasic 2011).

Eftirlitsadilar syna gjarnan fram a tiltaekileika vid akvordunartdku. Pa er mikil dhersla
l6gd & nylegar og adkallandi upplysingar (Juurikkala, 2012). Vegna tilteekileika ofmeta
stjornvold og eftirlitsstofnanir likur @ ad 6fgakenndir atburdir sem hafa att sér stad i
fortidinni muni endurtaka sig (Choi og Pritchard, 2003; Juurikkala, 2012). begar
almenningur skynjar haettu & markadi verdur til kedjuverkun vegna tiltaekileika sem

veldur pvi ad oll athygli almennings snyr ad peirri haettu. Vid pessar adstedur geta
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myndast einsleitar skodanir almennings og allar paer upplysingar sem koma fram stydja
vid pa skodun. Par sem almenningur gerir sér yfirleitt ekki grein fyrir drokréttri hugsun
beirra getur skapast verulegur prystingur a stjéornvold ad bregdast vid med aukinni

reglusetningu (Hirshleifer, 2008).

Markmidadrifin hugsun getur haft ahrif a vilja eftirlitsadila til ad setja nyja reglugerd.
Liklega ma telja ad stjornvold og eftirlitsadilar saekist eftir pvi ad auka ahrif sin med
frekari regluveedingu. Alykta ma ad ahrif markmidadrifinnar dkvérdunartdku sé st ad
markadsadilar eiga pad til ad beygja hugsun sina i att ad strangari reglugerdum. Eftir ad
tiltekin reglugerd hefur verid sampykkt hafa eftirlitsadilar oftar en ekki porf til ad
réttleeta gildi eda tilvist hennar og athygli beinist ad pvi ad leita upplysinga sem stydja
hana. Upplysingar sem virdast i motsogn eda i samraemi vid reglugerd med einum eda
00rum haetti eru ekki teknar til greina. Stadfestingarskekkja i atferli eftirlitsadila verdur
bvi meira aberandi eftir pvi sem upplysingar og gogn verda floknari og méttaxekilegri fyrir
gagnryni. Stadfestingarskekkjan getur leitt til pess ad eftirlitsadilar hafa of mikla tru a
reglugerd og geta pvi ekki metid hana med rékréttum haetti. Stadfestingarskekkja og
ofsjalfstraust @ eigin akvordunum valda fyrirstédu pegar kemur ad umbdtum a

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

Reglugerdir eru oft 4 tidum metnar, baedi af almenningi og eftirlitsadilum ut fra
tilfinningalegu addrattarafli peirra. begar erfitt eda jafnvel dmdgulegt er fyrir adila ad
mynda sér skodun a tiltekinni adgerd vegna pekkingarleysis eru einstaklingar liklegir til
ad meta nytsemi hennar Gt fra pvi hvort ad hun vekur upp jakveedar eda neikveedar
tilfinningar. Notkun tilfinningareglu vid akvordunartoku veldur pvi ad tiltekin reglugerd
er ekki metin med rokréttum haetti. Tilfinningahladid regluumhverfi getur par af leidandi
ordid til pess ad afleidingar tiltekinnar reglugerdar hverfa i skuggann af tilfinningalegu
gildi hennar (Tasic, 2011; Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki Il, 2009). Stjérnvold
geta einnig lagt rangt mat a nytsemi tiltekinnar reglugerdar ef lagt er of mikid vaegi a
hvad reglugerdinni er =tlad ad gera, p.e. hver asetningur hennar er. Reglugerd sem ber
med sér gédan asetning nytur mikillar hylli @ medal almennings pratt fyrir ad afleidingar
hennar geti skadad velferd bpeirra. Asetningarhneigd stjérnvalda endurspeglast i

morgum af peim reglugerdum sem komid hafa fram 4 sidustu arum (Tasic, 2011).
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3.4 Samantekt

Eins og kom fram hér ad framan syna eftirlitsadilar ekki sidur fram a 6rokrétta hegdun.
Akvérdunartaka peirra byggist & notkun flytileida sem leidir til pess ad atferlisskekkjur
endurspeglast i peim reglugerdum sem sampykktar eru. Eftirlitsadilar geta synt fram a
ymsa hvata vid setningu reglugerda en eins og kom fram hér ad framan pa huga peir

ekki dvallt ad hagsmunum almennings.

Fjarmalahrunid arin 2007-2009 hefur ytt mjog & voxt og umfang regluvaedinga og
eftirlitsstofnanna stjornvalda fra peim tima. Vidbrégd almennings i kjolfar fjarmalahruns
geta verid gifurleg, eins og kom bersynilega i ljés hér a landi. Timabilid fra fjarmalahruni
hefur einkennst af miklum prystingi almennings 4 ad stjornvéld bregdist vid pvi astandi
sem rikir, til deemis med aukinni regluvaedingu. Pad getur pvi verid ahugavert ad skoda
hvort ad eftirlitsadilar syni fram a dérokréttari hegdun a timum o6stédugleika og hvort

aukin reglusetning geti par med skadad velferd samfélagsins i heild.
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4 Regluvaeding fjarmalamarkada

[ dag eru i flestum ef ekki &llum rikjum heims til stadar 16g og reglur um starfsemi
fjarmalafyrirtaekja og fjarmalamarkada. Loggjafi og framkvaemdarvald i viokomandi riki
motar og sampykkir slikt regluverk, en einnig er samstarf @ milli rikja og alpjédlegra
stofnanna um reglusetningu. Rikin koma sidan upp eftirlitsumgjord um starfsemi
fjarmalamarkada og fyrirtaekja og ma aetla ad hun sé honnud med pad i huga ad na fram
tilteknum markmidum & peim markadi. Reglugerdir setja pannig fyrirtekjum 3a
fjarmalamarkadi akvedin moérk sem taka mid af markmidum stjérnvalda, til deemis um
fjarhagslegan styrk fjarmalastofnanna, stodugleika fjarmalakerfisins, oryggi pegna
samfélagsins og almenna hagsaeld. Skilvirk fjarmalastarfsemi er gifurlega mikilvaeg fyrir
hagkerfid i heild og hefur jakvaed langtimadhrif & hagvoxt hvers rikis. A sama tima fylgir
starfseminni mikil dhaetta en 6hofleg ahaetta innan fjarmalakerfisins getur haft i fér med
sér afdrifarikar afleidingar eins og fjarmalahrunid arid 2008 syndi med skyrum haetti

(Sedlabanki slands, 2011:7-16).

[ k6flunum hér & undan hafa verid Utskyrd ymis hugtok atferlishagfraedinnar, par sem
medal annars hefur verid fjallad um takmarkada rokvisi (e. bounded rationality) og
almennar flytileidir (e. heuristics) vid akvordunartoku. Likt og einstaklingar almennt, pa
bda adilar innan fjarmalamarkadarins vid takmarkada rokvisi og notast pvi vid almennar
flytileidir i einhverju maeli til einféldunar @ vitsmunalegri starfsemi. Reglusetningu a
fjarmalamarkadi er pvi oft setlad ad taka @ markads- og atferlisbrestum sem geta komid
til vegna skorts a upplysingum, takmarkadrar rokvisi, umbodsvanda og ymissa annarra

hvata (Schwarcz, 2012).

Atferlisskekkjur hafa einnig ahrif 3 hegdun a markadi stjérnmadalamanna og i opinbera
geiranum og birtast pa jafnvel i Orokréttri akvordunartdku eftirlitsadila a
fjdrmalamarkadi (Hirshleifer, 2008). Fjarmalamarkadurinn er umfangsmikill og
margbrotinn. Til ad na yfir allar paer floknu upplysingar og vandamal nyta eftirlitsadilar
sér, likt og adrir markadsadilar, almennar flytileidir vid ad taka akvardanir (Choi og
Pritchard, 2003). bar ad auki finna stjornvold fyrir prystingi almennings og markadsadila,

ba sérstaklega i kjolfar fjarmalahruns sem vytir enn frekar undir O&rokrétta
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akvordunartoku innan opinbera geirans. Atferlisskekkjur endurspeglast sidan i
reglugerdum og framfylgd peirra af eftirlitsadilum a fjarmalamarkadi. betta hefur ahrif 4
bad hvernig reglugerdum og eftirlitsadilum tekst ad hafa ahrif & skekkjur i atferli
markadsadila og ahrifin geta jafnvel studlad ad enn frekari dskynsemi i hegdun (Choi og
Pritchard, 2003; Viscusi og Gayer, 2015). Jafnvel pé svo vaeri er pad hins vegar ekki
negileg dasteda ein og sér til pess ad afnema eda takmarka reglusetningu a
fjdrmdalamarkadi. Hins vegar er pa naudsynlegt ad meta inngrip stjérnvalda og
eftirlitsstofnanna med 6drum haetti, p.e. ut fra peirri forsendu ad dkvardanir peirra geti

verid drifnar afram af drokréttri hegdun (Juurikkala, 2012).

Mjog skiptar skodanir eru um hvada peettir hafa verid meginorsakavaldar
fjdrmalahrunsins (Hogan og Manish, 2016). bettir eins og mannlegt edli,
stofnanavandamal, rangar kenningar um dhattumat og mistok i hagstjorn hafa verid
nefndir i pvi samhengi (Sedlabanki {slands, 2011:15). b4 er fjarmalahrunid sagt hafa
afhjupad marga veikleika og galla i alpjoédlegu regluverki og eftirliti @ fjarmalamarkadi
(Sedlabanki Islands, 2009). b4 hefur verid haldid fram ad éreglusettur fjarmalamarkadur
hafi spilad par lykilhlutverk en ymsir adilar, pa sérstaklega hagfraedingar, hafa hins vegar
bent 4 ad margar af peim reglugerdum sem fram komu a drunum fyrir hrun hafi ymist
verid galladar eda byggdar & orokréttum forsendum um hegdun markadsadila (Hogan
og Manish, 2016). bad er utbreiddur misskilningur, bzedi medal almennings og
sérfraedinga, ad aratugirnir fyrir fjarmalahrunid hafi verid timabil afregluveedingar. Til
arsins 1980 var fjarmalageirinn ad miklu leyti reglusettur af einkaadilum og
einkareknum stofnunum. Fra peim tima hefur regluvaeding einkastofnanna minnkad og
reglusetning fjdrmadlageirans verid yfirtekin af rikisvaldinu. bessi hlutverkaskipti ollu hins
vegar ekki afregluvaedingu. bPvert @ moti. Fra arinu 1980 og fram ad fjarmalahruni jokst
umfang regluverks og eftirlitsstarfsemi hins opinbera & fjarmalamarkadi mikid (Booth,

2015).

[ kjolfar fjarmalahrunsins kom i ljés ad hénnun regluverks & fjarmalamarkadi var ekki
naegilega aheettumidud, par sem medal annars var ekki gert rad fyrir mogulegum
smitahrifum og 6fgakenndum markadsadsteedum (Sedlabanki islands, 2011:19).
Reglugerdum & fjarmalamarkadi er atlad ad takast a vid pau vandamal sem eru til

stadar @ markadnum & hverjum tima fyrir sig. Sa vandi sem reglugerd tekur til er hins
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vegar oliklegur til pess ad koma fram aftur i sému mynd, par sem almenningur adlagar
sig stodugt ad nyjum og breyttum adsteedum. Eftirlitsadilar nd pvi ekki ad finna lausnir
vid peim vandamalum sem skapast @ markadi og mun baeta fjarmalakerfid til lengri tima.
Vegna sifelldra vidbragda eftirlitsadila vid tilfallandi vandamalum verdur tilhneiging til
ad safna saman reglugerdum Ur ymsum attum sem eru oft a tidum illa igrundadar af
halfu eftirlitsadila (Juurikkala, 2012). Gifurlegur fjoldi reglugerda kom fram 3a
fjdrmalamarkadi a arunum fyrir hrun og flaekjustig peirra jokst sem um munar (Hogan og
Manish, 2016). Jafnframt kom fram fjoldinn allur af nyjum og fléknum fjarmalaafuréum,
en ofreglusettur fjarmalamarkadur getur einmitt skapad aukna hvata til myndunar
beirra til pess ad fordast eda vikja hja peim reglugerdum sem pa pegar hafa komid fram.
Almenningur og sérfraedingar geta att erfitt med ad skilja lagalegt umhverfi markadarins
begar reglugerdir eru ordnar margar og fléknar. Pad getur haft i for med sér ad
fjarfestar treysta um of 4 vernd fra eftirlitsadilum, jafnvel @ peim svidum markadar sem

er éreglusettur (Juurikkala, 2012).

[ regluveeddu fjarmalakerfi ma segja ad fjarmalastofnanir beri hins vegar ekki fulla
abyrgd 4 ollum peim ahaettusému gerningum sem paer leggja i. Pegar upp er stadid eru
bad oft stjornvold, eda rikissjédur viokomandi pjédar, sem ber hluta af byrdinni, til
daemis af innistaedutryggingum. Ad hlifa banka fra hluta af mégulegu tapi getur skapad
freistni, p.e. aukid hvata peirra til ad taka patt i dhaettumeiri fjarmalagerningum (Hogan,
Manish, 2016). Of-stor-til-ad-falla (e. too-big-to-fail) er dskrad reglugerd sem adilar a
fjarmdalamarkadi hafa reitt sig @ i auknu maeli, en @ sidustu arum hefur verid aukin
skirskotun til pessarar reglugerdar pa sérstaklega i Bandarikjunum og Evrépu.
Reglugerdin gefur dkvedna mynd af skerpuvillu i akvérdunartoku par sem eftirlitsadilar
hafa ekki tekid til greina alla mégulega ahrifapeetti hennar. Pa er lagt of mikid vaegi a
moguleika stjérnvalda og rikissjéda til ad bjarga kerfislaega mikilveegum stofnunum og
fyrirteekjum fra gjaldproti. Hins vegar eru ymsir kostnadarpaettir sem laglir eru a
skattgreidendur sem ekki eru teknir til greina, par ad auki er ekki gert rad fyrir peim
kostnadi sem fylgir pvi ad styrkja Oskilvirk fyrirtaeki og kostnadi vid mogulegan

freistnivanda (Tasic, 2011).

Regluvaedingu a fjarmalamarkadi er oft atlad ad vernda dreynda fjarfesta a markadi,

til  deemis gagnvart aheettusamari verdbréfum og eignafjarfestingum, eda
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fjdrmalagerningum sem taldir eru sérlega ahattusamir. Reglugerdir sem hindra kaup
fjarfesta 4 dkvednum ahaettusomum eignum koma a sama tima i veg fyrir moguleika
beirra ad minnka heildarahaettu eignarsafns sins med aeskilegri dreifingu. bpar ad auki
geta ahaettumeiri eignir gefid moguleika @ gédri avoxtun. Med pvi ad koma i veg fyrir
slikar fjarfestingar gerast stjérnvéld sek um tapsfaelni og hneigd til adgerdarleysis. |
a.m.k einhverjum tilfellum er meiri dbati falinn i pvi fyrir fjarfesta ad dreifa eignarsafni
sinu vel po svo ad hluti peirra fjarfestinga endi med tapi. Stjérnvdld telja pvi meiri abata
vera folginn i pvi ad hindra moguleika peirra @ slikum kaupum. Reglugerdir um
fjarfestingar lifeyrissjoda eru i morgum tilfellum haegt ad utskyra med fyrrgreindum
atferlisskekkjum sem koma i veg fyrir dreifingu eignarsafns peirra og aukinni avéxtun

(Hirshleifer, 2008).

Pegar hrun verdur a fjarmalamarkadi pa eykst prystingur a stjornvold og eftirlitsadila
ad bregdast vid astandinu og vidbrogdin felast oft i setningu fleiri reglugerda. I kjolfar
hruns Enron og WorldCom, &rid 2002, voru Sarbanes-Oxley (SOX) login sampykkt i
Bandarikjunum. Loggjofin markadi verulega breytingu i reglugerdum sem varda
upplysingaskyldu @ markadi. bPa hefur verid talid ad pingid hafi gengid of harkalega fram
i pvi skyni ad bregdast vid hneykslismalum um bdkhaldssvik og innherjavidskipti.
Stjornendur fyrrnefndra fyrirtaekja hvottu starfsmenn sina til ad fjarfesta lifeyrissparnadi
sinum i bréfum fyrirtaekisins. A sama tima voru pessir sému stjérnendur hins vegar ad
selja sin eigin bréf (Tasic 2011; Lucas og Tasic, 2015; Hirshleifer, 2008). [ kjélfar hrunsins
a fjarmdlamarkadi var umraeda medal almennings gagnvart hlutabréfafjarfestingum
verulega neikvaed sem leiddi til ofmats & ahaettu peirra. Ytti pad medal annars enn
frekar undir reglusetningu og Onnur inngrip stjornvalda. Heildarahrif l6ggjafar getur
verid neikvaed leggi hun pungbaeran kostnad a fyrirtaeki og stofnanir. Sa kostnadur getur
hins vegar verid dbeinn og oft mun minna aberandi en sa kostnadur sem fylgir peim
vanda sem reglusetningin er byggd a. betta getur leitt til pess ad fjarfestar faera sig yfir a
adra markadi. Ef horft er til peirra afleidinga sem SOX I6gin hofdu i for med sér ma

alykta ad stjornvold og eftirlitsadilar hafi brugdist of harkalega vid (Tasic, 2011) .

4.1 Eftirlit a fjarmalamarkadi
Arid 1998 voru sampykkt 16g hérlendis um adskilnad fjarmalaeftirlits og

sedlabankastarfsemi en fram ad pvi hafdi sérstok deild innan Sedlabankans séd um
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bankaeftirlit (Log um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi 87/1998). Meginastaedur
adskilnadarins virdast hafa verid ad beaeta eftirlitsstarfsemi fjarmalakerfisins med skyrri
verkaskiptingu & milli Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka Islands. Sedlabankanum var
®tlad ad huga ad heilbrigbu og o6ruggu fjarmalaumhverfi med aherslu a
fjarmalastédugleika. Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins, fra pvi ad pad hoéf starfsemi sina arid
1999, hefur verid ad fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i samrami vid 16g

og reglur (Sedlabanki Islands, 2011:81-90).

[ 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998 er kvedid 4 um ad
Fjarmalaeftirlitid skuli gera samstarfssamning vid Sedlabanka fslands um eftirlit &
fjarmalamarkadi. | 16gunum er einnig tekid fram ad Sedlabanki fslands skipi einn af
bremur stjornarmonnum Fjarmalaeftirlitsins. Jafnan er pad einn af sedlabankastjérum
eda adstodarsedlabankastjéri sem tekur eitt stjérnarsaeti. Fra upphafi hafa stofnanirnar
gert med sér samstarfssamning i samraemi vid 16g um fjarmalamarkadinn og par hefur
fjarmalastodugleiki alltaf verid meginmarkmid (Sedlabanki [slands, 2011). Sidasta
endurskodun samningsins fyrir fjarmalahrunid var arid 2006.> S& samningur kvedur & um
tiltekna verkaskiptingu milli stofnananna, greid upplysingaskipti, gagnsaei, gagnkvaemar
vidvaranir vid mogulegri kerfisahaettu og samraemd vidbrogd vid tilfallandi ahaettu. pa er
jafnframt tekid fram ad sedlabankastjéri og forstjéri Fjarmalaeftirlitsins, dsamt
samstarfshdpum og sérfraedingum beggja stofnanna, fundi reglulega par sem fjallad
verdi um pau atridi er varda astand fjarmalamarkadarins og fyrirtaeki innan hans.
Jafnframt kvedur samningurinn @ um ad samningsadilar skulu leitast vid ad proa adferdir
til ad greina erfidleika i rekstrarumhverfi fjarmalamarkadarins og starfsemi einstakra
fyrirteekja.?

Premur arum eftir fjarmalahrunid 2008 var samstarfssamningurinn a milli Sedlabanka

[slands og Fjarmalaeftirlitsins endurnyjadur.* Samningurinn fra drinu 2011 &tti ad studla

2 Fyrsti samningurinn er frd mars 1999. Samningurinn hefur sidan pa verid endurskodadur og

endurnyjadur reglulega arin 2000, 2003, 2006, 2011 og nu sidast 2014.

Samstarfssamningur Fjdrmdlaeftirlitsins og Sedlabanka [slands frd drinu 2006. Sétt d:

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

Samstarfssamningur Fjdrmdlaeftirlitsins og Sedlabanka [slands fré drinu 2011. S6tt d:

http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8368, pann 30. april.
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ad heilbrigdu, virku og O6ruggu fjarmalakerfi. Pa var sérstaklega tekid fram ad
markmidum annarrar stofnunarinnar veeri ekki nad an pess ad markmid hinnar naist
samtimis. Med samningnum atti samstarf stofnananna ad vera naid med goédu
upplysingafleedi og samvinna um skilgreind verkefni. Talid var mikilveegt ad efla
kerfiseftirlit fjarmalakerfisins i heild og eftirlit med einstokum fyrirtaekjum. P3a er einnig
kvedid & um mikilveegi samhaefdra vidbunadardaetlana og ad reynslu skuli aflad med
vidlagazefingum. Med nyja samningnum var lagt upp med ad sedlabankastjori og
forstjori Fjarmalaeftirlitsins keemu reglulega saman til fundar, en auk pess voru settir a
laggirnar samstarfshépar sem hittast a milli funda bankastjéra og forstjéra. Nidurstédur
og samantekt pessara funda eru sidan lagdar fyrir fjarmalastédugleikanefnd sem
stofnud hafdi verid sérstaklega i kjolfar fjarmalahrunsins arid 2008 (Bingham o.fl., 2012;
Sedlabanki [slands 2011).

[ Bandarikjunum var gripid til samskonar adgerda og i kjolfar fjarmalahrunsins setti
Bandarikjaping saman sina rannséknarnefnd sem zetlad var ad skoda alla l6ggjof og
regluverk & fjarmalamarkadi par i landi. | framhaldi voru svokéllud Dodd-Frank l6g
sampykkt (Murdock, 2011). Loggjofinni var ztlad ad draga ur kerfisbundinni dhaettu a
fjarmalamarkadi med pvi ad auka og beaeta eftirlit med fjarmalastofnunum, sérstaklega
vidskiptabonkum. Henni var sérstaklega aetlad ad taka 4 peim vanda sem stafad getur af
kerfislaega mikilveegum fjarmalastofnunum. P3a var enn eitt markmid I6ggjafarinnar ad
auka gagnsaxi og upplysingaflaedi til eftirlitsadila og pvi eru miklar kréfur par um
tilkynningaskyldu og framfylgd settra reglna (Hogan og Manish, 2016; Murdock, 2011;
McDonell, 2012).

4.2 Reglugerdir um eiginfjarhlutfoll

Eitt meginhlutverk eftirlitsadila a fjdrmalamarkadi er ad tryggja ad fjarmalastofnanir hafi
naegilegt fjarmagn til pess ad haegt sé ad sporna gegn vandraedum i starfsemi peirra.
Reglugerdir eda vidmid a fjdrmalamarkadi eru hannadar i pvi skyni ad tryggja oryggi
fjarmalastofnanna en litid hefur verid a eiginfjarhlutfall sem mikilvaegan maelikvarda a
vidnamsgetu peirra (Sedlabanki fslands, 2011:17-36).> [ riti Sedlabanka fslands um

fjdrmalastdédugleika sem kom Ut i mai arid 2008 var sérstaklega tekid fram ad pratt fyrir

> Ut fréa Basel reglum er eiginfjarhlutfall jafnan nefnt CAD hlutfall (Capital Adequacy Directive).
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skorp vedrabrigdi a fjarmalamérkudum erlendis veeri stada islensku bankanna géd og
beir vaeru préttmiklir. Par var jafnframt tekid fram ad eiginfjarstada, lausafjarstada og
ardsemi bankanna veeri vidunandi (Sedlabanki islands, 2008:1-8). | kjolfar alpjédlegu
fjarmalakreppunnar kom hins vegar i ljos, baedi hér a landi og erlendis, ad eigid fé
fjarmalastofnanna var of litid og gaedi pess ekki naegilegt til pess ad geta pjénad sem

studpudi gagnvart 4féllum 4 markadnum (Sedlabanki islands, 2009:3-6).

Fyrir tid samraemdra reglna um starfsemi fjarmadlastofnanna giltu hja
innldnastofnunum vidast hvar i heiminum reglur um tiltekid l[dgmark eigin fjar, varasjddi
og laust fé. Auk pess bar rikisvaldid i mérgum I6ndum abyrgd & innisteedum upp ad
tilteknu marki og innldnastofnanir voru undir opinberu eftirliti (Magnusson, 2003).
Svokollud Basel-nefnd um bankaeftirlit (e. Basel Comittee on Banking Supervision) hafdi
a alpjodlega visu forgdngu um alpjodlega samraemingu reglna og vidmida um eigid fé
fjdrmalastofnanna. Basel-samningar (e. basel accords) eru dkvednar meginreglur sem
nyttar eru til vidmidunar med pad ad markmidi ad efla og stadla reglugerdir 3
alpjodlegum fjarmdlamarkadi. Basel-samningarnir attu ad vera vidmid fyrir
fjarmalastofnanir mismunandi rikja. Reglurnar voru sidar logfestar i l6ndum

Evrépusambandsins (ESB) og Evropska Efnahagssveedisins (EES).

Samningarnir, undir nafninu Basel | voru upphaflega settir fram arid 1988 med pad
markmid ad auka 6ryggi fjarmalafyrirtaekja, samraema reglur sem giltu um eigid fé banka
i alpjédavidskiptum og koma i veg fyrir frekari fjdrmalakrisur (Hogan og Manish, 2016;
Magnusson, 2003). Fyrir tima samraemdra laga var mikid misraemi a eiginfjarkréfum milli
fjarmalastofnanna. bPa var talid ad peir bankar sem geetu fylgt laegri eiginfjarvidmidum
hefdu taekifeeri til ad auka samkeppnisforskot sitt & kostnad annarra banka. pad var pvi
talid ahyggjuefni fyrir alpjodlegt fjarmalakerfi ad slikir bankar geetu bodid 1an a laegri
voxtum og tekid undir sig alpjédlegan fjarmalamarkad (Booth, 2009). Med Basel I-
reglunum voru birtar nyjar kréfur um varudarfjarmagn fjarmalastofnanna (Sedlabanki
[slands, 2011:33-36). Vidmidid gerdi krofu um dakvedid lagmark eiginfjarhlutfall sem
byggdist & hversu dhaettusamar eignir bankans voru (Hogan og Manish, 2016; Booth,
2009). Meé innleidingu Basel I-reglna vonudust stjornvold til pess ad pau dhaettuvidmid
sem byggd voru & samningunum myndu hjalpa til vid ad koma auga a ahaettusamar

fjarmalastofnanir (Hogan og Manish, 2016; Sedlabanki [slands, 2011:33-36). Med
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reglunum var 16gd ahersla @ hlutverk eftirlitsstofnanna, ad paer saju til pess ad
fjarmalastofnanir feeru ad settum reglum og veittu eftirlitsadilum heimild til pess ad

gripa inn i starfsemina ef svo var ekki (Magnusson, 2003).

[ kjdlfar gjaldprotahrinu sparisjéda i Bandarikjunum & niunda aratugnum voru settar
nyjar og breyttar reglur um eiginfjarkréfur fjarmalastofnanna par i landi. Voru paer nu
byggdar & Basel I-samningum. [ stad pess ad meta dhaettu fjdrmalastofnanna ut fra hinu
hefdbundna skuldsetningarhlutfalli (e. leverage ratio) byggdi Sedlabanki Bandarikjanna
ahaettumat sitt 4 eiginfjarhlutfalli vegid med ahaettustigi eigna (e. risk-based capital).
Atlunin var ad hvetja fjarmalastofnanir til pess ad kaupa ahaettuminni eignir. A pessum
tima voru verdbréf, sem tryggd voru med fasteignavedi (e. mortage-backed securities)
og gefin Ut af stofnunum og fjarmalafyrirteekjum med hatt lanshaefismat, talin vera
medal 6ruggustu eigna sem haegt vaeri ad kaupa. Lagt ahaettumat verdbréfanna byggdist
a seljanleika og dreifingu undirliggjandi fasteigna med mismunandi gjalddaga, lanshafi
og uppgreidsluakvaedi. Pegar fjarmalakreppan skall @ hurfu kostir fyrrgreindra verdbréfa
hins vegar a augabragdi. Of mikil trd a dreifingu undirliggjandi fasteigna milli landssvaeda
dré medal annars Ur annarri dreifni eignasafnsins. begar fasteignaverd hrundi vildu
fyrirteeki losa sig vid bréfin en @ sama tima var enginn tilbdinn til pess ad kaupa pau
(Hogan og Manish, 2016).

Fra pvi ad Basel I-reglurnar voru upphaflega sampykktar hafa miklar breytingar att
sér stad a fjarmalamorkudum og pvi var talid naudsynlegt ad adlaga reglurnar ad
breyttu umhverfi (Agnarsson, 2003). Arid 1999 voru settar fram tillégur ad nyjum
reglum og arid 2001 viku fyrri samningar um Basel I-vidmid fyrir nyjum samningum
(Sedlabanki [slands, 2011:33-36; Danielsson o.fl., 2001). Hinir nyju samningar, undir
nafninu Basel II, voru tilldgur um breytingar a ahaettumatskerfi par sem settar voru fram
hugmyndir ad eiginfjarviomidum sem veeru ahaettunamnari. Vidmidin attu ad beeta
aheaettustyringu innan fjarmalastofnanna. Auk pess var 16gd ahersla a aukid eftirlit og
markadsaga en pessir paettir attu ad studla ad auknu Oryggi fjarmalastofnanna (Hogan
og Manish, 2016; Danielsson o.fl., 2001). Basel ll-vidmidin byggdust ad storum hluta a
notkun markadsverda, lanshafiseinkunna og &haettulikana (Sedlabanki (slands,
2011:34). [ kjolfar fjarmalahrunsins arid 2008, pegar i ljés kom ad eiginfjar- og

ahzettuviomid sem byggd voru a Basel ll-reglunum voru o6vidunandi féru af stad
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endurbaetur a regluverki fjdrmalastofnanna og pa sérstaklega hvad vardar mat a ahaettu.
Arid 2010 voru tillégur Basel-nefndar sampykktar um Basel Ill-vidmid. Med peim voru
sampykktar breytingar a eigin-og lausafjarkvédum sem atti ad taka a kerfisahaettu. Auk
bess voru sampykktar tillogur um hertari reglur hvad vardar geedi, stadfestu og gagnseei

a fjamagni fjarmalastofnanna (Sedlabanki islands, 2011:33-36).

4.3 AJ tala fyrir daufum eyrum

Hréd préun, stodugur hagvoxtur, géd lifsskilyrdi og almenn bjartsyni eru hugtdk sem
lysa vel andrumslofti islensks samfélags, og annarra pjéda, & darunum fyrir
fjdrmalahrunid  2008. Meginmarkmid allra;  stjornvalda, almennings og
fjdrmalastofnanna var pvi aframhaldandi aukning velferdar. bPegar pvi markmidi var
o6gnad kemur ekki & dvart ad stjornarmenn fyrirtaekja og stjornmalamenn hafi brugdist
vid med Otta, efasemdum og dsokunum (Rannsdéknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki I,

2009).

[ oktéber arid 2006, ari 4dur en Northern Rock bankinn féll, lysti Sedlabanki Englands
yfir ahyggjum sinum af bankanum til fjarmalaeftirlitsins par i landi par sem hann taldi
rekstrarahaettu Northern Rock bankans vera komin at fyrir aeskileg mork. pratt fyrir
bessa vidvorun sedlabankans virtist fjarmalaeftirlit par i landi ekkert hafa adhafst til pess
ad bregdast vid peim dbendingum (Booth, 2009:56). Svipadar adstaedur voru upp a
teningnum hér 4 landi. Ymsir adilar, adallega p6 greiningardeildir erlendra banka og par
a medal greiningardeild Danske Bank, drogu upp fremur dokka framtidarsyn af stédu
islenska fjarmalakerfisins arid 2006 (Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki Il, 2009).
Skyrslan sem Danske Bank gaf fra sér og nefndi ,,Iceland: Geyser Crisis” fékk a sig
talsverda gagnryni og umtal par sem hun dré fram ymsa galla i islensku fjarmalakerfi.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn og matsfyrirtaekid Fitch vorudu einnig vid peirri dheettu og
erfidleikum sem islensku bankarnir geetu stadid frammi fyrir. Allar paer skyrslur sem
komu Ut i addraganda hrunsins voru poé ekki uppfullar af neikveedum horfum til islenskra
fjarmalafyrirtaekja. Sedlabanki islands gaf til ad mynda Ut fjarmalastédugleikarit i mai
arid 2008 par sem hann benti & ad bankar, fjarmalakerfid og hagkerfid i heild staedi
traustum grunni (Sedlabanki [slands, 2008). bar ad auki gaf Vidskiptarad Islands ut
skyrslu i névember arid 2007 par sem greint var fra stdédu islenska fjarmalakerfisins.

Hofundar skyrslunnar, peir Richard Portes og Fridrik Mar Baldursson greindu i henni fra
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stoédu islenska fjarmalakerfisins sem talin var afburda géd og ad islensku bankarnir
hefdu komid vel undan peim hraeringum sem hofou att sér stad a alpjodlegum
fjdrmalamorkudum halfu ari 4dur (Danielsson og Zoega, 2009; Rannséknarnefnd
Alpingis, Bindi 8-Vidauki Il, 2009; Vidskiptarad islands, 2007).

Adilar innan fjarmalageirans toku almennt séd pessum neikvaedu spam illa, en pad
gerdu margir radamenn pjédarinnar einnig, sem og margir pingmenn og jafnvel
freedimenn (Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki 1I, 2009). pad er einnig
athyglisvert ad skoda vidbrogd almennings vid skyrslunum, pa sérstaklega vidbrogd
fjolmidla. Flestir voru sammala um ad taka pyrfti mark @ peim athugasemdum sem
settar voru fram en jafnframt veeri margt athugavert vid skyrslurnar. Sumir pingmenn
gengu jafnvel svo langt ad kalla dbendingar erlendra adila 6fund i gard Islendinga
(Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki I, 2009). bratt fyrir siendurteknar vidvaranir
um stédu islenskra banka og fjarmalakerfisins i heild syndu islensk stjornvéld litil

vidbrogd (Danielsson og Zoega, 2009).

4.4 Atferlisgreining

Endurskodun & skipulagi og umfangi fjarmalaeftirlits er i vissum skilningi sifellt til stadar.
Eftir fjdrmalahrunid arid 2008 nadi endurskodun a eftirlitsumhverfi fjarmalakerfsins,
baedi hér a landi og erlendis hins vegar nyjum haedum. Pa hafa verid gerdar
umtalsverdar breytingar @ umhverfi laga og reglugerda i peim tilgangi ad bata umgjord
fjarmalakerfisins i heild og endurmeta hlutverk eftirlitsadila (Sedlabanki Islands,
2011:81-90). Samhlida pvi hafa ny lagadakvaedi og reglugerdir verid teknar upp (Bingham
o.fl., 2012). Fjarmalahrunid hefur pannig ytt undir enn frekari afskipti og aukid umfang
stjérnvalda a fjarmalamarkadi a sidustu arum. Pannig virdist sem baedi eftirlitsadilar og
almenningur hafi innbyggda porf til pess ad bregdast vid afalli 3 markadi sem leidir til
bessara aukningar regluverksins (Hirshleifer, 2008). Helstu breytingar sem gerdar hafa
verid 4 l6gum um fjarmalafyrirtaeki varda auknar eftirlitsheimildir, dhaettustyringu,
upplysingaskyldu, gagnsaei, abyrgd stjornarmanna og lagalegar breytingar @ hinum ymsu

sj6dum (Sedlabanki islands, 2011:81-90).
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4.4.1 Nyjar umbudir, sama innihald?

Eftir ad fjarmalahrunid skall @ komu i ljés fj6lmoérg vandamdl sem tengdust
fjarmalaeftirliti 4 alpjédvettvangi (Sedlabanki [slands, 2011:81-90). | kjélfarid virtist
helsta markmid stjornvalda & Vesturléndum vera ad yfirfara og endursemja lagalegt
umhverfi og regluverk fjarmalamarkada. | mérgum tilfellum hefur si endurskodun hins
vegar ekki leitt af sér miklar breytingar og grundvallaratridi reglugerdanna eftir
endurbaetur virdast vera ad morgu leyti hin sému (Juurikkala, 2012). Endurskodun a
samstarfssamningi Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins gefur nokkud skyrt deemi
en hér a landi hafa eftirlitsvandamal a fjdrmalamarkadi verid tengd vid samstarf pessara
adila (Sedlabanki Islands, 2011). Eins og nefnt var hér & undan hafa margar endurbaetur
att sér stad a samstarfssamningi peirra a milli, su elsta fra arinu 1999 og su nyjasta fra
arinu 2014. begar eldri samstarfssamningar eru bornir saman vid pa nyrri, og pa
sérstaklega peir samningar sem undirritadir voru arin fyrir og eftir hrun, virdast hins
vegar flest 6ll dkveedi og markmid vera pau sému. Samningarnir kveda avallt 8 um aukid
samstarf, skyra verkaskiptingu, gagnsaei og gott upplysingafleedi & milli stofnananna.®
Eftir fjdrmalahrunid var ad auki stofnud svokollud fjarmalastédugleikanefnd sem, eins
og nafnid gefur til kynna, & ad tryggja stodugleika fjarmalakerfisins.
Fjarmalastédugleikanefndin var ad mestu skipud fulltrdum sému stofnanna og
samstarfshépar fyrri  samninga; eda fra forsaetisraduneyti, fjarmala- og
efnahagsraduneyti, atvinnu- og nyskdpunarraduneyti, Fjarmalaeftirliti og Sedlabanka
islands (Bingham o.fl., 2012; Jannari, 2009). bad virdist pvi edlilegt ad spyrja hver
tilgangur endurskodunar samstarfssamningsins hafi verid og hvada breytingar a eftirliti

hafa att sér stad?

Ljést er ad Fjarmalaeftirlitinu, sem starfraeekt hefur verid sidan arid 1999, hefur ekki
tekist ad tryggja stodugleika kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja. Samkvaemt peim
greiningum sem komid hafa fram fra eftirlitsadilum, er talid ad alpjodlegur voxtur

bankakerfisins og oskyr skipting abyrgdar @ milli Fjarmalaeftirlitisins og Sedlabanka

e Samstarfssamningur Fjdrmdlaeftirlitsins og Sedlabanka [slands fré 2003 og 2014. Nyjustu Utgafu
peirra méa finna & vefsvaedi pessara 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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islands sé ein af meginorsdkum pess. Hér ma benda & ad astadan fyrir upphaflegri
adgreiningu pessara tveggja stofnanna var vegna pess ad talid var ad aukin skilvirkni
veeri falin i skyrri adgreiningu og verkaskiptingu peirra. Eftir fjarmalahrun kom i ljos ad
upplysingaflaedi @ milli stofnananna reyndist 6ndgt, markmid og utdeiling 3 mikilvaegum
verkefnum var ekki naegilega skyr og auk pess voru ekki til stadar videigandi taeki til pess
ad bregdast vid adstedjandi dhaettu. SGmu vandamal virtust einnig vera til stadar
erlendis par sem, a.m.k. @ arunum fyrir fjarmalahrun, skorti skilning & edli og umfangi
kerfisdhaettu (Sedlabanki [slands, 2011:7-11, 81-90). Sedlabanki Bandarikjanna hafdi til
ad mynda mjog ndkveem goégn um vidskipti og adrar athafnir bandariskra
bankastofnanna. bratt fyrir pad var ekki haegt ad koma auga 4 hvada stofnanir vaeru of
ahattusamar og hindrad lausafjarvandreedi peirra. Spurningin er pvi hvort ad peer
umbatur sem gerdar hafa verid med Dodd-Frank I6gunum i Bandarikjunum og
endurbaettum samstarfssamningum hérlendis, hvad vardar eftirlit og upplysingaskyldu,

geti tekist 4 vid veikleika eldri reglugerda (Hogan og Manish, 2016; McDonnell 2012).

Fjarmalakreppan, baedi hér a landi og erlendis, gefur astedu til pess ad endurmeta
hvernig eftirliti a fjdrmalamarkadi er best fyrir komid, p.e. hvort ad fjarmalaeftirlit eigi
ad starfa sem sjalfstaed stofnun eda hvort ad bankaeftirlit aetti ad vera hluti af starfsemi
sedlabanka (Sedlabanki [slands, 2009). bad er nokkud ljést ad til pess ad sedlabanki geti
bjénad hlutverki sinu sem eftirlitsadili fjarmalakerfisins i heild og tryggt
fjarmalastédugleika er naudsynlegt ad hann hafi upplysingar um starfsemi einstakra
fjarmalastofnanna, pa sérstaklega ef um kerfislaeega mikilvaega stofnun er ad raeda. bratt
fyrir ad hlutverk sedlabanka sé ekki ad hafa eftirlit med einstokum fjarmalastofnunum
barf hann ad hafa adgang ad svipudum upplysingum og fjarmalaeftirlit. Spurningin er pvi
hvort égagnsaei muni avallt fylgja adgreiningu pessara stofnanna og auka o6rokrétta
akvordunartoku peirra? Hafa sifelldar endurbaetur @ samstarfssamningum a milli
Sedlabanka [slands og Fjarmalaeftirlitsins eitthvad ad segja? [ sérriti Sedlabanka [slands
um uppbyggingu fjdrmalakerfisins (2011) er bent 4 ad i litlum 16ndum, likt og hér a landi,
séu sterkari rok fyrir aukinni samvinnu eda sameiningu pessara stofnana en i staerri
l6ndum. [ ritinu er jafnframt faerd rok fyrir mikilvaegi eins alhlida eftirlitsadila fyrir

bankakerfid i heild en @ undanférnum aratugum hefur préunin verid i att ad pvi kerfi.
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bratt fyrir ad erfitt geti verid ad koma a samkeppni milli eftirlitsstofnanna hefur verid
bent 4 ad einokunarvald eftirlitsadila @ markadi geti aukid érokvisi i atferli peirra. Vid
baer adstaedur geta markadsoflin ekki leidrétt dhagkveemni af voldum stjérnvalda og
eftirlitsadila eins og gerist oft 3 hinum hefdbundna markadi. pratt fyrir ad sedlabankar
og fjarmalaeftirlit rikja séu ekki samkeppnisadilar eins og einstaklingar og fyrirteki a
almennum markadi, pa getur sameining peirra i eina alhlida stofnun moégulega haft i for
med sér einokunarafleidingar og studlad ad aukinni érokvisi (Choi og Pritchard, 2003).

Petta er ad hluta til p6é adeins alyktun héfundar.

Stér hluti peirra reglugerda sem komid hafa fram a sidustu drum, pa sérstaklega eftir
fjdrmalahrunid arid 2008 virdast ekki vera byggdar a rokréttum grunni. Eftir
fjdrmalahrunid skapadist mikil umraeda hérlendis hvad vardar stjornarsetu i
fjarmalafyrirtaekjum og hvada adilar hefdu haefi til ad gegna bvi starfi. [ kjélfarié voru
akvaedi vardandi stjornarsetu i fjarmalafyrirtaekjum prengd af halfu loggjafans. Vegna
breytinga a l6gum um fjarmalafyrirtaeki og vatryggingastarfsemi er sifellt ordid erfidara
ad finna haefa einstaklinga til pess ad sitja i stjorn fjiarmalafyrirtaekja. [ 16gunum er
kvedid @ um ad meirihluti stjérnarmanna skuli avallt vera 6hadir félogum innan sému
félagasamsteypu. | pessu sambandi hefur hugsanlega verid gengid of langt i ad auka
haefikrofur stjornarmanna eftir fjdrmalahrunid arid 2008 (Samtok Fjarmalafyrirtaekja,
2014). pad ma pvi velta fyrir sér hvort ad tilgangur baedi nyrra og endurbaettra
reglugerda sem komu fram eftir fjarmalahrun, sem pé hafa litlu breytt, hafi fremur verid
tilraun til pess ad réa almenning med pvi ad synast vera ad bregdast vid astandi sem
rikti @ peim tima (Juurikkala, 2012).

Vandamal krefjast lausna og i kj6lfar sleemrar nidurstodu getur myndast gifurlegur
brystingur & eftirlitsadila ad syna vidbrogd. Hneigd til pess ad gripa til adgerda getur pvi
skadad domgreind adila par sem oft a tidum er betri kostur ad lata kyrrt liggja. Einnig
getur haft ahrif 4 akvordunartoku eftirlitsadila hversu mikil umraeda um tiltekid malefni
er til stadar i samfélaginu, medal almennings og i fjéImidlum. Eftir pvi sem vandi er meiri
i umraedunni pvi alvarlegri virdist hann vera. Tilfinningar spila jafnframt stért hlutverk
vid0 mat 4 kostnadi og abata tiltekinnar reglugerdar. Reglugerd sem ber med sér
jakveedar tilfinningar eda gédan asetning eru taldar leida til betri nidurstdédu. Allir peir

beettir sem hafa ahrif 4 reglugerdina eru pvi ekki teknir til greina. Endurbaett eftirlit med
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auknu samstarfi milli Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins &samt auknum
reglugerdum hvad varda stjornarskipan syna fram a fyrrgeindar skekkjur i
akvordunartoku eftirlitsadila. Par sem reglugerdirnar eru ekki byggdar a rokréttum
grunni er haetta a ad paer nai ekki ad yfirstiga skekkjur i atferli annarra markadsadila og
geti par ad auki ytt enn frekar undir 6rokrétta hegdun peirra. Urraedi eftirlitsadila med
setningu reglugerda og vidmida geta par af leidandi haft hlidardhrif & starfsemi

fjarmalafyrirtaekja (Sedlabanki Islands, 2011:33).

4.4.2 Kerfisleg dhzetta

[ moérg ar hafa sérfraedingar haldid pvi fram ad reglugerdir um eiginfjarhlutfsll
fjarmalastofnanna sem byggdar eru a Basel-samningum pjoni ekki peim tilgangi sem
beim var ztlad. Basel-reglur um eiginfjarhlutfoll hafa hindrad préun i dhaettustyringu
bar sem paer koma i veg fyrir mikilvaega samkeppni a pvi svidi (Juurikkala, 2012). Basel-
reglurnar morkudu upphaf mikillar regluveedingar hérlendis sem og erlendis. Med auknu
frelsi og alpjodavaedingu var talid naudsynlegt ad samrema reglugerdir um
ahaettuvidmid a milli rikja. Basel-samningarnir voru einnig vidbrogd vid innras japanskra
banka a alpjodlegan bankamarkad. Eiginfjarkrofur peirra voru laegri en hja 6drum
alpjodlegum bénkum a Vesturlondum. bvi var talid naudsynlegt ad samraema reglur um
eiginfjarhlutfoll til ad sporna vid peirri starfsemi og vernda samkeppnishaefi banka
(Magnusson, 2003).

[ kjolfar sampykkis & Basel Il-reglum voru paer gagnryndar téluvert en talid var ad
reglurnar tekju ekki @ peim megin gollum sem vaeru til stadar i eftirliti 8 alpjodlegu
fjarmalakerfi. Gagnrynin beindist medal annars ad pvi ad Basel-nefndin hefdi ekki valid
bestu mogulegu adferdir vid mat & adhaettu og treystu of mikid a mat 6hadra
matsfyrirtaekja. Reynslan hefur synt ad mikid misraeemi getur verid til stadar @ mati milli
bessara fyrirtaekja. Jafnframt var talid ad reglurnar geetu mogulega skapad hvata til

myndun nyrra tegunda ahattusamra fjdrmalagerninga (Danielsson o.fl., 2001).

Rangt ahaettumat getur veikt fjarmalakerfi og hagkerfi i heild. Med Basel ll-reglunum
var gert rad fyrir notkun fléknari ahaettustyringar og gafu fjarmalafyrirtaekjum heimild til
bess ad prda sin eigin dhaettulikon sem byggd voru 8 hugmynd um vagreiningu (e. value
at risk). Adferdin hefur verid dregin i efa i pé nokkurn tima fyrir ad gera ekki rad fyrir

svokalladri haladhaettu (e. tail risk), p.e. peirri dhaettu sem fylgir mjog odliklegum

43



atburdum (Jurrikkala, 2012). Ahaettulikén byggd & vagreiningu skila 6nakveemu mati &
beirri ahaettu sem er til stadar i fjarmalakerfi og geta pvi studlad ad fjarmalahruni, sem
annars myndi ekki eiga sér stad. begar Basel ll-reglurnar komu fram toldu sumir ad
notkun peirra myndi baeta hag stérra alpjodlegra fjarmalastofnanna en hafa neikvaed
ahrif @ minni stofnanir. Notkun peirra geeti pvi haft sl&emar afleidingar i for med sér fyrir

litil hagkerfi eins og Island (Danielsson o.fl., 2001).

pratt fyrir ad meginmarkmid Basel-reglna um eiginfjarkrofur og ahaettuviomid hafi
verid ad studla ad fjarmalastodugleika voru paer af sérfreedingum taldar ein af
meginorsokum nylegrar fjarmalakreppu. Basel Il-vidmidin sképudu hvata fyrir myndun
nyrra og flékinna fjarmalaafurda og sem jok ahaettu innan fjarmalakerfisins. | Evrépu og
Bandarikjunum voru fjarmalastofnanir ad fjarfesta mikid i eignum sem félu i sér
vanmetna ahaettu (Hogan og Manish, 2016). Markadur fyrir floknar fjarmalaafurdir hafdi
einnig  myndast vegna umfangsmikils regluverks sem umlukti alpjédlegt
fjarmalaumhverfi. Sem demi voru markadir fyrir undirmdlslan og flékna
afleidusamninga mjog aberandi @ arunum fyrir hrun. bPessir markadir fela hins vegar i sér
mikla haladhaettu par sem su dhaetta sem fylgir slikum eignum er illgreinaleg. Fjarfestar
sottust mjog eftir fyrrgreindum fjarmalaafurdum a arunum fyrir fjarmalahrun par sem
baer baru med sér mikla avoxtun midad vid tiltélulega litla dhaettu (Juurikkala, 2012).
Reglugerdir sem byggdar eru a o6rokréttum grunni hafa pvi verid stér ahrifapattur i
bréun og myndun nyrra og vafasamra fjarmalaafurda. | stad pess ad auka stédugleika
hafa Basel-vidmidin myndad kerfi par sem fjarmalastofnanir eru pvingadar til pess ad
auka utlanastarfsemi sina @ peim tima par sem likur a kerfisbundnum samdraetti innan
fjarmalakerfisins eru mestar. Su starfsemi leidir til pess ad likur a fjarmalahruni eykst,

sem og alvarleiki pess (Juurikkala, 2012).

Ef horft er til peirra endurbéta sem hafa att sér stad a fjarmalalegu regluverki 3
undanféornum arum ma velta pvi fyrir sér hvort ad vandamalid liggi ekki frekar i ad allir
fylgi somu reglum? Ef allar fjarmalastofnanir byggja ahaettumat sitt 8 sému vidmidum og
likbnum ma gera fastlega rad fyrir pvi ad pessar stofnanir hegdi sér eins og velji
samskonar eignasofn. Slikt atferli skapar gifurlega kerfislaega ahaettu fyrir fjarmalakerfid
i heild. Basel dhaettuvidmidin veittu ekki réttar visbendingar um styrk fjarmalafyrirtaekja

a arunum fyrir fjarmalahrunid 2008 og vanmatu pa ahaettu sem var til stadar. Fyrirtaekin
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hofou pvi tekid a sig mun meiri dhaettu heldur en pau héféu burdi til og vegna rangra
hvata i ahaettuvidmidum jokst bjartsyni og ofsjalfstrd innan fjarmalastofnanna. Reglur
um eiginfjarhlutfoll téku pvi ekki @ takmarkadri rokvisi & medal stofnanna heldur juku

aheettu peirra og fjarmalakerfisins i heild (Jurrikkala, 2012; Hogan og Manish, 2016).

En hvad verdur til pess ad stjornvold og eftirlitsstofnanir akveda ad fylgja Basel
viomidum um eiginfjarkrofu? par sem fjarmalaheimurinn er verulega stor og flékinn
getur verid erfitt fyrir eftirlitsadila ad akvarda hvada ahaettuvidmidum skal fylgja og hver
eiginfjarkrafa fjarmalastofnanna skuli vera. begar eftirlitsadilar purfa ad mynda sér
skodanir eda taka dkvardanir a forsendum takmarkadra og flokinna upplysinga nyta peir
sér flytileidir og reida sig oft & tidum a skodanir sérfreedinga sem taldir eru areidanlegir
og bess virdi ad treysta. | pessu samhengi er haegt ad alykta ad moérg riki hafi treyst
Basel-viomidum ut fra peirri stadreynd ad Basel-nefnd um bankayfirlit er hladin
sérfredingum sem voru traustsins verdir til ad hanna videigandi ahaettumatskerfi
(Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki 1, 2009). Onnur asteda, sem er ad sumu
leyti tengd bpeirri fyrri og byggist @ trausti til annarra adila, er hneigd eftirlitsadila til
hjardhegdunar. [ pessu tilfelli er liklegt ad mérg riki hafi baedi treyst Basel-nefndinni fyrir
gdédum dhaettuvidmidum en jafnframt ma &lykta ad litil hagkerfi, eins og Island, hafi
myndad skodanir sinar a Basel-reglunum ut fra adgerdum annarra og steerri rikja. Eins
og nefnt var hér ad framan voru Basel II-vidmidin hentug fyrir staerri fjarmalakerfi en

gatu skapad aukna dhaettu fyrir pau minni.

Umframbjartsyni, tiltaekileiki og vanmat a litilli dahaettu spilar einnig lykilhlutverk i
hegdun stjornvalda og eftirlitsstofnanna og veldur pvi ad éraunhaefar vaentingar skapast
til atburda ef engin fordaemi eru fyrir peim. Eftirlitsadilar vanmeta par af leidandi likur
og mogulegar afleidingar pessara atburda (Juurikkala, 2012; Rannsdknarnefnd Alpingis,
Bindi 8-Vidauki Il, 2009). Eins og nefnt var hér ad framan er ndtima fjarmalaheimur
verulega flékinn og oft erfitt fyrir almenning og jafnvel eftirlitsadila ad meta likur og
afleidingar mismunandi adgerda. Pad er pvi audveldara ad kalla fram i minni og setja
saman skodanir sem studdu pa hugmynd ad fjarmalakerfid hér a landi sem og erlendis
veeri stodugt. Pad var pvi litid sem gat haggad vid pvi trausti (Rannsdknarnefnd Alpingis,
Bindi 8-Vidauki Il, 2009). | Fjarmalastédugleikariti Sedlabanka islands (2008) sem gefid

var ut i mai arid 2008, eda rétt fyrir fjarmalahrunid, var itrekud nidurstada bankans fra
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fyrri drum ad fjarmalakerfid 4 slandi veeri i meginatridum traust, vidnamspréttur priggja
staerstu bankanna veeri mikill og eiginfjarstada peirra vidunandi. [ ritinu er jafnframt
tekid fram ad islenska bankakerfid uppfyllti paer kréfur sem gerdar veeru til pess og ad
stofnanirnar  hefdu stadist alagsprof Sedlabankans og  Fjarmalaeftirlitsins

(Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 5, 2009:186).

4.4.3 Trdum vid pvi sem vid viljum traa?

Arin fyrir fjarmalahrunid 2008 voru ekki adeins bjért fyrir islenskt samfélag heldur einnig
morg erlend samfélég. Hrod proun, stodug aukning i hagvexti og bjartsyni almennings
og stjornvalda voru allt paettir sem bentu til pess ad alpjodlegt fjarmalakerfi staedi a
traustum grunni. begar horft er til pessara ara parf pvi ekki ad koma a évart ad markmid
almennings og stjérnvalda hafi verid ad halda afram 4 sému braut (Rannséknarnefnd
Alpingis, Bindi 8-Vidauki Il, 2009). Hér a landi, sem og erlendis, hafdi takmorkud pekking
a kerfisdhaettu ahrif & vidbrogd, vidhorf og samskipti eftirlitsadila (Sedlabanki [slands,
2011:88). Vidbrogd stjornvalda og eftirlitsstofnanna hér 4 landi vid neikvaedum
yfirlysingum, eins og peim rannsdéknarskyrslum sem komu fram arid 2006, ma ad hluta
til skyra med peim salfreedilegum skekkjum sem kynntar voru fyrr i pessari ritgerd. |
bessu tilfelli hefur markmidadrifin hugsun (e. motivated reasoning) og
stadfestingarskekkja (e. confirmation bias) spilad lykilhlutverk i atferli stjérnmalamanna

og eftirlitsadila (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 8-Vidauki Il, 2009)

A drunum fyrir fjdrmalahrunid var ekkert sem benti til pess ad peirri velgengni sem
islendingar voru bunir ad upplifa veeri ad ljuka. bPegar einstaklingar, fyrirtaeki og
opinberir adilar hafa akvedid markmid, likt og markmid um géd lifskjor og prottmikid
efnahagslif, medtaka einstaklingar upplysingar og vinna ur peim i samraemi vid sett
markmid. Allar paer upplysingar og 6ll pau gégn sem ganga gegn settu markmidi eru ekki
tekin til greina eda utilokud. Einstaklingar hafa einnig tilhneigingu til ad leita upplysinga
sem stydja mal peirra. Vidbrogd vid gagnryni erlendra adila a stédugleika islenska
fjarmalakerfisins syna pessar skekkjur i atferli eftirlitsadila med skyrum haetti. baer
greiningaskyrslur sem gefnar voru Ut @ arunum fyrir fjarmalahrun voru p6 ekki allar
byggdar & neikvaedri gagnryni. Pad er hins vegar athyglisvert ad sja ad paer skyrslur sem

rokstuddu stddugleika islensks fjarmalakerfis voru ad mestu ritadar af Islendingum, b.e.
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beim adilum sem segja ma ad hafi haft markmid um aframhaldandi velmegun islensks

samfélags.

Eftirlitsadilar hafa tilhneigingu til pess ad bregdast of harkalega vid med adgerdum
sinum pegar peir standa frammi fyrir dhaettu eda nidursveiflu & markadi. bar ad auki
getur verid til stadar akvedin hneigd af peirra halfu i att ad vanraekslu a timum
velgengni, enda kann pd ad virdast sem allt leiki i lyndi og ekkert geti afvega farid
(Juurikkala, 2012). A timum fjarmalastédugleika, likt og rikti hér 4 landi og annars stadar
a arunum fyrir fjarmalahrun, sja eftirlitsadilar litla ahsettu sem kann ad leida af
Oliklegum og o6hagsteedum atburdum (Schwarcz, 2012). pad ma lika nefna ad
efnahagsstefna stjérnvalda kann ad hafa mikil ahrif. par kann ad skipta mali hvernig
rikisfiarmalin maeta hagsveiflunni, t.a.m. hvort nidursveiflu i hagkerfi sé maett med
utgjaldaaukningu og pa uppsveiflu med utgjaldaminnkun, a.m.k. hlutfallslega séd. Ein
gagnryni a efnahagsstefnu islenskra stjérnvalda arin fyrir hrun var ad par hefdi ekki verid
naegilegt adhald i utgjéldum. Pannig hefdu stjornvoéld, og reyndar sveitarfélog lika, maett
stérauknum skattatekjum med mikilli aukningu utgjalda. Pannig hefdi taekifaerid ekki
verid nytt til ad greida enn frekar nidur skuldir eda til ad byggja upp varasjédi til ad
maeta halleeri i framtid. bess konar hegdun stjérnvalda endurspeglar pa tilgatu ad
stjéornmalamenn gaeti ef til vill frekar hagsmuna sinna heldur en hagsmuna almennings,

en pad er einmitt eitt megininntak kenninga almannavalsfraedanna.

4.5 ipyngjandi regluvaeding eda endurbaett regluumhverfi?

Hvernig & regluumhverfi a fjdrmalamarkadi ad vera hattad?’ Er porf & meira regluverki
eda er naudsynlegt ad afmarka reglusetningu med betri og igrundadri reglum? Margir
fraedimenn hafa bent 4 ad fléknar og yfirgripsmiklar reglugerdir henti ekki vel til pess ad
leidbeina dkvoérdunartoku a fjarmalamarkadi. Talid er ad stor hluti peirra vandamala
sem hafa skotid upp kollinum a sidustu arum sé vegna mikillar og flokinnar

regluvaedingar. begar of mikil ahersla er 16gd a umfangsmiklar reglugerdir er hzetta a ad

7 Frekari umfjéllun um hvernig eftirliti 8 fjdrmdlamarkadi skal vera hattad ma 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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eftirlitsadilar gleymi pvi ad almenningur tekur oft & tidum rokréttar akvardanir. Mikil
regluveeding a fjarmalamarkadi getur par med minnkad rokvisi medal einstaklinga og a
sama tima aukid réttmeeti kostnadarsamra reglugerda. Reglur geta par med kallad a

fleiri reglur.

Fra arinu 2008 hefur mikil ahersla verid 16gd a ad greina hvada samstarfsfyrirkomulag
henti best @ milli sedlabanka og fjarmalaeftirlits. Pa er talid ad sameining starfseminnar i
eina stdra eftirlitsstofnun sé lausnin, en margar pjédir hafa siglt i att ad pvi
fyrirkomulagi. Fjarmalahrunid arid 2008 hafdi i for med sér mikinn kostnad og
neikvaedar afleidingar fyrir hagkerfi margra rikja. Til pess ad bua pannig i haginn ad slikt
hendi alpjédlegt fjiarmalakerfi aftur er naudsynlegt ad yfirvara regluumhverfi. Pad er pvi
naudsynlegt ad skilgreina starfsemi eftirlitsstofnanna med 6drum haetti og at fra peirri
stadreynd ad eftirlitsadilar geti tekid orokréttar akvardanir. A timum 6stddugleika og
almennrar neikveedni medal almennings getur myndast gifurlegur prystingur a
stjornvold og eftirlitsadila. A peim timum er pvi liklegra ad peir leiti i hjalpartaeki vid
akvordunartoku og nyti sér flytileidir i auknum meaeli sem birtist i orokréttri
akvordunartoku peirra. Reglugerdir sem eru tilkomnar til pess ad bregdast vid pvi
astandi skapast a fjadrmalamorkudum i kjolfar hruns eru pvi liklegri til ad vera byggdar a
orokréttum grunni. bzer geta pvi verid oskilvirkar. Reglugerdir sem byggdar eru a
orokréttum akvordunum eftirlitsadila geta ytt enn frekar undir éskynsama hegdun
annarra markadsadila. Su stadreynd hefur synt sig i mérgum tilfellum eins og til daemis
med hinum bandarisku SOX l6gum og peim reglugerdum sem settar voru hér a landi um

kréfur til heefi stjérnarmanna fjarmalafyrirtaekja.

Almannavalsfreedin bendir a3 ad pegar markadsadilar taka akvardanir sem snerta
beirra eigin hagsmuni er meira lagt i upplysingadflun og vitsmunalega utreikninga. Adilar
sem fjarhagslega hagsmuni hafa munu pvi hafa meiri hvata til pess ad fordast
atferlisskekkjur og érokrétta hegdun heldur en adilar sem engan hag hafa en taka samt
akvardanir (Viscusi og Gayer, 2015). Haegt er ad yfirfeera pessar alyktanir & hvata vid
akvordunartoku stjérnenda fyrirteekja og eftirlitsadila. Gera ma fastlega rad fyrir ad
stjérnendur fyrirtaekja hafi meiri hvata til pess ad taka gddar dkvardanir fyrir hond
fyrirteekis ef peir hafa par eigin hagsmuna ad geeta sem fara saman med hagsmunum

fyrirteekisins. Ef algjorlega 6hadir adilar sja um akvordunartoku fyrirtaekis er haetta a ad
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minni upplysingadflun eigi sér stad og peir taki érokréttari dkvadanir. betta a ad hluta til
einnig vid um traust til 6hadra matsfyrirtaekja, en stjérnvold og eftirlitsadilar eru hins
vegar i flestum tilfellum éhadir adilar. Kostnadur peirra vid setningu reglugerda sem
hafa i for med sér sleemar afleidingar er mun minni en kostnadur stjérnenda fyrirteekis
eda einstaklinga vid ad taka 6skynsamlega akvordun & markadi (Viscusi og Gayer, 2015).
Pegar 16g um aukid heaefi stjornenda fjarmalafyrirtaekja voru sampykkt af stjérnvéldum
er greinilegt ad adrir kostnadarpeettir sem fylgja reglugerdinni sem flytjast yfir a
fyrirtaeki voru ekki teknir med i reikninginn. [ pessu tilviki hefur reglugerdin mogulega ytt
undir orokréttari akvordunartdku innan fjarmalafyrirtaekja par sem stjérnendur peirra

hafa engra hagsmuna ad geeta.

pratt fyrir ad engin fordaemi hafi verid fyrir fjarmalahruni af pessari staerdargradu hér
a landi hefdi fall Northern Rock bankans @ Englandi, adur en prir staerstu bankarnir
hérlendis féllu, att ad gefa stjornvoldum og eftirlitsstofnunum dkvedna hugmynd um pa
aheettu sem var til stadar i alpjodlegu fjarmalakerfi. bPar ad auki hefdu peer
rannsoknarskyrslur sem komu fram fyrir hrun att undir edlilegum kringumstaedum ad
leida til pess ad stjornvold gripi til adgerda sem hefdi geta dregid ur umfangi og
alvarleika hrunsins ad einhverju leyti. Pad hefur hins vegar synt sig ad ef markmidadrifin
hugsun og adrar skekkjur i atferli stjornvalda og eftirlitsstofnanna eru naegilega sterkar
er litid sem getur haggad vid skodunum peirra. Akvardanir peirra geta par ad auki ytt
undir érokrétta hegdun markadsadila sem skilar sér i auknu éhagraedi fyrir hagkerfid i

heild.
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5 Nidurstodur

Fra pvi ad fjarmalahrunid skall & arid 2008 hafa eftirlitsstofnanir, beedi hér a landi og
erlendis greint fra pvi ad naudsynlegt sé ad endurbyggja regluumhverfi a
fjarmalamarkadi upp a nytt par sem aukid veegi er sett a kerfisdhaettu. Pad er nokkud
augljést ad peer reglugerdir sem voru til stadar a fjarmalamarkadi fyrir hrun téku ekki
naegilega vel mid af kerfislegri ahaettu fjarmalakerfisins i heild. Grundvallarorsakir pess
liggja hins vegar mun dypra og ma ad hluta til skyra med atferlisbrestum hja fjarfestum,

fjarmalastofnunum og eftirlitsadilum a fjarmalamarkadi.

Meginvidfangsefni pessa lokaverkefnis var ad greina akvordunartoku eftirlitsadila a
fjarmdalamarkadi, badi stjornvalda og eftirlitsstofnanna peirra ut fra kenningum
atferlishagfraedinnar um takmarkada rokvisi. Pa voru medal annars teknar fyrir
reglugerdir um eiginfjarhlutfoll, 16g um aukid heefi til stjornarsetu hja
fjarmalastofnunum og almennt eftirlit a fjarmalamarkadi. Eins og synt hefur verid fram a
i pessu lokaverkefni ma skyra flestar akvardanir stjérnvalda og eftirlitsadila, a.m.k ad
hluta til med tilvist skekkja i atferli peirra. Opinberir adilar, stjornvold og
eftirlitsstofnanir peirra geta baedi haft hvata til ad geeta sinna eigin hagsmuna vid
reglusetningu en jafnframt dnaega hvata til ad gaeta hagsmuna almennings pegar peirra
eigin verdmaeti eru ekki undir. [ stad pess ad einblina of mikid & minnkun kerfislegrar
aheaettu fjarmalakerfisins er naudsynlegt ad skoda dkvardanir og hvata eftirlitsadila, sem
verdur til pess ad kerfisleg ahaetta fer upp ur 6llu valdi. Jafnframt er mikilveegt ad
tilkoma reglugerda sé ekki til pess eins ad rdéa almenning par sem slik hegdun getur leitt
af sér gifurlegan kostnad fyrir fjarfesta og fjarmalastofnanir. Slikt atferli endurspeglast i
morgum af peim reglugerdum sem settar hafa verid a fjarmdalamarkadi, pa sérstaklega

eftir fjarmalahrunid arid 2008.
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