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Utdrattur

Innisteedutryggingum var fyrst komid 4 fot i Bandarikjunum & fjorda éaratug sidustu
aldar. Stjornvold flestra landa i heiminum fylgdu i kjolfarid, og nt er svo komid ad
innistedutryggingakerfi eru talin veigamikill pattur 1 pvi ad tryggja
fjarmalastodugleika hagkerfa. Fyrirkomulag innistedutrygginga er mismunandi eftir
16ndum, en allur gangur er & pvi hvernig tryggingasjodirnir fjarmagnadir, hvort peir
séu reknir af einkaadilum, hinu opinbera eda hafdir & formi sjalfseignastofnana.
Ymsar kenningar hafa verid settar fram um hvort innisteedutryggingakerfi séu wskileg
eda ekki, en sterstur hluti freedimanna telur ad innistedutryggingakerfi i einhverju
formi séu naudsynleg. Fjarmalakreppan sem hofst af fullum punga 4 arinu 2008 syndi
fram 4 innistedutryggingasjodir hagkerfa hins vestraena heims nutu ekki nags trausts
innlanseigenda, og stjornvold vida um heim gripu til adgerda med auknum abyrgdum
og tryggingum. Tryggingasjodur innistedueigenda og fjarfesta sem atlad er ad tryggja
innistaedur 4 {slandi var vid hrun islenska fjarmalakerfisins haustid 2008 alltof litill til
ad standa undir peim kréfum sem & hann stodu eftir hrunid, en sé litid til umraedna a
Alpingi og skrifa forsvarsmanna sj6dsins a4 sidustu &rum ma sja ad engann 6radi fyrir
ad adstedurnar sem komu upp i oktober 2008 gatu nokkurn timann komid upp.
Icesave-malid svokallada vakti upp aleitnar spurningar um innistedutryggingar.

Ymsar tillogur hafa verid gerdar til Grbota, og verda peim gerd skil.



Formali

Ritgerdarkorn petta er 12 eininga lokaverkefni til B.A.-gradu fra hagfredideild
Haskola Islands. Leidbeinandi var brainn Eggertsson. Honum eru faerdar hjartfolgnar
pakkir fyrir gagnlegar abendingar og hvatningu vid smid ritgerdarinnar. Sigridi
Mogensen, hagfraedingi, er einnig pakkad fyrir ad leggja sitt 100 4 vogarskélarnar vid
ad studla ad framgangi skrifa.



Samantekt

Innisteedutryggingakerfi eru tiltdlulega ny af nalinni, en pau voru fyrst innleidd i
Bandarikjunum 4 fjorda aratug 20.aldarinnar i kjolfar kreppunnar miklu par i landi. Nu
er svo komid ad stjornvold nanast allra proadra hagkerfa hins vestreena heims telja
innistedutryggingakerfi naudsynleg til ad tryggja fjarmalastodugleika. Slikum kerfum
er @tlad ad auka traust & lanastofnunum til ad hindra ad bankadhlaup eigi sér stad.
Enginn banki getur stadist slikt dhlaup eigi pad sér i stad i miklum meli, en pad er
sokum edlis bankastarfsemi par sem morgum smaum lanum er breytt i ferri stor og

innlanum, sem eru til skamms tima er breytt i Gitlan til langs tima.

Eitt pekktasta likan innisteedutrygginga er peirra Philip Diamond og Douglas Dybvig
fra arinu 1983. Peir telja innistedutryggingar langbestu leidina til ad koma i veg fyrir
bankadhlaup, en slikan atburd standast fair eda engir bankar. Arthur Rolnick hefur
hins vegar synt fram & ad innistedutryggingar hafi i for med sér mikinn freistnivanda.
Eigendur og stjornendur banka geta safnad innistedum i krafti innisteedutrygginga til
pess eins ad leggja pad fé undir i dhaettusdmum vidskiptum, hverra tap verour greitt af

innistedutryggingakerfi ef illa fer fyrir bankanum.

Tryggingasjodi innistedueigenda og fjarfesta er @tlad ad sinna hlutverki
innisteedutrygginga 4 Islandi. Loggjof um sjodinn  grundvallast & 16ggjof
Evropusambandins um innistedutryggingar. Samkvamt islensku 16ggjofinni parf
tryggingasjodurinn ad eiga eignir sem nema um 1% af heildarinnistedum
fjarmalakerfisins. Samkvaemt evropsku 10ggjofinni parf ad greida lagmarksupphad af
6llum innistaedum upp 4 20.887 evrur. Loggjafinn, beedi 4 Islandi og i Brussel, virdist

ekki hafa hugsad fyrir allsherjarkerfishruni eins og atti sér stad 4 {slandi haustid 2008.

Landsbankinn, sem var islenskur banki sem for i prot haustid 2008, syndi i verki alla
pa hvata sem innistedutryggingakerfi geta skapad. Hair vextir lada ad sparnad i krafti
innisteedutrygginga. Neytendur sem nyttu sér Icesave-reikninga Landsbankans virdast
hafa verid vel medvitadar um ahattuna sem fylgdi reikningunum, sé litid til préunar

medalinnistaedu.



Ymsar leidir kunna ad vera faerar til ad minnka vagi beinna innisteedutrygginga i peim
tilgangi a0 stydja vid stodugleika fjarmalamarkadarins. Til greina kemur a0 lata banka
greida inn i innisteedutryggingasjooi 1 hlutfalli vid dhaettu rekstrar peirra, po erfitt geti
reynst fyrir eftirlitsadila ad reikna Ut ndkvema ahattu 4 bokum banka. Einnig maetti
setja bonkum einhvers konar kvadir um fjarmdégnun svo innistedueigendur fai meiri
heimtur 4 sinar kréfur vid uppgjor gjaldprota lanastofnana. Einnig meetti skoda aukna
hlutdeild innlanastofnana med 100% varasjodshlutfall fyrir pa sem kjosa enga ahettu.
Vextir innistaedna skipta talsverdu mali { umredu um innistedutryggingar. Séu vextir
fyllilega frjalsir er hegt ad bjoda haa vexti til ad lada ad vidskiptavini i krafi
innistedutryggingar.
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1 Kafli

1.1 Hlutverk banka

Til ad geta fjallad um innistedutryggingar er naudsynlegt ad hafa i huga hvert
hlutverk banka er, hvad adgreinir pa fra annars konar fyrirteekjum, hvers vegna bankar
gegna peim verkefnum sem Deir gegna og hvers vegna peir eru mikilvegir
samfélaginu 6llu. I stuttu mali hagnast bankar 4 peim mismun sem er 4 innlans- og

utlansvoxtum, en malid er ivid nokkud floknara en svo.

Edli bankastarfsemi lysir sér i grofum drattum i premur atridum: Steerdarskiptingu,’
par sem skammtimainnlanum er breytt i utlan til langs tima. Staerdarskiptingin er ein
elsta 10ja banka, og er tilkomin vegna pess ad fyrirteeki 1 fjarporf nagir vanalega ekki
fjarmagn einstaks fjdrmagseigenda. N¢ heldur er ekki vid pvi ad buast ad
fjarmagnseigendur séu tilbunir ad leggja allt sitt undir i einstakri fjarfestingu.
Lengdarskiptingu,” par sem morgum smaum lanum er breytt i stor lan. Ekki er hagt ad
ganga a0 pvi visu ad fjarmagnseigandi sé reidubtiinn ad binda sitt fé i sama tima og
fyrirteeki i lansfjarporf par 4 fjarmognun ad halda. Loks sinna peir dheettuskiptingu,’
par sem ahettulausum innlanum er breytt i dhattusamari utlin (Matthews og

Thompson, 2008).

Bankar sinna fjarmalalegri milligbngu med pvi ad midla sparnadi i hagkerfinu til
peirra sem purfa 4 lansfé a0 halda — leidir saman hesta fjarmagnseigenda og
ahzttufjarfesta, sem purfa & lansfé ad halda til ad hrinda sinum hugmyndum i
framkvamd. Bankar sinna jafnframt greidslumidlun i hagkerfinu, sja um milliferslur,
tryggja lausafjarfledi. Greidslukerfi hafa tekid storstigum framférum & lidnum

aratugum, ekki sist fyrir tilstudlan fjarmalastofnana og banka.

! Size transformation
* Maturity transformation
3 Risk transformation



1.2 Bankar og vidskiptakostnadur

Adalasteda pess ad bankar sinna fjarmalalegri milligongu er sa vidskiptakostnadur
sem fylgir henni. Segja méa ad astedan fyrir tilvist banka sé ad minnka pann
vidskiptakostnad (Benston og Smith, 1976). Bankar hafa fundid ymsar leidir til ad
draga Ur vidskiptakostnadinum sem fylgir starfsemi peirra. Banki leidir saman
fjarmagnseigendur og pa sem purfa 4 fjarmagni ad halda, og dregur pannig r kostnadi
adila vid upplysingadflun. Bankinn getur ekki alltaf vitad allt um pa adila sem fa
lanada fjarmuni. Pvi safna bankar upplysingum um sina vidskiptavini — sitt eignasafn,
og heldur peim upplysingum fyrir sig. Bankar hafa pvi yfirburdi vid ad minnka skada

sem getur hlotist af 6samhverfum upplysingum.

Einnig fylgir pvi kostnadur ad faera sonnur a ad adili i leit ad lansfjarmagni sé
traustsins verdur, muni reynast greidsluhafur, hafi raunhafar og ardberar fyriratlanir.
Um leid og adili tekur lan verdur til freistnivandi, pvi moguleiki er 4 pvi ad 1anid verdi
notad i adrar fjarfestingar en upphaflegur tilgangur lantoku hvad & um. bvi skapast
kostnadur vid ad fylgjast med ad lansfé rati i pann farveg sem upphafleg lanveiting
gerdi rad fyrir. Ef lantakandi brytur einhverja af peim skilmalum sem sampykktir voru
vid lanveitinguna, getur banki mogulega gjaldfellt 1anid og freistad pess ad na sinum
fjarmunum til baka, ymist med ad krefjast peningagreidslu eda leysa til sin pau veo
sem 10g0 voru til grundvallar lanveitingunni. Kostnadur skapast vid pa eftirfylgni sem

slikar adgerdir krefjast.

Bankar na nidur ofangreindum vidskiptakostnadarlioum med sterdarhagkvemni. Eftir
pvi sem vidskiptavinum fjolgar eykst heildarkostnadur peirra mun hradar en kostnadur
bankans vid ad pjonusta pa. bvi dreifist fastur kostnadur a fleiri vidskiptavini, og
medalkostnadur leekkar. Einnig njota bankar svokallads breiddarhagradis®, par sem
einn framleidslupattur getur verid notadur til ymissa hluta. Leggi einstaklingur sitt fé &
reikning hja banka, feer bankinn um leid yfirlit yfir fjarhagsstoou vidokomandi og
00last auknar upplysingar, til demis um lanshafi vidkomandi. Bankinn geti i trausti
peirra fjarhagsupplysinga lanad viokomandi einstaklingi aukid f¢ til ad kaupa fasteign.
bvi fasteignalani metti sidan pakka inn i skuldabréfavafning, eda leggja ad vedi i

endurhverfum vidskiptum.

* Economies of scope
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1.2.1 Hagkvamni adkomu banka

Setja ma upp vidskiptakostnad banka og vidskiptavina hans med einféldum heetti.

Hagnadur (Rs) pess sem sparar er sett fram eftirfarandi:

RSZR—TS

par sem R eru vextir 4 innistedunni en Ts er vidskiptakostnadur. Kostnadur (Rg) pess

sem tekur lan, eda afkoma bankans, er sidan eftirfarandi:

RB:R+TB

par sem R eru vextir 4 laninu og Tp er kostnadur sem fellur & lantakanda.
Mismunurinn sem myndast par & milli verour pvi Rg-Rg = Ts+Tg. Mismunurinn
skapar tekiferi fyrir banka til ad koma vidskiptunum i kring med pvi ad lekka
kostnad pess sem sparar og pess sem parf ad taka lan. Banki kynnir sig sidan til

sOgunnar og bydur badum adilum pjoénustuna gegn laegra gjaldi:

Hagnadur pess sem sparar: Rg=R-T*s
Kostnadur lantakanda/hagnadur banka: Rp=R+T‘g

Mismunur: Rp-Rs=T‘s+T‘g

Ef vidskiptakostnadur bankans er sidan (Ts+Tg)-T‘stT‘p > C er rekstur hans
hagkvaemur. Pad er ad segja, ef adilar vidskiptanna spara sér kostnad med adkomu
bankans, og sd sparnadur er meiri en sem nemur kostnadi bankans vid fjarmalalega

milligdngu, en tilvist bankans hagkvam.

1.3 Til hvers eru reglur?

Loggjafinn setur reglur til ad hafa dhrif 4 hegdun manna. Ef teknar eru ut fyrir mengid
reglur sem logfestar eru vegna personulegra dhugamadla eda sidferdismats peirra er
halda utan um loggjafarvaldid, ma segja ad sterkustu og algengustu rokin fyrir
regluverki séu ad koma i veg fyrir raunverulegan og apreifanlegan skada a folki, eda

efnislegum hlutum. I pessu samhengi ma nefna umferdarlog, hegningarlog og

-11 -



vopnalog. Loggjof fjarmalamarkadarins fellur tepast i pennan hép. Regluverki
fjarmalamarkadarins er gjarnan skipt upp i ,,micro-prudential* og ,,macro-prudential‘
regluverk. Hinu fyrrnefnda er @tlad a0 styra starfshattum fjarmalakerfisins sjalfs med
kvodum um eigin fé, utlanadhaettu, géda vidskiptavenju og fleira. Micro-prudential
skapar pannig leikvoll lanastofnana og fjarmalafyrirtekja. Macro-prudential reglur
snua ad adhrifum fjarmalakerfisins 4 hagkerfid 1 heild. Slikar reglur sntia medal annars
ad heildarskuldsetningu kerfisins i heild, gjaldmidlaahaettu,” frambods fjarmagns og
ahrifa pess & fjarmalakerfid. Jon Danielsson og Shin (2002) hafa skilgreint

pjodhagslega dhettu fjarmalafyrirteekja sem innreena dheettu.’

Hins vegar mé segja ad i morgum tilfellum sé samfélagslegur jadarkostnadur sem
hlyst af greidsluproti banka meiri en jadarkostnadur hluthafa, starfsmanna og
lanadrottna vidkomandi banka. Pad er vegna pess hversu veigamiklu hlutverki
bankinn gegnir i samfélaginu, annars vegar med pvi ad halda upp greidslumidlun og
hins vegar geyma innistedur (Thompson, Matthews 2008). bad veltur p6 sennilega a
steerd bankans, hversu harra innistedna hann gatir og hversu veigamikid hlutverk
hans er vid greidslumidlun. Pannig er augljost ad gjaldprot bandariska
fjarfestingabankans Lehman Brothers haustid 2008 hafdi vidtekari ahrif a
fjarmalakerfi heimsins og meiri samfélagslegan kostnad i for med sér en gjaldprot

Sparisjods Myrasyslu skommu sidar.

Skadi sem hlyst af fjdrmalakreppum kemur ekki strax med beinum hetti nidur a
raunhagkerfinu. beir sem verda fyrir tapi samstundis, eru lanadrottnar
fjarmalastofnana og hluthafar. Pannig er talid ad erlendir krofuhafar hafi tapad 3.500-
4.000 milljordum & hruni islenska bankakerfisins i oktober 2008 (Gylfi Magnusson,
2010). Eydilegging peningalegra eigna a bord vid skuldabréf sem fallnir bankar gefa
ut, felur ekki i sér eydileggingu raunverulegra eigna. bPannig orkar tvimelis ad segja
a0 islenska hagkerfid0 hafi hrunid i oktober 2008, p6 svo ad lunginn af
markadsverOmati skulda bankakerfisins hafi lekkad verulega. Fra sjonarholi eigenda

skuldabréfa bankanna og hluthafa peirra er tjonid p6 raunverulegt. Mdgulegt tjon

> Til deemis reglur Sedlabanka [slands um eiginfjarvarnir innldnastofnana i erlendum gjaldmidli. Of stor
stada banka i 6drum gjaldmioli en starfreekslumioli getur haft pjoohagsleg ahrif, umfram @tlada
ahaettuvorn.

% ¢. endogenous risk
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raunhagkerfisins verdur til a lengri tima vid pann fornarkostnad sem fylgir vannyttri
framleidslugetu og samdreetti i fjarfestingu.

Innlanatryggingu er &tlad ad vernda peningalegar eignir, sem innisteedur Oneitanlega
eru. I rannsokn sem birt var arid 2006 kom 4 daginn ad innlanatrygging er algengust i
londum par sem tekjur eru hastar, en 6algengust i 1ondum par sem per eru legstar
(Barth, Gerard og Levine 2006). b6 eflaust spili fleiri breytur parna inn i, eins og til

demis stofnanaumhverfi, dypt fjirmélamarkadar og annad.

-13 -



2 Kafli

2.1 Innistaedutryggingar

Engum vafa er undirorpid ad bankastarfsemi er 6stodug atvinnugrein. bPegar illa fer 4
peim banum, velta menn edlilega fyrir sér hvad megi betur fara til ad Ofarirnar
endurtaki sig ekki. Stefnusmidum’ er jafnan ofarlega i huga ad utbtia hid fullkomna
kerfi utan um pann mikla fj6lda 6fullkomnu dkvardana sem teknar eru 4 hverri stundu.
beir sem taka patt i umradu um slikar adgerdir, skiptast vanalega i tvo hopa. Annars
vegar vilja menn fera eftirlitsadilum eda samberilegum stofnunum fleiri verkfeaeri i
hendur, eda koma upp nyjum kerfum til ad sporna gegn gollum sem taldir eru
6lidandi. Annar hopur telur hins vegar ad aukinn agi markadsadila sé besta leidin til
ad regla banka. Markadurinn sé pannig best til pess fallinn ad leggja mat a og
verdleggja dhaettu sem fylgir, til demis, fjarmalastarfsemi (Rosnick 1993). 1 kjolfar
kreppunnar miklu i Bandarikjunum dakvadu stjornvold par i landi ad koma

innistedutryggingum 4, fyrst allra landa.

Innistzedutryggingakerfi eru i dag talin veigamikill pattur fjarmalakerfa. I fyrsta lagi er
slikum kerfum tlad ad tryggja innistedueigendum og fjarfestum vernd gegn
greidsluerfidleikum fjarmalastofnana med lagmarksinnisteduvernd (Cartwright og
Campell 2003). Loggjafinn skilgreinir upp ad hvada marki slik vernd neer, en vanalega
er um lagmarksinnistedutryggingu ad reda sem tryggd er med utgreidslu til
innistedueigenda. Neertekt demi er 10ggjof Evrépusambandsins um
innistzedutryggingar, sem logleidd hefur verid 4 Islandi. 1 annan stad er
innistedutryggingum atlad ad stydja vid stodugleika fjarmalakerfa, og par med
hagkerfisins 1 heild, med pvi ad auka traust innisteedueigenda og fjarfesta 4 bonkum og
60rum fjarmalastofnunum sem taka vid innlanum. Sérstaklega mikilvaegt er talid ad
tryggja vernd ,,smaerri innistedueigenda, venjulegt folk, svo ad s hopur geti nalgast
andvirdi innisteedna sinna sem fyrst til ad geta haldid neyslu sinni afram (Carapella og

Di Giorgio, 2004).

Segja ma ad pessi hofudmarkmid séu tveer hlidar 4 sama peningi, par sem aukid traust

a fjarmalakerfid eykur stodugleika pess, og med auknu trausti og meiri stodugleika

7 Policy makers
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minnkar heettan & greidsluproti fjarmalastofnana, sem haft getur slem ahrif &
innisteedueigendur. Po er allur gangur 4 pvi hvernig tilvist innisteedutryggingakerfis er
réttlett hja peim er halda utan um stjéornartaumana. Pannig hefur rokstudningur fyrir
slikum kerfum i Bretlandi og i Evropusambandinu fyrst og fremst snid ad
neytendavernd. I Bandarikjunum er jafnan litid til fjarmalastodugleika sem
meginroksemdar, en neytendaverndarsjéonarmid hefur minna vagi, p6 pvi sé ad

sjalfsdgdu einnig gefinn gaumur. (White, 1995).

2.2 Tegundir innistedutryggingakerfa

Misjafnt er hvort innistedutryggingakerfi eru fjarmégnud eftir & (ex post) eda

fyrirfram  (ex ante). Island hefur innleitt 16ggjof Evrépusambandsins um
innisteedutryggingar, par sem kvedid er 4 um 20.887 evru lagmarkstryggingu. A arinu
2005 var fjarmoégnun innistedutryggingakerfins med mismunandi heetti milli landa.
Pannig voru tryggingarnar fjarmagnadar fyrirfram i 14 rikjum og eftir 4 1 fimm rikjum,
pad er ad segja greitt er inn i tryggingarsjoédinn pegar til utgreidslna parf ad koma. 1
sex rikjum er samblanda pessara tveggja leida farin (Hallgrimur Asgeirsson, 2005). Sé

1itio til fyrirkomulags stjornvalda vida um heim & svidi innistedutrygginga ma skipta

peim i sex flokka samkvemt flokkun
Garcia (1999):

Tryggingarsjoour innistzedueigenda og
fjarfesta

A Islandi er Tryggingarsj6di innistzdueigenda og
fjarfesta (TIF) etlad ad veita innlanatryggingu.

Sjo6durinn var stofnadur 28.desember 1999, en
1.desember arid 2000 toku gildi 16g 98/1999 um
innlanatryggingakerfi. begar 16gin toku gildi
storfudu tveir innisteedutryggingasjodir hér a
landi. bPad var Tryggingasjodur vidskiptabanka og
Tryggingasjoour sparisjoda. Log um pa sjodi voru
felld ur gildi vid innleidingu laga 98/1999, og
runnu sjodirnir tveir saman i TIF.

Samkvemt arsreikningi TIF voru eignir sj6dsins
rétt riflega 20 milljardar krona. Almennt sparifé
(M2) samkvaemt tolum Sedlabankans nam riflega
380 milljordum i arslok 2008. Augljost er ad TIF
mun i 6llu falli ekki standa undir meirihattar
afollum a fjarmalamarkadi vid pau lagaskilyrdi
sem sjodurinn starfar idag, og pvi ma segja ad
rikid purfi alltaf ad gripa til stortaekari Girreeda vid
slikar adsteedur ef vilji stendur til ad tryggja
innistaedur. Sja nanar um TIF { kafla 3.

(1) Stjornvold geta dkvedio ad gefa ut
yfirlysingu um ad pau muni ekki veita
innistedueigendum neina vernd, en
pad var til ad mynda gert 4 Nyja-
Sjalandi.

(2) Heegt er a0 setja innistedueigendur

fremst i krofurédina

pegar
greidsluprota fjarmalastofnanir sem
taka vid innldnum eru gerdar upp.
betta er til ad mynda tilfellid i

Astraliu. Pessi hattur var einnig hafdur
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4 pegar islensk stjornvold settu hin svokolludu neydarldg i oktober 2008.° fslensk
stjornvold baettu um betur og lystu yfir fullri rikisdbyrgd 4 6llum innistzdum 4 Islandi
pann 6. oktober 2008,” pegar islenska bankakerfid hrundi. Stjornvold annarra landa
ottudust um fjarmalakerfi sin og juku & innistedutryggingar. Danska
efnahagsraduneytid tilkynnti sama dag ad tugir milljarda krona yrdu lagdir inn til
vidbotar 1 innistedutryggingasjodinn, og sensk stjornvold hakkudu lagmarksupphed

innisteedutryggingar.

(3) Stjornvold geta kosio ad vera 6ljos 1 stefnu sinni vardandi innistedutryggingar,
med sama hetti og sumir sedlabankastjorar eru 6ljosir i yfirlysingum sinum. bPannig

er akvedin ovissa skdpud, 1 peim tilgangi ad halda aftur af freistnivanda.

(4) Haegt er ad vidhafa obeint innistedutryggingakerfi, par sem 6ljost er gefid i skyn
ad eitthvad verdi ad gert af halfu stjornvalda eda annarra adila sem bera abyrgd a

innisteedutryggingum, an pess po ad augljos lagafyrirmali séu fyrir hendi um slikt."!

(5) Haegt er ad setja reglur um lagmarkstryggingu og mida hana pannig vio dkvedna

upphad. Engin 6vissa rikir pa um hvada innistedur og hversu haar eru tryggoar.

(6) Einnig er haegt ad bjoda upp 4 fulla eda oOtakmarkada innistedutryggingu, en
margar rikisstjornir hafa gripid til pessa rdds i gegnum tidina, sérstaklega & timum
fjarmalakreppa. Garcia bendir 4 ad markmid stjérnvalda med innistedutryggingu sé
oft ad na tokum 4 erfidum adstedum til skamms tima. Naudsynlegt sé po til langs tima

ad kerfid sé pannig byggt upp til ad hvatar fjarmalakerfisins séu réttir.

Segja ma ad innistedutryggingakerfi sé¢ ahugavert vidfangsefni i ljési nyju
stofnanahagfradinnar. Stofnun i skilningi pess fredasvids ma skilgreina sem safn
oformlegra og formlegra reglna sem @tlad er ad styra hegdun markadsadila.

Stofnunum er pannig @tlad ad gera hegdan fyrirsjaanlegri og minnka 6vissu. I tilfelli

¥ Log nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar tr rikissjodi vegna sérstakra adsteedna a
fjarmalamarkadi.

? Yfirlysing rikisstjornar fslands 6.0ktober 2008: http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/3032

' http://www.haaretz.com/news/european-countries-ramp-up-deposit-protection-as-stocks-slump-
1.255050

" Campell og Cartwright (2003) benda 4 ad i einhverjum tilfellum kunni ad vera erfitt ad greina 4 milli
leidar (3) og (4).
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innistedutrygginga eru ahrif 4 hegdun adila ekki endilega fullkomlega fyrirsjdanleg,
enda er slikt had fyrirkomulagi innistedutrygginga. Pannig getur leid (3) sem greint

var frd hér a0 ofan haft 6fyrirsjdanleg ahrif 4 hegdun adila.

2.3 Likon innistzedutrygginga

Hagfredingarnar Philip Dygbvig og Douglas Diamond (D&D) eiga ef til vill
heidurinn af einni dhrifamestu ritgerd 4 svidi freda um bankadhlaup. beir félagar settu
einnig fram likan um innistedutryggingar, en ekkert annad likan hefur fengio vidlika
utbreidslu og umfjollun en peirra. D&D voru med peim fyrstu til ad varpa 1j6si & pad
me0 afgerandi heatti ad jafnvel heilbrigdustu bankar munu verda bankaahlaupum ad
brad ef tiltra innistedueigenda hverfur. Lengdarskipting banka, par sem innldnum til
skamms tima er breytt i utlan til langs tima og staerdarskipting, par sem mdrgum
smerri innlanum er breytt i sterri Utlan orsakar petta. betta fyrirkomulag a
bankastarfsemi veldur pvi ad enginn banki getur stadid vid allar sinar skuldbindingar
til skamms tima. Ad mati D&D getur innistedutrygging komid i veg fyrir
bankadhlaup i morgum tilfellum. Synt er fram 4 pad med likani, sem hér verdur
utskyrt 1 stuttu mali. Taka skal fram ad greining D&D gerir rad fyrir pvi ad bankar bui

vid ,rédunarhada afgreidslugetu'?

, en med pvi er att vid ad bankar séu bundnir af pvi
ad afgreida vidskiptavini sina i r6d. Pannig getur banki ekki haft upplysingar um
fjarporf vidskiptavinar sem er aftar i rédinni medan hann afgreidir annan vidskiptavin.
Likanid gerir rad fyrir ad ,,liftima* adila megi skipta nidur & prja timabil, T={0,1,2}.
Hver adili hefur rétt 4, eda 4 mdguleika & einni einingu voru, sem er nytt i birgdir
(geymd hja banka), eda i fjarfestingu 4 timabili 0. Allir 16gadilar falla undir
skilgreininguna, badi einstaklingar og fyrirtzeki. A timabili 1 mun skyndileg og
ofyrirséd lausafjarporf gera vart vid sig hja einhverjum adilanna. bannig gati
fjolskylda purft ad kaupa nyjan bil pvi hinn gamli braeddi Gr sér, eda fyrirteki geeti
purfi ad endurnyja hisna0i sitt i skyndingu vegna stoérbruna. bParna er audvitad gert
rad fyrir pvi til haegdarauka ad adilar muni purfa ad radast i vidkomandi fjarfestingu
med pvi ad taka 0t allan sinn sparnad. beir adilar munu neydast til pess ad taka ut sina
neyslu 4 timabili 1, og f4 nytjar sem jafngilda 1 fyrir sina neyslu 4 pvi timabili. Jatnvel

p6 @tlunin hafi verid ad nyta vidkomandi fjarmuni 4 timabili 2. Mikilvaeg forsenda i

12 Sequiental service constraint
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likaninu er st ad bidi adilar fram 4 timabil 2, 4 peir R>1 fyrir sinn snud. bvi er ad 6llu
obreyttu hagkvemt ad bida fram 4 timabil 2 med fjarfestingardkvordun eda neyslu.
Enda er veigamikill pattur i likaninu ad afar dliklegt sé a0 allir innisteedueigendur
purfi 4 lausafé a0 halda & sama tima. Bankinn gerir adeins rad fyrir uttekt litils hluta

innistedna 4 hverjum tima, medal annars med visan { 16gmal storra talna.'

Hvorugur hopur adila getur vitad fyrirfram hvort porf verdi 4 lausafé strax 4 timabili
1. Dybvig og Diamond sja pvi pa lausn 4 malinu ad einhvers konar
tryggingasamningur geti skilad bestu nidurstéou, par sem adilar geti valid hvort peir
taki Ut sina neyslu a timabili 1 eda 2, &n pess ad peir sem dkveda ad bida fram a
timabil 2 purfi ad o6ttast af6ll hja sinum banka pé margir taki Ut sina neyslu 4 timabili
1. Moguleiki er 4 pvi ad einhver vidskipti eigi sér stad 4 milli timabila 1 og 2, par sem
einhverjir sem a0ur pyrftu ¢ 4 timabili 1 pyrftu pad nt 4 timabili 2, og 6fugt. Ef allir
taekju ut sina neyslu 4 timabili 1, yrdi bankadhlaup. bPad er pvi 6adri utkoma. Til ad
koma i veg fyrir pa nidurstéou er annad hvort haegt ad setja &4 fot einhvers konar
innisteedutryggingakerfi, eins og nefnt er ad ofan. Jafnframt veri hagt ad setja upp
einhvers konar neydarhnapp hja bonkum, par sem innistedueigendum veri éheimilt
ad taka ut fé sitt. Morg deemi um pad eru til i sogu banka og fjarmalamarkada. Adur
en innistedutryggingakerfi komu til sdgunnar var vanalega gripid til pess ad loka

bénkum til ad hrinda ahlaupum.'*

2.3.1 Utfaersla likans D&D

Akvordun um neyslu er tekin 4 timabili 1, og skilar nidurstédu (1,0) eda (O,R):

Tegund adila | T=1 T=2
1 1
2 0 R

Adili af tegund 1 faer pannig jafnvirdi 1 fyrir neysluna a timabili 1, en 0 4 timabili 2.
Adili af tegund 2 fer 0 fyrir sina neyslu 4 timabili 1, en R fyrir neysluna & timabili tvo,
enR>1.

Hvor adili hefur astandshad nytjafall 4 forminu:

" Law of large numbers
' Suspension of convertibility
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U= U(Cl,C2;9)

Pannig ad ef adili af tegund 1 er i dstandinu 0, er nytjafall hans U = U(C,). Ef adilinn
af tegund 2 er { astandinu 0, er nytjafallid U = pU(C,+C,), par sem 1 > p > R™". Sé
neysla adila tdknud sem C, par sem ¢ taknar timabil og k taknar tegund adila, mun val
eiga sér stad meo eftirfarandi heetti, ef haegt er ad eiga vidskipti med krofur a4 milli
timabila 1 og 2:
c: Ch=1;C1=C"=0;C%=R
Haegt er ad hanna innisteedutryggingakerfi &4 timabili 0, ad pvi gefnu ad adilar sem
tilheyra hopi 1 viti pad ekki fyrr en a timabili 1. bad er ad segja, menn geta ekki séd
fyrir lausafjarporf sina, sem er nokkud skynsamleg forsenda, ef @tlunin er ad koma i
veg fyrir bankadhlaup. E0li malsins samkvaemt attu pé badi adilar af tegund 1 og 2,
ad vita hvorum hépnum peir tilheyra 4 timabili 1. Lausnin i likandi Diamond og
Dybvig er eftirfarandi:
C'1>1;C%h<R; CH>CY

Hagkvemasti samningur gerir pannig ad verkum ad innistedueigendur geta tryggt sig
fyrir pvi ad tilheyra tegund 1. Pannig feer s4 sem tekur Gt sina innisteedu & timabili 1,

fasta upphzd, 7. Utgreidslum er lyst med eftirfarandi haetti:

V, = Utgreidsla 4 timabili 1 4 hverri einingu tekna ut ur banka.

Vo= Utgreiésla a timabili 2.

Utgreidslum samkvamt innisteedutryggingalikani Diamond og Dybvig er pvi lyst
pannig:
L el
Vifjrl) = E O tf Firlz 1 }
Ril-vrif)
(1=F3

V,(fj,rl) = max { ,Et}

par sem fj er fjoldi uttekta & innistedum af adila j sem hlutfall af heildarinnistedum,
og f er heildarfjoldi innistedna. Fallid V; synir hversu mikid bankinn getur greitt ut
undir skilyrdum innisteedutryggingasamnings. Pannig getur innisteedueigandi tekid ut
upphad upp ad 1, par til sjodir bankans eru uppurnir. Peir sem taka Ut undir V,-

utgreidslufallinu 4 annad hvort R eda 0, allt eftir pvi fyrir hversu miklum utgreidslum
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bankinn vard a timabili 1. Diamond og Dybvig sdu tvo jafnvagi at ar pessu likani .
Annars vegar taka adilar af tegund 1 Ut sinar innisteedur a4 timabili 1, og adilar af
tegund 2 taka 0t sinar innistedur & timabili 2. Hins vegar 4 sér stad bankadhlaup og
allir taka Ut sinar innisteedur & timabili 1, par sem adilar af tegund 2 f4 minna en R i
sinn hlut, en R>1 er eins og adur sagdi. Ahlaupid skilar pvi 6hagkvaemri nidurstédu
fyrir adila af tegund 2. Ekki parf ad ordlengja um ad slikur atburdur er lika

ohagkvaemur fyrir bankann.

A pessu vandamali eru tveer lausnir. Annars vegar ad gera adilum Oheimilt ad taka ut
innistedur sinar, sem augljoslega fjarlegir hvata til ad reyna slikt. Hins vegar er hagt
a0 koma upp innistedutryggingakerfi sem er fjarmagnad af stjérnvoldum med
skattlagningu 4 innlanastofnanir. Diamond og Dybvig telja p6 ekki ad af slikri
skattlagningu verdi nokkurn timann, par sem &hlaup munu ekki eiga sér stad i
vidurvist innlanatryggingakerfis. Mikilveeg forsenda i pessu likani er ad allir adilar
hafi fullt traust til rikisins. P6 ma setja spurningamerki vid ad skattlagning
innlanastofnana geti stadid undir innistedutryggingakerfi ad fullu, par sem geta

innlanastofna til ad ad greida skatt skerdist vid ahlaup.

2.4 Freistnivandinn — likan Rolnick

bratt fyrir ad Diamond og Dybvig feri sannferandi rok fyrir pvi ad
innistedutryggingar nanast utrymi hattunni & bankaahlaupum, geta slik kerfi haft
oaxskilegar afleidingar. Bein afleiding peirrar roksemdar ad eigendur sparnadar muni
ekki ottast bankadhlaup pegar innisteedutryggingar eru i gildi er st ad s& hopur mun
skeyta minna um hvar hann leggur inn sitt f¢&. Enda viti peir ad baktrygging sé til
stadar. Arthur Rolnick (1993) hefur synt fram a hvernig freistnivandi verdur til vid
tilvist innisteedutryggingkerfis.'> Pannig er tekid deemi um mann sem 4 200 milljonir,
og akvedur ad nota helming peirrar upphadar til stofnunar banka. Hann & pvi hlutafé
ad nafnvirdi 100 milljoéna i bankanum. Bankinn undirgengst innistedutryggingakerfi,
ad pvi gefnu ad hann uppfylli 611 skilyrdi er par ad luta. Bankinn hefur ur ad spila 100
milljoéna varasjodi, sem er einnig hlutafé. Stofnefnahagsreikningurinn litur pvi svona

ut:

' Til haegdar- og yndisauka er deemisaga Rolnick ,,islenskud.“
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Eignir Skuldir
Sjodur 100 Hlutafé 100

Efnahagsreikningur fjarfestisins litur svona 1t:

Eignir Skuldir
Reidufé 100
Hlutafjareign i banka | 100 Heildarviroi 200

Bankinn gripur til pess pjodrads ad bjoda upp a haerri vexti en keppinautar, 10%, til ad
lada a0 fleiri vidskiptavini. Bankinn neer til sin sem nemur 900 milljéonum kréna af
innistedum. Efnahagsreikningur bankans litur pvi pannig ut eftir ad innistedurnar

hafa hladist inn 4 bakur bankans:

Eignir Skuldir
Sjodur 1.000 | Innistedur 900
Hlutafé 100

Nu ékvedur fjarfestirinn ad leggja allan varasjod bankans undir i spilaviti. Hann vedjar
Ollum varasjodnum, 1.000 milljénum kréna, & svartan. Til ad tryggja sig gegn tapi
notar hann eigid fé, paer 100 milljonir kroéna sem hann atti eftir ad 100 milljonir foru i

stofnsetningu bankans, 4 raudan. Efnahagsreikningur bankans litur svona 1t nina:

Eignir Skuldir
Vedmal — svartur 1.000 | Innistedur 900
Hlutafé 100

Fra sjonarholi bankans er um dkaflega dhattusama fjarfestingu ad rada, par sem 50%
likur'® er 4 pvi ad allt fé tapist, og eftir standi skuld gagnvart innisteedueigendum og

eina hluthafanum. Efnahagsreikningur fjarfestisins er hins vegar ekki i neinni hattu:

Eignir Skuldir
Hlutafjareign i banka | 100

1 AQ pvi gefnu ad tvaer nidurstodur séu mogulegar, raudur og svartur.
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Vedmal 4 raudan 100 Heildarviroi 200

Ef svo feri ad bankinn tapadi vedmalinu, feeri allur sj6durinn forgéroum ofan i skaffu
spilavitisins. Fjarfestirinn bidur hins vegar litinn skada af adgerdinni, par sem hann
vedjadi sinu eigin fé 4 nidurstodu andsteda vedmali bankans, raudan. Pannig helst
heildarvirdi eigna fjarfestisins 1 200 milljonum. Ef svartur er nidurstadan i
ralletuspilinu, pa tvofaldar bankinn sjod sinn, og verdmeti hlutafjar fjarfestisins i
bankanum eykst samsvarandi. Efnahagsreikningur bankans litur pa svona 1t ef ratist

ur vedmalinu i pagu bankans:

Eignir Skuldir
Sjodur 1.910" | Innistaedur 900
Hlutafé 1.010

Efnahagsreikningur fjarfestisins litur svona ut:

Eignir Skuldir
Vedmal — raudur 0
Hlutafjareign i banka | 1.010 | Heildarvirdi 1.010

Tilgangur pessarar demisogu Rolnick er sd ad tilvist innistedutryggingakerfis ytir
undir dhettusamari hegdun af halfu banka. Nidurstadan er pannig pessi: Svartur —
fjarfestirinn gradir; raudur — skattgreidendur tapa. Par sem adeins hluti af eignasafni
fjarfestisins er bundinn i hlutafjareign i bankanum, munu eigendur banka prysta a
stjornendur ad taka eins mikla 4hattu og mogulegt er, sokum pess ad
innisteedutryggingakerfi mun alltaf hlaupa undir bagga med bankanum ef illa fer.
Rolnick nefnir p6 ad sumir segja ad tilvist stjdrnenda innan bankans s¢ til pess fallin
ad veita hagsmunum eigenda métvaegi. b6 sé ymislegt sem vinni gegn pvi. Heglega
s¢ haegt ad setja stjornendur banka & ha laun med arangurstengingu og 4 sama tima
ganga Ur skugga um a0 venlegur starfslokasamningur bidi handan vid hornid ef illa
fari. Audvitad er um mikla einféldun ad raeda, en hins vegar varpar pessi stutta

demisaga 1j6si 4 hvataumhverfid er skapast hja eigendum og stjérnendum

"7 Ad teknu tilliti til Gtgreidslu vaxta 4 innistaedum, sem eru gefnir 10%.
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fjarmalastofnana pegar innistedutryggingakerfi er vid 1ydi. Segja ma ad stjoérnvold
horfist 1 augu vid akvedin fornarskipti vid akvordun um hvort koma eigi sliku kerfi 4
fot. Innlanatrygging getur aukid stodugleika 4 timum fjarmaladfalla, en kostnadurinn

sem fylgir peim er freistnivandi stjornenda og eigenda lanastofnana.

2.5 Stjornmalamenn, eftirlitsadilar og stjornendur

Innistedutryggingakerfi getur jafnframt haft ahrif 4 hegdan peirra sem ekki hafa
beinna hagsmuna ad gaeta. Minni 6tti vid dhlaup gaeti pannig hvatt adila til ad fera
vidskipti sin yfir til verr rekinna fjarmalastofnana, pvi likur 4 gjaldfellingu lana
minnka augljoslega pegar innistedutrygging er fyrir hendi. Eftirlitsadilar getu lika
slakad & krofum sinum gagnvart fjarmalastofnunum, verandi medvitadir um minni

hattu & dhlaupum 1 krafti innisteedutryggingar.

Stjérnmalamenn geta jafnvel fallid 1 gryfju freistni, en innisteedutrygging getur falid i
sér akvedna réttletingu fyrir politiskum afskiptum af eftirlitsstofnunum (Garcia 1999),
ad pvi gefnu ad rikid fjarmagni innisteedutrygginguna. Pannig geeti stjornmalamadur
sem kallar eftir eftirlatssamari utlanastefnu banka & erfidum timum i efnahagslifinu
bent gagnrynisrdddum & innistedutryggingar og sagt ad innistedueigendur hafi litid

a0 oOttast p6 bonkum takist 4 hendur aukin dhatta.

2.6 Auka innistaedutryggingar likur a fjarmalalegum ostodugleika?

Rannsoknir hafa leitt 1 1j6s ad innistaedutryggingar kunni ad auka likur 4 6stodugleika
a fjarmalamorkudum. Eins og 40ur hefur komid fram er eitt af grunnhlutverkum banka
ad breyta innlanum i Utlan. Vextir Gtlana eru jafnan haerri og sé& vaxtamunur skapar
bonkum tekjur. Um leid og stjornendur banka eru pess vissir ad innistedur sem
geymdar eru i peirra bonkum eru tryggdar, skapast tekifeeri til ad auka vaxtamun i
rekstri peirra. Bent hefur verid 4 ad aukin a&hattusekni banka 1 skjoli
innistedutrygginga prifist helst i 1ondum par sem stofnanir eru litt proadar

(Demirgiich-Kunt, Detragiache 2000).

{ rannsokn fra arinu 2000 kom fram ad innistaedutryggingakerfi kynnu ad auka likur 4

fjarmalalegum o6stodugleika. Demirglich-Kunt og Detragiache notudust vid nokkrar
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breytur i greiningu sinni: Hagvoxt, ytri vidskiptaskilyrdi og verdbolgu, en peim
premur breytum var etlad ad fanga pjodhagslegar staerdir sem skiptu mali ad mati
rannsakenda. Einnig var litid til skammtimavaxta, sem dkvarda fjarmagnskostnad
banka. Pol banka gegn skyndilegu utfledi fjarmagns er melt med gengi
starfsrekslumyntar banka og i hlutfalli vid gjaldeyrisvarasj6d. Heildarskuldaséfnun
hagkerfisins var einnig tekin inn sem breyta med tof. Verg landsframleidsla a4 hvern
ibtla var notud sem melikvardi & prounarstig lands og geedi stofnana. Nidurstada
rannsOknarinnar er su ad innlanatryggingakerfi vinnur gegn fjarmalalegum
stoodugleika. Hins vegar geta gadi stofnana radid urslitum i peim efnum og er par helst
litid til eftirlitsadila. Undir fyrirkomulagi innlanatryggingar er mikilvaegt ad
eftirlitsadilar hafi hemil 4 hvotum sem orsaka aukinn freistnivanda. Er par skemmst ad
minnast dhattusamra Utlana 1 krafti fjarmognunar drifinnar afram af auknu magni
innldna, en nanar verdur fjallad um raunhaft demi af pessum toga i kafla 4.
Spurningin sem Demirgiich-Kunt og Detragiache velta hins vegar upp er pessi: Hver
er sa farvegur sem leidir frd innldnatryggingu ad auknum fjarmalalegum 6stodugleika,
ad pvi gefnu ad innlanaeigendur eru alltaf borgadir ut hvort ed er af rikinu? I fyrsta
lagi geeti fjarvera augljosrar lagalegrar skuldbindingar um innlanatryggingu aukid
ovissu medal innlanaeigenda um hversu hratt og upp ad hvada marki innlan peirra
verdi tryggd i tilfelli bankadhlaups. Magn dvissunnar getur leitt til nagilegra hvata
fyrir vidskiptavini lanastofana ad fylgjast med peim, og koma pannig &4 dkvednum

markadsaga.

A méti kemur ad afar kostnadarsamt getur verid fyrir innlanaeigendur, stéra og sméa,
a0 fylgjast med peim ldnastofnunum sem peir skipta vid. A0 safna saman
upplysingum um efnahagsreikning banka og gadi eigna peirra er kostnadarsamt verk.
Jafnframt er 6mogulegt fyrir storan hop innldnaeigenda ad gera eitthvad i likingu vid
pad i sameiningu svo athafnir peirra séu samstilltar. Stiglitz hefur i pessu samhengi
bent 4 ad ef dkvedinn hopur innistedueigenda lanastofnunar teki sig til og keemi 4 ot
eftirliti, myndi o6umfyjanlega myndast laumufarpegavandamal (Stiglitz 1992).
Leikjafredilega er pvi oliklegt ad innlanaeigendum takist ad sameinast um eftirlit med

sinni lanastofnun.
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3 Kafli

3.1 Innistedutryggingar a vegum hins opinbera eda einkaadila

Medal pess sem nyja stofnanahagfraedin litur til en klassisk rekstrarhagfraedi litur
framhja er hvort stofnanir, sem hafa ahrif & hegdun hopa eda einstaklinga, séu a
vegum hins opinbera eda einkaadila (Furubotn og Richter, 2005). Einsynt er ad sé¢
innistedutryggingakerfi rekid af opinberum stofnunum munu markadsadilar hafa
rikari ventingar til adgerda umfram skilgreint verksvid. Riki hafa almennt meiri
moguleika & fyrirgreidslu en einkaadilar, adstada peirra til ad framleida peninga er
betri og meiri en einkaadila, samanber sedlaprentunarvald. Pannig ad
innistedutryggingasjodur 4 vegum  hins opinbera hefur aukna moguleika til
fyrirgreidslu, ef kemur til aukinna utgreidslna en sem nemur 16gbundnum akvadum er
luta ad lagmarkstryggingu. Ad sama skapi er dliklegra ad aukinnar fyrirgreioslu verdi
krafist af einkareknum innistedutryggingasjodi en honum er kleift ad veita en ad pess
verdi krafist af innistedutryggingasjodi reknum af hinu opinbera, ef til slikra atburda

kaemi ad krafa um pad veri fyrir hendi.

Nertekast er lita til Tryggingarsjods innistedueigenda og fjarfesta (TIF), sem er @tlad
ad standa undir innisteedutryggingakerfi 4 {slandi. Innistadutryggingakerfi {slands er
sem adur sagdi byggt 4 tilskipun Evropusambandsins 94/19/EB  um
innisteedutryggingar. Samkvemt peirri tilskipun ber hverju adildarriki EES a0 tryggja
ad innistedutryggingakerfi sé komid 4 sem vidurkennt sé af stjornvoldum. I
tilskipuninni kemur hins vegar ekki fram hvort opinber- eda einkaadili eigi ad sinna
pvi verkefni. A Islandi var farin st leid ad stofna sjalfseignastofnunina TIF, en engin
formleg skuldbinding hvilir 4 islenska rikinu til ad hlaupa undir bagga med TIF ef
eignir hans hrokkva skammt vid utgreidslur. Samkvamt laganna bokstaf er TIF
fjarmagnadur af bonkum og sparisjodum ex ante med arlegum framlogum, en TIF parf

ad rada yfir sem nemur 1% af heildarinnisteedum i fjarmalakerfinu hverju sinni.
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Eignir TIF, innborganir og vontun 4 ligmarkseign. Stadan vido hrun islenska bankakerfisins

2008. Télur i milljonum kréna. Heimild: Sedlabanki Islands, TIF.
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Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis 2010, Sedlabanki {slands, TIF

[ tilskipun ESB eru engin 4akvadi um hvernig fjarmagna skuli utgreidslur
innlanatryggingakerfis ef eignir tryggingasjods duga ekki fyrir Gtgreidslum, pratt fyrir
ad skyrt sé kvedid 4 um hver lagmarkstrygging skal vera.'® Lita m4 ad petta misreemi
sem galla 1 16ggjof. P6 mé einnig lita svo 4 ad innistedutryggingar eins og per virka i
dag séu vanproud stofnun, og til marks um stefnuleysi stjérnvalda, s¢ i pad minnsta
itid til Islands. Pannig kemur fram i grein framkvaemdastjora TIF fra arinu 2005 ad
ljost sé a0 tryggingasjodnum sé ekki atlad ad tryggja 6llum innistedueigendum og
fjarfestum fulla vernd fyrir tjoni sem kann ad hljotast af aféllum i fjarmalakerfinu
(Hallgrimur Asgeirsson, 2005). I greininni segir jafnframt ad nanast utilokad sé ad svo
alvarlegt astand skapist i fjarmalakerfinu ad 1% heildarinnistaedna myndi ekki duga til

a0 standa skil & lagmarksinnisteedutryggingavernd.

A haustdogum 2008 kom 4 daginn ad slikt astand er langt fra pvi ad vera nanast
utilokad. Eignir tryggingasjods dugdu pannig alls ekki fyrir Gtgreidslu 4 innistedum
samkvaemt 16gbodinni lagmarksupphao, 20.887 evrur, hja peim fjarmalastofnunum
sem komust i prot. Litlu hefdi breytt hvort 16g um ldgmarkseignastoou TIF af

innisteedum hefdi verid 0,5%, 2% eda 15%. begar islensku bankarnir féllu i oktober

'8 Samkvzemt 11.grein laga um TIF méa verdbréfadeild sjodsins lana innistedudeild allt ad 50 milljonir
krona & ari ef hratt gengur 4 sjodi innisteedudeildar. Su tala tekur ekkert hlutfallslegt mio af stodunni i
fjarmalakerfinu, og er pvi meira og minna til malamynda.
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2008 namu eignir TIF um 0,41% af heildarinnisteedum upp 4 3.100 milljarda krona."
Svo alvarleg var stadan ad helstu ahrif tilvistar TIF & markadsadila, innistedueigendur

og fjarfesta, voru 6raunhafar ventingar um innistedutryggingu sem héldi.

3.2 Fast hlutfall eda fost upphzaed?

Hid laga 1% hlutfall fyrir lagmarkseignastodu TIF & raetur sinar i eldri 16gum um
innistzedutryggingar 4 Islandi, en enginn sérstakur rokstudningur kemur fram um
hvers vegna 1% sé hlutfallid sem gildi. Hallgrimur Asgeirsson, péaverandi
framkvemdastjori TIF, segir i grein fra arinu 2005 ad 1% hlutfallid eigi ratur sinar ad
rekja til laga um vidskiptabanka og sparisjodi nr. 113 fra 1996. S¢é litio til
athugasemda vid frumvarpid sem sidar var ad 16gum 113/1996 og umraedna & Alpingi
er heldur ekki ad finna neinn rokstudning fyrir pvi ad 1%-hlutfallid vard fyrir valinu
sem vidmid fyrir 16gbundna lagmarkseignastodu TIF. A Alpingi var fyrst og fremst
tekist & um dulda rikisabyrgd sem fezlist i ordalagi um tryggingasjodinn, en per

ahyggjur reyndust 4 rokum reistar eins og sidar kom 1 1jos.

[ umredum Alpingis um 16gin sem sampykkt voru 4rid 1999 til ad leida tilskipun
Evropusambandsins 94/19 EB 1 16g eru tekin demi um nagrannalond sem hofou a
peim tima innleitt innistedutryggingakerfi. Lagmarkseignastoou TIF, 1%, er ekki
gefinn sérstakur gaumur i peirri upptalningu né talin upp samanburdardemi til ad
stydja hvers vegna pad hlutfall vard fyrir valinu.”® bvi virdist sem stjérnvéld vidar en
4 Islandi hafi adallega verid upptekinn af pvi hversu ha tryggd innistzdna atti ad vera,
en gafu pvi ekki sérstakan gaum 4 sama tima hver veri ,rétt“ eignastada
tryggingasjods sem hlutfalls af heildarinnistaedum i kerfinu. Vid umraedur a pingi arid
1999 um 16ggjotf vegna TIF var paverandi vidskiptaradherra, Finnur Ingolfsson,
spurdur hvort hann teldi ad eignir TIF myndu duga ef tiltekin lanastofnun myndi fara a
hausinn. Svar hans var 4 pessa leid: ,,Eg vil ekki vera ad velta pvi nakvaemlega fyrir
okkur hvad gerist ef tiltekin bankastofnun fer & hausinn. [...] Petta er reglan sem sett
er. Sidan er gert er rad fyrir pvi hvad sjodurinn purfi ad vera med af peningum hverju

sinni og hvad hann eigi ad vera med hverju sinni til rddstéfunar midad vid sterd

" Skyrsla Rannsoknarnefndar Alpingis telur dbyrgdaryfirlysingar ekki til eigna i pvi mati, par sem
slikar yfirlysingar topudust nanast ad 6llu leyti i hruninu.

% Frumvarp um til laga um innistedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Lagt fram a 125.
loggjafarpingi 1999-2000. http://www.althingi.is/altext/125/s/0025.html
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kerfisins. Og vonandi lendum vid ekki i allsherjar storu gjaldproti. Ljost er ad
stjornvold gerdu ekki rad fyrir ad vangjapytur svartra svana myndi heyrast 4 Islandi
nainni framtid. Heldur virdast pau fyrst og fremst haft i huga ad auka traust &

fjarmalakerfinu, en aldrei gert rad fyrir a0 til kastanna kami.

Reglur Evropusambandsins bzttust sidan ofan a regluverkid 4 Islandi pegar tilskipun
94/19 EB var fest i 16g. begar st tilskipun var redd innan Evrépusambandsins var
upphaflega rett um ad tryggd lagmarksupphad yroi 15.000 evrur en ekki 20.887.
Framkvamdastjorn Evropusambandsins, pratt fyrir athugasemdir Efnahagsnefndar
Evropusambandsins®', akvad p6 ad halda sig vid pa upphad, en rokstudningurinn fyrir
pvi var ad st upphed etti ad standa undir innistedum stors meirihluta
innistzedueigenda. [ medforum Evrépupingsins haekkadi upphaedin hins vegar i 20.887
evrur. Vid pa akvordun var tekid mid af reynslu Bandarikjamanna, en pingmenn
Evropupingsins héfou lika sjonarmid um freistnivanda ad leidarljosi. Ad 6dru leyti
lagu ekki floknir utreikningar par ad baki, enda fyrst og fremst neytendasjonarmio
sem réou ferd. Pad sem stydur enn frekar pad sjonarmid er ad a arinu 1993 pegar
innistedurtryggingar voru til umfjéllunar innan Evropusambandsins var raett um ad
lifeyrissjodir nytu fullrar innisteduverndar, enda um ,félagslega mikilvegar*

innisteedur ad raeda i peirra tilviki (Misita, 2003).

Ljost er ad hvorki 4 Islandi né i Evropusambandinu lagu ad baki floknir né uthugsadir
utreikningar 4 pvi upp ad hvada marki innistedutrygging 4 ad na. Liklega er
omogulegt fyrir stefnusmidi ad reikna sig nidur 4 hagkvemustu innistedutryggingu.
Fornarskipti stodugleika a erfidleikatimum og freistnivanda er erfitt eda 6mogulegt ad
koma & talnaform. ber breytur eru veigamiklar ef utbua tti likan sem akvardadi
hagkvaemustu innistedutryggingu. Ut fra hreinu, rekstrarhagfraedilegu sjonarmidi
pyrfti hagkvemasta innistedutrygging ad radast af heildarinnlanum i kerfinu, med
hlidsjon af jadarnytjum auds. Sa punktur par sem jadarnytjar auds i hagkerfinu eru
hvorki fallandi né vaxandi yrdi liklegast fyrir valinu. Til ad finna ut jadarnytjar auds
pyrfti ad vera fyrir hendi nakvemt mat a4 hagkvamasta sparnadarhlutfalli og 4 moti

pvi hagkvemasta magni fjarfestingar & hverjum tima. Enda hlytur pjodhagslegur

2 Economic and Social Committee
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adaltilgangur innistedutrygginga vera ad vernda lausafé i kerfinu sem lanastofnanir

beina i fjarfestingu.

3.3 Lanveitandi til prautavara og innistaedutryggingar

Asamt regluverki og innistedutryggingum ma lita til prautalanveitenda sem
mikilvagrar stodar nitimafjarmalakerfa. Samkvamt 16gum um Sedlabanka Islands er
bankanum heimilt ad veita lanastofnunum lan gegn vedi i verdbréfum eda 6drum
tryggingum sem bankinn tekur gildar. Sedlabanka Islands er pannig ztlad ad sinna
hlutverki lanveitanda til prautavara 4 Islandi. Rokin fyrir tilvist prautalanveitanda er
efnislega 4 somu slodum og rok fyrir innldnatryggingu. Vegna oOsamhverfra
upplysinga og samhefingarvanda er markadsbrestur fyrir hendi. Til ad mata peim
markadsbresti koma sedlabankar til sdgunnar med pvi ad veita lanastofnunum laust fé
pegar kreppir ad. Langflestir hagfredingar eru sammala um mikilvaegi hlutverks
sedlabanka, p6 dherslur manna i rokstudningi fyrir tilvist sedlabanka séu misjafnar.
Walter Bagehot er liklega sa fyrsti sem setti fram heildstett kenningakerfi um
prautalanveitendur. Ahersla Bagehot var st ad sedlabankar ttu alltaf ad lana pegar til
peirra yrdi leitad, en gegn godum vedum og 4 hdum voxtum (Bagehot, 1873).
Diamond og Dybvig (1983) leggja hins vegar mesta dherslu 4 ad sedlabankar séu til
stadar til ad skapa aukid traust & markadi og hindra bankadhlaup. Pad sama gildir po
um prautaldnaadstod og innlénatryggingakerfi — oftast pegar kemur til storafalla er

horfid fra hinni fastmdétudu stefnu og gripid til 6hefobundinna radstafana.

Segja ma ad med innlanatryggingkerfi reyni hid opinbera ad byggja adra bru til
vidbotar vid prautalanveitenda yfir timamismun sem myndast i fjarmalakerfi
nutimans. Hlutverk banka er ad beina sparnadi i fjarfestingu, skapa lausafé 4 markadi.
A medan prautalan sedlabanka eru lanalina til handa lanastofnunum pegar peim eru
allar adrir bjargir bannadar, ma lita 4 innlanatryggingu sem allt ad pvi endalausa
lanalinu sem er adgengileg hvenar sem er. [ krafti innistedutryggingar geta
lanastofnanir pannig beitt 6llum sinum kréftum 1 ad safna innlanum, i stad pess ad
radast 1 skuldabréfautbod par sem kaupendur skuldabréfanna njota engrar
lagmarkstryggingar likt og innldnaeigendur. Hinn islenski Landsbanki sem lenti i

greidsluproti i oktéber 2008 gerdi nakvamlega petta, en ad pvi verdur vikid i kafla 4.
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3.4 Hrakval

Sé patttaka lanastofnana i innisteedutryggingakerfi valkvaed er mikil haetta a4 pvi ad
hrakval muni eiga sér stad. Pegar hrakval & sér stad eru upplysingar pess er veitir
pjonustu 6samhverfar upplysingum pess er piggur hana. Sidarnefndi adilinn getur
pannig hagnytt sér pad astand ex ante, 4dur en til atburdar kemur sem skapar kostnad
vid lukningu samnings. Til ad ttskyra hvernig hrakval 4 sér stad er demisagan um
fyrirtaekid sem selur liftryggingar oft notad. Sa sem kaupir liftryggingu getur haft betri
upplysingar um sinar lifslikur en fyrirteekid sem selur trygginguna. Peir sem vita til
pess ad banvenir sjukdomar eru arfgengir i sinni @&tt eda peir sem stunda arlega
rjupnaveidar med hvita lodhufu munu pannig frekar kaupa sér liftryggingu en peir sem
bua vid meiri lifslikur. Einstaklingar i dhaettuhopum skapa tryggingafyrirtaekinu

pannig utgjold, sem fjarmognud eru af peim sem hafa meiri lifslikur.

Hid sama gildir um innistedutryggingakerfi. Sé pattaka ekki skyld heldur valkveaed
mun kerfid lada a0 illa rekna og dhattusekna banka, ad pvi gefnu ad greidslur vegna
adildar ad innistedutryggingakerfi séu ekki dhattuleidréttar. Oflugir og sterkir bankar
hafa 4 sama tima hvata til ad standa utan kerfisins eda draga sig ut ar pvi. Um leid og
sterkir bankar binda enda 4 adild sina ad innistedutryggingakerfi, parf ad haekka
greidslur peirra sem eftir sitja 1 kerfinu. Ad endingu verda adeins 1¢legir bankar eftir i

kerfinu, sem 4 sér ekki mikla lifsvon vid slikar adstaedur (Garcia 1999).

3.5 Rentusokn

Innlénatrygging mun alltaf hafa i for med sér samfélagslegan kostnad. Standi hid
opinbera fyrir fjdrmognun & tryggingunni, mun almenningur verda fyrir beinum
kostnadi 1 gegnum skattheimtu. Purfi lanstofnanir ad standa undir kerfinu, verdur
almenningur fyrir tapi vegna verri kjara, badi vegna lakari utlana- og innlanakjara.
Akvordun stjornvalda pess efnis ad koma a fot innlanatryggingkerfi er hins vegar
politisk 1 edli sinu. Pannig munu adilar fjarmalamarkadar taka patt i modtun

innlanatryggingakerfis, sé pad ekki fyrir hendi, og setja fram krofur.
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Rentusokn 4 sér stad pegar kemur ad pvi ad uthluta akvednum gaedum og adilar
keppast um ad hreppa hnossid. S& kostnadur sem verdur til vid pa samkeppni kann ad

utryma eda i pad minnsta jafngilda rentunni sem slegist er um.

Bankar sem teljast illa reknir eda dhettusamir munu eyda tima, orku og fjarmunum
umfram pa sem eru i betra asigkomulagi i a0 koma & fot eda vidhalda
innldnatryggingum. Lita md & slika hegdun sem rentusokn. Med innleidingu
innlanatryggingar ©0last lanastofnanir 4kvedin ga0di, sem felast 1 aukinni
baktryggingu, sem mun bedi skila auknu trausti innistaedueigenda og i framhaldinu

hugsanlega aukinni ahattusakni.

[ Bandarikjunum hefur reynslan verid st ad smerri og ahattusaknari bankar hafa
barist fyrir pvi ad heekka hamark innlédnatryggingar fra pvi ad slik trygging var leidd i
16g arid 1934 (Leuven, 2004). bad bendir til pess ad dkvedinn hopur lanastofnana
seekist frekar eftir pvi ad taka patt i innldnatryggingakerfi en adrir. I rannsokn Leuven
fra arinu 2006 kemur jafnframt fram ad innlanatrygging er almennt heerri i 16ndum par
sem illa fjarmagnadir bankar eru markadsradandi. Leuven telur petta til marks um ad
prystingur sem stjornvold eru beitt til ad koma a fot innlanatryggingu er fyrst og
fremst drifinn afram af einkahagsmunum banka, fremur en almannahagsmunum eda

sjonarmidum sem eiga rot sina i neytendavernd.
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4 Kafli

4.1 Landsbankinn og Icesave

Landsbankinn er einn peirra islensku banka sem féllu i oktober 2008. Bankinn var ad
miklu leyti fjarmagnadur med innldnum sem soétt voru erlendis, einkum i Bretlandi og
Hollandi i gegnum svokallada Icesave-netreikninga. Lesa ma Ur kynningarefni og
00ru fra bankanum ad stjornendur Landsbankans voru aneegdir aukningu innlana
bankans, enda var vidkvadid haustid 2008 pegar alpjodalega fjarmalakreppan var
skollin 4 med fullum punga ad innlan varu ein hagstaedasta fjarmdgnun sem til veri.
Par sem Landsbankinn var islenskur banki féll hann undir evropska

innisteedutryggingakerfid sem fest hafoi verid i 16g 4 {slandi.

Medal pess sem ladadi breska og hollenska innistedueigendur helst ad Icesave-
reikningunum voru peir hau vextir sem i bodi voru. Icesave-netreikningar
Landsbankans voru vanalega hatt skrifadir hja breskum neytendatimaritum vegna

peirrar godu avoxtunar sem Landsbankinn baud sinum vidskiptavinum.

Landsbankinn itrekadi einnig i sinu kynningarefni ad bankinn veri hluti af evropska
innistedutryggingakerfinu og ad innlan upp ad 20.887 evrum, eda samsvarandi
upphzd i sterlingspundum, veeri tryggd af islenska rikinu.? Landsbankinn syndi med
pessu pa hegdun sem itrekad er varad vid sem einni af helstu hettunum sem fylgja
innisteedutryggingakerfi. Verst reknu bankarnir geta hagnast einna mest & pvi, ad

minnsta kosti til skamms tima.

i 9. grein tilskipunar Evropusambandsins nimer 94/19 segir ad adildarriki skuli sja til
pess ad lanastofnanir veiti nuverandi og vantanlegum innistedueigendum sinum
naudsynlegar upplysingar um hvada innlanatryggingakerfi lanastofnun og utibl
hennar innan bandalagsins tengist, eda um pad hvada onnur Urredi kunna ad standa

vidskiptavinum gjaldprota lanastofnana til boda. I sému grein segir einnig ad

= »Deposits made with Icesave are protected under the Icelandic Deposit Guarantees and Investor-
Compensation Scheme . Payments under this scheme are limited to the first €20,887 (or the sterling
equivalent) of your total deposits held with us.*
http://web.archive.org/web/20080213070930/www.icesave.co.uk/financial-protection.html
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adildarriki skuli setja reglur sem takmarki notkun & slikum upplysingum i
auglysingaskyni, ,til ad koma i veg fyrir ad slik notkun hafi ahrif & stodugleika
bankakerfisins eda traust innistedueigenda.” Loggjafinn er 1 pessu tilfelli medvitadur
um hvada hattur geta fylgt upplysingaskyldu af pessu tagi. Hins vegar ma ljost vera

a0 erfitt er a0 draga mdorkin 1 pessum efnum.

Segja ma ad fra sjonarholi Icesave-innistedueigenda hafi verid um dheattufjarfestingu
ad reda. Innlansvextirnir sem Landsbankinn baud upp voru einir og sér til marks um
pad. Fra byrjun ars 2008 voru ovedurskyin tekin ad hrannast upp 4 alpjodlegum
fjarmalamorkudum og fleiri urdu visari um sifellt erfidari stodu islenskra banka. Hin
edlilegu vidbrogd innistedueigendans hefdu audvitad verid ad taka sitt fé af
reikningum Landsbankans og geyma pad annars stadar. Pad gerdist i einhverjum
meeli, en sé 1itid til talna um medalinnistaedu sést ad undir lokin er nidurstadan onnur.
Innistedueigendur dreifdu sinni dhaettu, og ad medaltali fordudust peir ad eiga

innistaedu yfir tryggingalagmarkinu i tilskipun Evropusambandsins.

4.1.1 Meoalinnistaeoa leekkar...

Fréa byrjun ars 2008 lekkadi medalinnistedan a Icesave-netreikningum hratt, en um
mitt sumar haegdist 4 lekkuninni. Frd peim timapunkti og fram ad hruni nam
medalinnistedan 4  bilinu  16-17.000  sterlingspund, = sem  jafngildir
lagmarkstryggingunni samkvaemt tilskipun Evropusambandsins um

innistedutryggingar.” Sja proun medalinnistadu 4 Icesave-netreikningum:
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Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010. Tolur eru i sterlingspundum.

» Midad vid myntkrossinn EUR/GBP = 0,7874, pad er ad segja ein evra jafngildir teeplega 0,8
sterlingspundum.
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Stjornendur Landsbankans voru medvitadir um pessa préun og foru ekki i felur med
hana. I glaerusyningu vegna kynningar & uppgjori bankans & fyrri helmingi ars 2008
segir ad hegdunarmynstur innisteedueigenda sé med peim haetti sem Iyst er ad ofan.**
Hegdun innisteedueigenda var rokrétt og sneri ad pvi ad hagnyta sér rikistryggingu a
Icesave-innlanum.  Nytjahdmarkandi  einstaklingur 1  skilningi  klassiskrar
rekstrarhagfraeedi myndi geyma upphad 4 innistedureikningi sem nami nakvamlega
20.887 evrum, en heildardhettudreifing innistedueigenda hja Landsbankanum i

Bretlandi leitadi i pa att.>

4.1.2 ...en heildarinnlan standa i stad

Stjérnendur Landsbankans gerdu ekki mikid til ad fela pa stadreynd ad
medalinnisteda Icesave-netreikninganna vaeri ad lekka. bratt fyrir ad
medalinnisteedan veeri ad lekka i att ad tryggingainnisteedunni, 20.887 evrur, fjolgadi
reikningum gifurlega mikid. Fram kom i kynningu & uppgjori fyrri arshelmings 2008
ad 4 midjum sidasta fjoroungi arsins 2007 hefdu reikningarnir verid faerri en 150.000
talsins. A fyrri helmingi ars 2008 hefdi peim hins vegar fjélgad um meira en 200.000.
Fjolgun reikninga var pvi meiri en 100%. S¢ po litid til talna um heildarinnisteedur
Icesave-netreikninga 4 fyrri helmingi ars 2008 helst upphadin tiltélulega oObreytt &

timabilinu:

Icesave - heildarinnlan i Bretlandi

5500

5000

4500 NL\-"’L /’A_\
4000 \— / ]

3500

= Heildarinn'an, tolur i
milljénum punda

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis, 2010. Tolur eru i milljénum sterlingspunda.

' Behavioural trends show lower amounts spread over more accounts.“ Ur kynningu Landsbankans 4
uppgjori fyrri helmingi ars 2008, gleerusyning haldin i London.

Préunin i Hollandi er ekki samanburdarhaef, enda hof Landsbankinn ekki ad bjéda upp a Icesave-
netreikninga par i landi fyrr en 4 arinu 2008.
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Fra upphafi ars 2008 og fram ad hruni Landsbankans lakkadi heildarinnisteda &
Icesave-reikningum i Bretlandi hins vegar um 13,6%. A sama tima lekkadi
medalinnistedan um teplega 64%. Samfara aukinni umfjéllun um erfida stéou

islenskra banka toku innistaedueigendur rokrétta akvordun.

Segja ma ad su akvordun ad geyma upphad sem nemur 20.887 evrum 4 reikningum
banka frda landi sem hafdi innleitt tilskipun Evrépusambandsins um
innisteedutrygginga feli ndnast i sér ad kaupa rikisskuldabréf 4 heimaland bankans.
betta samrymist kenningum um ad innldnseigendur kunni i einhverjum tilfellum ap
likja tryggdum innistedum vid kaup & rikisskuldabréfum. (Diamond og Dybvig,
1986).%

26 There is even an a good case to be made for limiting interest payments to the level of Treasury
securities since insured deposits are almost Treasury securities themselves, with an additional
convenience servive flow.“ Diamond og Dybvig (1986).
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5 Kafli

5.1 Leioir til umbota

Ekki er nema von pd menn spyrji sig hvort adrar leidir séu farar en naverandi
innlanatryggingakerfi, par sem tryggingasjodir hrokkva skammt & timum
fjarmalaafalla og kostnadur vegna greidslna ur slikum sjodum endar nanast alltaf ad
langmestu leyti & skattgreidendum. Pvi er ekki ad neita ad ostéougleiki er innbyggdur
i fjarmalakerfi heimsins i dag, par sem medallanastofnunin heldur adeins eftir litlum
hluta peirra innlana sem hun hefur i sinni vorslu, en lanar staerstan hluta Gt.”” Ymsar
leidir eru feerar til breytinga, sem fela annad hvort i sér gjorbyltingu 4 kerfinu eda ad

abyrgdum eda tryggingum sem rikid stendur ad baki verdi kippt ur sambandi.

5.2 100% bindiskylda

Ein rottekasta leidin til urbdta er ad hverfa fra nuverandi kerfi og taka upp
bankastarfsemi med 100% bindiskyldu. Undir sliku fyrirkomulagi eiga
innlanastofnanir  alltaf reidufé eda mjog seljanlegar eignir til ad greida Ollum
innisteedueigendum ut sitt f¢ 4 hvada tima sem er, i hvada magni sem er. Undir fullri
bindiskyldu getur bankaahlaup ekki fellt banka, enda geta innstedueigendur verid
pess fullvissir ad bankinn muni geta reitt fram pad fé sem oskad er eftir. { pvi tilviki
par sem allir innistedueigendur banka sem starfar vido 100% bindiskyldu myndu 6ska
eftir ad fa sin innldn greidd ut, stadi liklega eftir litid annad af bankanum en tém skel.
Innistedueigendur myndu fa allt sitt greitt, en hluthafar bankans skipta med sér pvi

eigin fé sem veeri eftir ad lokinni greidslu allra innisteedna.

Rekstur banka undir 100% bindiskyldu fellur ekki ad hugmyndaheimi flestra
hagfredinga. beir sem kenna sig vid austurriska skolann hafa p6 haldio heidri peirrar
hugmyndar & lofti fram til dagsins i dag. Hagfraedingar sem kenna sig vid pann skola
hagfredinnar telja uppbyggingu fjarmalakerfis nutimans allt ad pvi glepsamlega, pvi
su peningamargfoldun sem & sér stad samfara lagu hlutfalli varasj6ds banka af

utlanum standist ekki til langs tima. Fjarmalakreppur séu 6umflyjanleg afleiding

*" . Fractional reserve banking
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fjarmélakerfis sem byggir 4 pappirspeningum®® sem ekki eru tengdir vid neins konar
fot. Ludwig Von Mises, Murray Rothbard og Jesus Huerta de Soto eru medal peirra

hagfredinga sem falla i pennan hop.

5.2.1 Bank of Amsterdam

Sidasti banki til ad starfa undir fullri bindiskyldu med gédum arangri var Bank of
Amsterdam sem stofnadur var 1609 eftir timabil mikilla hamfara & fjarméalamarkadi i
Evropu (De Soto, 1998). Markmidid med rekstri bankans var ad allir
innisteedueigendur getu alltaf att greidan adgang ad sinu fé. [ yfir 150 ar tokst ad reka
bankann med pessum heetti. A milli 1610 og 1616 stodust innistaedur og varasjodur a
og namu um pad bil einni milljéon florinum. A arunum 1619-1635 var varasjédurinn a
bilinu 12-13% laegri en heildarinnistaedur, en jafnvegi nadist ad nyju arid 1645.

Nastu aratugina vard voxtur innistedna og varasjods jafn og péttur og stodst 4 i
meginatridum. A pridja aratug 18. aldar h6fou innisteedur nad 28 milljénum florina, en
st upphad hélst tiltélulega jofn fram til arsins 1772. Bank of Amsterdam hafdi pannig
tekist ad reka sig 4 100% bindiskyldu & nanast tveer aldir.

[ umfjollun De Soto (1998) um bankann kemur fram ad naestsidasta aratuginn i lifi
bankans hafi hann horfid frad peim skilyrdum sem sett voru fyrir rekstri hans.
Varasjoour bankans minnkadi mikid i hlutfalli vid innldn, medal annars vegna pess ad
borgarrdd Amsterdam krafdi bankann um stort lan til a0 meta auknum utgjoldum.
Adur en stjornendur bankans vissu af hafdi varasjodurinn laekkad ur 100% af
innldnum 1 25%, en ordstir bankans versnadi enn hradar en varasjodshlutfallid
lekkadi. A pridja aratug 19. aldar matti sidan telja innisteedur bankans i hundrudum

pusunda flérina.

Bank of Amsterdam hafdi sinar tekjur af gjoldum sem tekin voru fyrir vorslu innlana.
Einnig hafoi bankinn litilshattar tekjur af gjaldeyrisvidskiptum og vidskipum med
gdéomalma. baer tekjur dugou til ad standa undir rekstrarkostnadi bankans og skila

hoflegum hagnadi til eigenda bankans.

% ¢. fiat money
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bad sem Bank of Amsterdam gerdi ekki var ad lana fé. Til mjog seljanlegra eigna til
a0 standa undir innistedum geta hugsanlega talist rikisskuldabréf, og kaup 4 slikum
bréfum telst til lana i akvednum skilningi. Asamt mjog seljanlegum eignum geymdi
bankinn mikid reidufé til ad geta brugdist vid uttektum. Ahrif Bank of Amsterdam 4
lausafjarstoou 1 fjarmalakerfinu voru pvi liklega nettd neikveed. Ein helsta réttletingin
fyrir tilvist nitimafjdrmalastofnana er midlun fjar frd peim sem spara til peirra sem eru
i fjarporf — pad er su virkni banka sem skilur pa frd 6rum fyrirteekjum. Ef allir bankar
veeru reknir 4 100% varasjoodi & moti innisteedum myndi lausafé 1 kerfinu minnka nidur
i ndnast ekki neitt. Hversu oliklegar sem slikar adstedur kunna ad vera, er einsynt ad
onnur fyrirteki kemu 1 stad bankanna og hafu ad stunda ldnastarfsemi.
Fjarmalageirinn myndi pvi skiptast tvennt — annars vegar banka sem geymdu sparnad
gegn gjaldi en lanudu ekkert ut, og hins vegar fyrirteeki sem myndu anna eftirspurn
hagkerfisins eftir lansfjarmagni. Su pjonusta ad breyta sparnadi i utlan er verdmaeet,
pannig ad pess virdi er ad finna adra lausn en bankarekstur med 100% bindiskyldu

(Diamond og Dybvig, 1986).

Innan um trval peirra fjolmoérgu moguleika sem sparifjareigendur geta valid Or a
fjarmalamarkadi 1 dag ma finna voérur sem hafa morg einkenni banka med 100%
bindiskyldu. Ymsir verdbréfasjodir og peningamarkadssjodir virka med sama hztti, en
bent hefur verid & verdbréfasjodi sem oruggari vorsluadila fjar en banka (Cowen,

Krozner, 1990).

5.3 Alhlidafjarmalastarfsemi og hefobundin
vidskiptabankastarfsemi

Tilskipun Evropusambandsins um innistedutryggingar er medal annars réttlaett med
pvi ad allir adilar 4 markadi purfa ad hafa jafnan adgang ad mérkudum.”’ Innan
Evrépusambandsins eru litlar homlur & hversu vidtkaeka pjonustu fjarmalafyrirteki
geta bodid. Algengt er ad fjarmalafyrirtaeki bjodi upp 4 tryggingar, eignaleigu og reki
sinar eigin fasteignasolur. Benston (1994) benti 4 ad med tilurd innri markadarins i
Evropu myndi pessi proun ganga enn lengra. A peim tima sem su grein er skrifud
h6fdu hin svokdlludu Glass-Steagall 16g ekki verid sampykkt i Bandarikjunum, en pau

afnamu aratuga gamla 16ggjof par 1 landi sem kvad 4 um adskilnad vidskiptabanka og

# e. level playing ground
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fjarfestingabanka. 1 16ggjof i Bandarikjunum fra 1864 var lagt bann vid pessu.
Markadurinn fann sina leid fram hja peim bodum og bonnum, og samkrull
fjarfestingafyrirteekja og vidskiptabanka vard i kjolfarido helst med sameiginlegu
eignarhaldi. New York-riki bannadi slikt arid 1906, sem heegoi 4 prouninni vestanhafs
i 4t ad umhverfi par sem alhlida fjarmalafyrirtaeki eru allsradandi.*® Ekki er skritid ad
bankar hafi pa tilhneigingu ad proast i pad att, en etti su leitni ad auka
sterdarhagkvaemni peirra, en ekki sist breiddarhagredi. Alhlidafjdrmalafyrirteeki eru

pannig staerri en venjulegir vidskiptabankar.

Alhlidafjarmalafyriraeki geta ordid pad stér ad fall eins sliks getur sent heilt hagkerfi
reesid. Bandariski millibankamarkadurinn fraus i kjolfar falls Lehman Brothers haustid
2008, og eftir pann atburd hafa menn sagt ad hagkerfio par i landi hafi ekki verid langt
fra pvi a0 kollsteypast fullkomlega. Alhlidafjarmalafyrirteeki eru vidkvaemari fyrir
afollum, pvi hlutfall dhattusamra fjarfestinga eru harra hlutfall heildardhattu peirra
en hja venjulegum vidskiptabonkum. Slik fyrirtaeki eru vidkvaemari fyrir sveiflum a
hlutabréfamorkudum. Tengsl peirra vid hlutabréfamarkadinn med peim hatti ad erfitt

getur reynst ad hafa eftirlit med alhlidafjarmalafyrirteekjum.

Fra sjonarholi innistedutrygginga kann ad vera skynsamlegt ad adskilja
fjarfestingabanka og vidskiptabanka. Audveldara er ad fylgjast med ahettu litilla
banka sem taka vid innlanum og veita ,hefdbundin® 1tlan, heldur en stérum
fjarmalastofnunum. Benston (1976) telur ad alhlidafjarmalafyrirteeki auki likur a
fjarmalalegum 6stodugleika, en & slikum timum getur komid til atburda sem reyna a
innisteedutryggingu. Corregan (1987) bendir & ad stor fjarmalafyrirteeki sem ekki taka
vid innistedum ogni ekki stodugleika greidslumidlunar, sem er mikilvegur farvegur
fyrir peningamalastefnu stjornvalda. Benston nefnir einnig ad mun O6liklegra sé ad
stjornvold 1ati undan og borgi ut hluthafa greidsluprota fjarmalafyrirteekja fremur en

innisteedueigendur hefdbundinna vidskiptabanka.

%% ¢. universal banking
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5.4 Ahzttuleidréttar inngreidslur

Vida i Evrépu er su leid farin ad ldnastofnanir greida arlega inn i
innisteedutryggingasjod upphad sem akvoroud er ut fra aheettu peirra. Einfaldasta
jafnan til ad utskyra likan ahattuleidréttra inngreidslna lanastofnana i tryggingasjod er
eftirfarandi:
¢j = opjx;

Par sem (c;j) er arlegt framlag hvers banka sem hlutfall af heildarframlagi (x;), sem
akvardast yfirleitt af summu allra tryggdra innistedna, ad teknu tilliti til flokts (B;) 1
hlutfalli vid dhettu allra banka sem eru hluti af kerfinu, og prosentutdlu (o) til ad meta
astand fjarmalakerfisins { heild.’’ Breytan o er gjarnan 4kvedin i 16gum eda
reglugerdum, en oftar en ekki endurskodud af peim stofnunum sem fara med maletni
innistedutrygginga. Breytan o er jafnframt hin sama i Utreikningum fyrir allar
lanastofnanir, en B; er pad hins vegar ekki. B; tekur tillit til fjarmagnsuppbyggingar,

greidsluhafis, einstakra dhattuskuldbindinga, ardsemi og gaoi rekstrar.

byska hagkerfid er hi0 stersta i Evropusambandinu. Allt frd &6daverdbolgu
Weimarlydveldisins hafa Pjodverjar haft efnahagslegan stodugleika i fyrirrami.
Verdstodugleiki fer par fremstur i flokki, en fjarmalalegur stoougleiki er honum
natengdur. Innistedutryggingakerfinu sem Pjodverjar reka i dag var komio 4 fot arid
2002. Asamt pvi ad sinna innisteedutryggingum, er kerfid hannad pannig ad 6askileg
hegdun lanastofnana 4 ad geta greinst 4 fyrri stigum svo hagt s¢ ad gripa inn i til ad
ekki purfi ad koma til kasta innistedutrygginganna sjalfra. Til ad reikna ut framlag
hverrar lanastofnunar i tryggingasjoo eru paer flokkadar i fimm flokka, par sem pB; er
ahettuleidrétt prosentutala aheettu. Prosentutala framlags i tryggingasjod haekkar

hradar en einkunn lakkar:

Einkunn A+, A A-, B+, B- | B- C D
Bi 90% 100% 110% 120% 140%

Heimild: Rannsoknarsetur Framkvamdastjornar Evropusambandsins

Pad borgar sig pvi fyrir ldnastofnanir ad vera hoflega dhattusaknar, vilji par spara sér

inngreidslur i tryggingasjodinn. Atta kennitolur reiknadar ut, sem taka tillit til ardsemi,

3! Rannsokn 4 vegum Framkvamdastjornar Evropusambandsins (2009).
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samsetningu fjarmagns, ahattu og tekna, og paer notadar til ad gefa 4 einkunn & bilinu
A til D. Kennitdlurnar hafa mismunandi vagi, en tvaer beirra sem taka til
fjarmagnsuppbyggingar hafa 35% veaegi af heildarinni, og prjar kennitolur
tekjustreymis taka samtals 40% heildarvaegisins. Ahzttukennitolur taka pau 20% sem

at af standa.*

5.5 Raunvaxtastig tryggora innistaeona

Ein af helstu haettunum vid innisteedutryggingar er su ad farid getur af stad samkeppni
medal banka um hver bidur hestu vextina, par sem abyrgdin 4 innisteedunni sjalfri
liggur endanlega annars stadr. Landsbankinn sannadi pad & drunum 2007-2008 ad
hagt er ad sxkja gridarlega mikid af innlanum 4 skdmmum tima med pvi ad bjoda
nogu haa vexti.

Astaedan fyrir pvi ad folk geymir fjarmuni sina i banka er su ad pa parf ekki ad geyma
pa undir kodda. I nitimafjarmalakerfi er sidan hagt ad nota peninga an pess ad hafa
sedla eda mynt medferdis. bvi felst Oneitanlega virdi i pvi fyrir neytandann ad geyma
sina fjarmuni med rafrenum hatti. Hagrenn munur & 6bundnum innistedum og
lausafé er i raun enginn, til skamms tima litid. Hins vegar fast greiddir vextir a

innisteedurnar. Akvedid magn velferdar faerist pvi fra skuldurum til peirra sem spara.

Til ad koma i veg fyrir hrakval og havaxtakapphlaup a tryggdum innisteedum veeri pvi
haegt ad gripa til pess rads ad 16gbinda raunvexti 4 tryggdum innisteedum i 0%, eda
jafnvel hafa pa neikvaeda. 1 ljosi pess ad hagreenn munur sedla og myntar og
6bundinna innistzdna’® er enginn fyrir sparifjareigandann, kann einnig ad vera rokrétt
a0 greitt sé fyrir pa pjonustu ad peningarnir sé geymdir med rafrenum hetti, en

akvedid hagraedi og virdi er f6lgid i pvi, en eingdngu kostnadur fyrir bankann.**

Um leid og vaxtakapphlaup banka hefst til ad keppast um innistedur munu vaxtakjor

hagkerfinu ventanlega versna i heild, pvi vaxtamunurinn er ein mikilvaegasta

32 Nanari Gtlistun 4 hvernig dhzttukennitolur pyska tryggingasjodsins eru fengnar ma finna i vidauka 1.
33 ¢. sight deposit

** Ad pvi gefnu ad bankar séu ekki i leit ad nyjum innlanum til ad fjarmagna sig. Stundum er litid til
innlanahlutfalls i fjirmagnsuppbyggingu banka, en margir telja ad bankar attu ad stata af hau
innlanahlutfalli, par sem um er ad reeda hagsteda fjarmognun midad vid, til demis, skuldabréfattgafu
eda adra lantoku.
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tekjulind banka. b6 ber ad hafa i huga ad ad afskipti hins opinbera af vaxtakjérum
hefur hingad til ekki gefist vel.

Ef sparifjareigendur gaetu valid milli pess ad geyma fé sitt & reikningi med
innistedutryggingu med engum raunvoxtum, & reikningi med vOxtum en engri
tryggingu, eda geyma allan sparnad i rikistryggdum skuldabréfum, er liklegast ad
vidkomandi myndi dreifa dhattu & milli pessara priggja leida. Eini hvatinn til ad

geyma fé 4 tryggda reikningnum veri pa ad hafa fyrirvaralausan adgang ad lausafé.

Likanid 1 kafla 1.1.2 yrdi pvi eftirfarandi:

Hagnadur pess sem sparar:  Rg=0-T*g => <0

Hagnaour banka: Rg=Rp+T‘p => >0

Likur eru 4 ad vaxtamunur banka muni aukast ef raunvextir 4 innisteedum eru null eda

minna. Jafnan (Ts+Tg)-T s+ T > C heldur pvi ennpé eins og i kafla 1.1.2.

Gallar pessarar leidar geetu pod verid nokkrir. Ef sparnadur 4 6bundnum reikningum
bari enga vexti, ma reikna med ad peningamalayfirvold ettu erfidara med ad
framkvema sina stefnu. Samkvemt IS/LM likani er grunnhugmyndin med
vaxtahekkun ad draga ur fjarfestingu (par med lantoku) og auka sparnad. Ef
raunvextir eru engir &ttu harri stytivextir sidur ad hvetja til sparnadar, en hair vextir

gera fjarfestingu vissulega litt fysilegri.

Liklegast er ad fjarmagnseigendur myndu faera sitt f& i rikisskuldabréf eda adrar
traustar fjarfestingar, vid vaxtahakkun, ef raunvextir vaeru engir 4 innistedum. Einnig
veeri liklegt ad amoéta proun myndi eiga sér stad og vid 100% bindiskyldu og
ahettuseknari fyrirteki myndu bjoda upp & avoxtun éan nokkurra trygginga.
Markadurinn vaeri an efa snoggur ad bregdast vid banni & jakvaedum raunvoxtum

innlana.
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5.6 Sama rétthaeo allra krofuhafa

Med setningu neydarlaganna & Islandi i oktober 2008 voru innlan ferd fremst i
krofurdd vid uppgjor hinna follnu islensku banka,” og pau gerd ad forgangskrofum.
Fera ma rok fyrir pvi ad innistedutrygging geri innlanseigendur rétthaerri en adra
krofuhafa fallinna banka, par sem sd hopur 4 moguleika 4 ad f4 heimtur sinna krafna
annars stadar en Ur protabuinu. Til ad sporna vid peim freistnivanda sem fylgir
innistedutryggingum maetti ihuga ad afnema slikar tryggingar med ollu og lata pa sem
attu innldn hja greidsluprota lanastofnunum gera kréfu i protabll eins og adrir
krofuhafar. Undir sliku fyrirkomulag er vidbid ad innlanseigendur missi mikid af
sinni eign, p6 pad sé ekki oruggt. Hefou islensku bankarnir verid settir gjaldprot i
oktober 2008 og engin neydarlog sett, hefou innistedueigendur vantanlega fengid
jafnvirdi 20.887 evra og ekki meir. Sa stjornmalamadur sem myndi leggja til ad
innistedutryggingar yrou afnumdar og innlanseigendur feru i sama ferli og adrir
krofuhafar er liklegast vandfundinn. Enda liggja neytendasjonarmid til grundvallar
innistedutryggingum  4samt  fjarmalastodugleikamarkmidum. [ Evropu eru
innistedutryggingar fyrst og fremst rokstuddar med neytendasjonarmidum
(Cartwright og Campell, 2003). bvi er oliklegt ad peim megin Atlantsdlanna verdi
farin st leid ad afnema innistedutryggingar med 6llu og gera innlanseigendum ad

almennum krofuhodfum.

5.6.1 Aukio veegi vikjandi skuldabréfa i fjaArmégnun banka

Bent hefur verid 4 ad lanastofnanir geetu fjarmagnad sig i auknum meli med vikjandi
lanum til ad auka heimtur innldnaeigenda ef til greidsluprots kemur. Vikjandi bréf eru
pess edlis ad pau koma 4 eftir forgangskréfum og almennum kréfum vid uppgjor
gjaldprota lénastofnana. Diamond og Dybvig (1986) benda a ad 16gbundid
lagmarkshlutfall vikjandi lana i verki de facto pannig ad hluti innisteedna verdur ekki
tryggour. Vikjandi bréf eru yfirleitt gefin ut til skamms tima, pannig ad erfitt gaeti
reynst fyrir lanastofnanir ad endurfjarmagna sig i sifellu. Sokum pess ad vikjandi bréf
koma aftar i krofur6d en adrar kréfur, er avoxtunarkrafa peirra herri. Reglur sem

skyldudu lanastofnanir til ad fjadrmagna sig i auknum meli med vikjandi skuldum

35 Avallt skal heimilt ad endurgreida andvirdi innstaedu, verobréfa eda reidufjar i islenskum kronum,
6had pvi hvort pad hefur i ndverdu verid i annarri mynt. Sjodnum er heimilt ad nyta sér krofur
vidkomandi fjarmalafyrirteekis & hendur vioskiptamanni til skuldajafnadar gegn krofu vidskiptamanns &
greidslu andvirdis innstedu.“ Breytingar 4 16gum um innisteedutryggingar skv. neydarlogum 125/2008.
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myndu pvi skila sér i verri kjorum a fjarmalamarkadnum i heild. Diamond og Dybvig
benda 4 ad skynsamlegt geti reynst fyrir lanastofnanir ad fjarmagna sig 4 6tryggdum
bréfum, vikjandi bréfum, ad einhverjum leyti. b6 sé mikilvegt ad st fjarmdgnun sé til

lengri tima.
5.6.2 Markadsagi — dregio ur regluverki

Rolnick (1993) bendir & ad freistnivandi sé meira en bara kenning i hagfraedi. Fj6lda
eftirlitsstofnana og reglugerda hefur ekki tekist ad koma i veg fyrir freistnivandann
sem skapast undir pvi fyrirkomulagi sem innisteedutryggingar fela i sér. Fra sjonarholi
sOgu bandarisks fjarmalamarkadar naegir ad lita aftur til kostnadarins sem fylgdi S&L-
krisunni®® i Bandarikjunum 4 niunda og tiunda aratug sidustu aldar, en hagfraedingum
hefur reiknast til ad sa hrunadans hafi kostad bandariska skattgreidendur 200 milljarda
dollara. Sumir segja ad rétta leidin til ad reka innistedutryggingakerfi sé ad lata
lanastofnanir greida inn i tryggingasjod eftir pvi hversu dhattusamur reksturinn er.
Rolnick telur ad su adferd sé ekki moguleg. bratt fyrir ad eftirlitsadilar hefou fullan
adgang ad bokum banka, vari ekki haegt ad dkvarda eiginfjarkvadir og par med
greidslur inn 1 tryggingasjod. Medal annars vegna pess ad eigid fé banka getur
snarbreyst pegar hann verdur fyrir bankadhlaupi, medal annars i gegnum ryrnun

eignaverds, sem 4 sér oftar en ekki stad vid gjaldprot lanastofnana.

Rolnick telur ad reidi markadsadilar sig alfarid & regluverk til ad halda fjarmalakerfinu
a réttu roli séu mogulegar nidurstodur tveer. Annad hvort munu bankar taka of mikla
ahettu vegna freistnivandans, eda of strangar reglur verda settar sem leidir til pess ad
bankar taka of litla dhattu. Peir sem hallast ad pvi ad meira regluverk sé betra en
minna telja ad markadurinn geti ekki verdlagt ahattu rétt, medal annars vegna pess ad
innlanseigendur hafa onagar upplysingar til ad fylgjast med sinum banka. Rolnick
telur hins vegar ad sagan syni ad ,,markadsagi geti verid ahrifarikur regluvordur
banka. Hann visar medal annars i eigin rannsokn fra arinu 1987 4 vaxtakjorum banka i
New York & pridja aratug 20. aldarinnar. S rannsékn hafi syndi ad ahaettuseknari
bankar greiddu innisteedueigendum harri vexti. Almenningur purfti ekki ad bua yfir

mikilli pekkingu til ad geta valid & milli ihaldssamra ellegar dhattusekinna banka —

36 »davings & Loans“-krisan atti sér stad seint 4 niunda og snemma & tiunda aratug sioastu aldar. ba
foru 747 slikir bankar & hausinn. S&L-kerfinu i Bandarikjunum er & margan hatt likt islenska
sparisjodakerfinu. Sja nanar 4 http://eh.net/encyclopedia/article/mason.savings.loan.industry.us
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pad purfti einfaldlega ad lita til vaxtakjara vidkomandi lanastofnunar til ad sja med
hvada hetti reksturinn vari og hversu dhattusamt veri ad geyma sitt f& 4 hverjum
stad. Mun sterri hluti hinna &hattuseknari lanastofnana i New York & bpridja
aratugnum urdu kreppunni miklu sem héfst 1929 sidan ad brad, en mun haerra hlutfall
ihaldssamari héldu lifi. Samkvamt Rolnick er petta ekkert frabrugdid pvi sem tidkast
4 skuldabréfamorkudum i dag. Ahaettusamari skuldabréf bera harri vexti, og per
upplysingar getur hver sem er kynnt sér. bratt fyrir ad vidhorfid i gard bankaahlaupa
sé neikveett i flestum hagfredirannséknum, getur tilvist peirra hvatt lanastofnanir til ad

fjarfesta i seljanlegum og druggum eignum.
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6 Niodurstoour

Innisteedutryggingum er &tlad ad braa pad bil sem myndast vid rikjandi fyrirkomulag
bankastarfsemi, par sem skammtimainnlanum er breytt i langtimautlan. Ein afleidinga
pess kerfis er ad enginn banki getur stadist bankadhlaup. Meginroksemd
innistedutryggingakerfa i Bandarikjunum, par sem bpau eiga uppruna sinn er
fjarmalastodugleiki. Vestan megin Atlantsdla er fyrst og fremst litid til

neytendaverndar.

Innistedutryggingakerfi eru ekki gallalaus. Sé l1itid til umraedna 4 Alpingi og
greinagerda frumvarpa til laga um innisteedutryggingar og greinaskrifa um efnid er
1jost ad ekki er gert rad fyrir ad til kastanna komi hja Tryggingasjodi innistaedueigenda
og fjarfesta (TIF). Samkvemt 16gum parf TIF ad rada yfir eignum sem nema ad
minnsta kosti 1% af heildarinnistedum islenska fjarmalakerfisins. Augljost er ad pad
16gbundna lagmark mun leida til pess ad eignastada sjodsins muni hvergi narri duga
til ad bregdast vid meiri hattar sviptingum & fjarmalamarkadi, likt og tilfellid var i
oktober 2008. Sama er upp & teningnum hja Evropusambandinu, en Island hefur
innleitt tilskipun sambandsins nr. 94/19 EB um innistedutryggingar. Hugsun
stefnusmida snyr fyrst og fremst ad neytendavernd, en gerir ekki rad fyrir fjarmognun
innistedutrygginga eda O00rum atridum sem hljéta ad skipta mali, pegar til
innistedutrygginga parf ad gripa. begar islenska bankakerfid féll rédi TIF yfir um pad

bil 0,4% af heildarinnisteedum i kerfinu sem namu pa 3.100 milljérdum krona.

Hinn islenski Landsbanki syndi i verki alla pa annarlegu hvata sem kunna ad fylgja
innistedutryggingakerfum. Bankinn safnadi innisteedum hratt sidasta arid par til hann
for 1 prot. Til pess ad lada til sin innistedueigendur baud Landsbankinn hda vexti.
Hegdan innistedueigenda syndi pé ad peir voru fullmedvitadir um stédu bankans, par
sem medalinnisteedan laekkadi hratt sidustu manudina fyrir hrun bankans. Pad sakadi
p6 ekki fyrir Landsbankann par sem heidarstada innlana minnkadi ekki, vegna pess
mikla fjolda nyrra vidskiptavina sem bankinn fékk til 1ids vid sig. 1 tilfelli
Landsbankans matti merkja rakin demi um rentusokn og hrakval, tvo

freistnivandamal sem strembid geeti ordid ad adskilja fra innistedutryggingakerfum.
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Ymsar leidir eru mogulegar til urbota 4 nhverandi kerfi. Austurriski skoli
hagfraedinnar hefur bent 4 ad fjarmalakerfi natimans sé demt til falla, sékum pess ad
bankar lana Ut peninga sem peir eiga ekki. Bank of Amsterdam er sidasta demid um
banka sem rekinn var eingdngu i pagu innldnseigenda, en 4 moéti 6llum innlanum atti
bankinn alltaf seljanlegar eignir. Pad gjald sem innlanseigendur greiddu fyrir ad
geyma fé sitt hja Bank of Amsterdam neegdi til ad standa undir rekstrarhagnadi og
hagnadi eigenda. Bankastarfsemi undir 100% varasjodshlutfalli felur hins vegar i sér
mikinn samdratt a4 lausafé a markadnum, en hlutverk banka er af flestum talid ad
utvega lausafé til fjarfestinga. 100% varasjoodshlutfall i bankastarfsemi er pvi ad 6llum

likindum heldur réttek lausn.

Sum 16nd, til ad mynda byskaland, hafa gripid til ad ahattuleidrétta inngreidslur
lanastofnana i innisteedutryggingasjod. Til fleiri rdda metti gripa til ad treysta ekki
eingdngu & innistedutryggingar til ad tryggja hag innistedueigenda, auka traust peirra
og par med fjarmalastodugleiki. Aukid vagi vikjandi lana i fjarmégnun kynni ad vera
skynsamlegt, pvi p4 myndi innistedueigendur f4 meira i sinn hlut vid uppgjor
gjaldprota lanastofnana. Mogulegt vaeri ad hafa enga baktryggingu fyrir
innlanaeigendur, sem pyddi ad peir pyrftu ad saxkja sinar krofur 4 sama hatt og
skuldabréfaeigendur eda adrir i protabl lanastofnana. Markadsagi kann ad vera
askilegast leidin til ad verdleggja dhattu, en rannsoknir hafa synt ad vaxtakjor banka
segir mikid til um pa dhattu sem pvi fylgir ad eiga vidskipti vid pa. Neytendur purfi
pvi ekki ad bua yfir proadri greininargetu til ad velja sér banka og fylgjast med
honum, einfaldlega gati verid nog ad lita til vaxtakjara til ad velja sér banka sem

rekinn er 4 pann hatt sem neytandanum er ad skapi.
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7 Vioauki

Stuodlar ahaettumats

innistedutryggingasjoosins i Pyskalandi.

vegna aheettuleidréttra inngreidsina lanastofnana

i

Breyta Kennitala Vagi
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Heimild: Rannséknarsetur Framkvaemdastjornar Evropusambandsins

- 48 -




Heimildaskra

Bakur og ritgeroir:

Benston G. J. (1975). A Transactions Cost Approach to the Theory of Financial
Intermediation. The Journal of Finance, t6lublad 31. Bladsidur 215-231. American
Finance Association.

Benston G.J. (1994). Universal Banking. The Journal of Economic Perspectives. Tolublad
8: 121-143. American Economic Association.

Barth R., Caprio G., og Levine R. (2006). Rethinking Bank Regulation.Bladsidur 132-136
og 155-156. Cambrigde University Press.

Bruni F. og de Boisseu C. (2000). Strengthening Financial Infrastructure — Deposit
Insurance and Lending of last resort. Sociéte Universitaire de Recherces Financiéres.

Carapella F. og Di Giorgio G. (2004). Deposit Insurance, Institutions, and Bank Interest
Rates. Transition Studies Review. Tolublad 3: 77-92. Sprinter Verlag.

Cartwright P. og Campell A. (2003). Co-insurance and moral hazard: Some reflections
on deposit protection in the UK and USA. Journal of International Banking
Regulation. T6lublad 5, bindi numer 1: 9-20.

Corregan E.G. (1987). A Framework for Reform of the Financial System. Quarterly
Review , Federal Reserve Bank of New York: 1-8.

Cowen T. og Krozner R. (1990). Mutual Fund Banking: A Market Approach. Cato
Journal. T6lublad 10: 223-237. Cato Institute.

De Soto J.H. (1998). Money, Banking, Credit and Economic Cycles. The Ludwig Von
Mises Institute.

Demirgiich-Kunt A. og Detragiache E. (2000). Does Deposit Insurance Increase Banking
System Stability? IMF Working Paper. Research Department.
Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Diamond D. og Dybvig P. (1983). Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. The
Journal of Political Economy. T6lublad 91, bindi 3: 401-418. The University of
Chicago Press.

Diamond D. og Dybvig P. (1986). Banking Theory, Deposit Insurance, and Bank
Regulation. The Journal of Business. Tolublad 59: 55-68. The University of Chicago
Press.

Framkvamdastjorn Evropusambandsins (2009). Possible Models for Risk Based
Contributions to EU Deposit Guarantee Schemes. Econometrics and Applied
Statistics Unit. Rannsoknarsetur framkvemdastjornar Evropusambandsins. Sja nanar:
http://ec.europa.eu/internal market/bank/guarantee/index en.htm

-49 -



Framkvemdastjorn Evropusambandsins (2008). Risk Based Contributons in EU Deposit
Guarantee Schemes: Current Practises. RannsOknarsetur framkvamdastjornar
Evropusambandsins. Sja nanar:
http://ec.europa.eu/internal market/bank/guarantee/index_en.htm

Furubotn E. og Richter R. (2005). Institutions and Economic Theory: The Contributions
of New Institutional Economics. The University of Michigan Press.

Garcia, G.H.H. (1999). Deposit Insurance: A Survey of Actual and Best Practises. IMF
Working Paper. Monetary and Exchange Affairs Department.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Garcia G.G.H. (2000) Deposit Insurance and Crisis Management. IMF Working Paper.
Monetary and Exchange Affairs Department. Alpjodagjaldeyrissjédurinn.

Hallgrimur Asgeirsson (2005). Tryggingavernd innisteedueigenda og fjdrfesta.
Fjarmalatidindi. Sedlabanki Islands.

Matthews K. og Thompson K. (2008) The Economics of Banking. John Wiley and Sons.

McCulloch J. og Yu M. (1998) Government Deposit Insurance and the Diamond-Dybvig
Model. The Geneva Papers on Risk and Insurance Theory. T6lublad 23: 139-149.

Misita N (2003). Depositor Protection: An EC law perspective. Journal of International
Banking. T6lublad 4, bindi numer 3: 254-274.

Laeven L. (2004). The Political Economy of Deposit Insurance. World Bank Policy
Research Paper 3247.

Rannsoknarnefnd Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008.
Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. Bindi 5,
Kafli 17: 193-205. Alpingi 2010.

Rannsoknarnefnd Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008.
Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. Bindi 6,
Kafli 18: 10-14. Alpingi 2010.

Stiglitz J. (1992). S&L Bailout. Kafli i The The Reform of Federal Deposit Insurance e.
Barth J. og Brunbaugh D. Harper Business. New York.

Rothbard M. (2008). The Mystery of Banking. The Ludwig Von Mises Institute.

White E. (1995). Deposit Insurance. World Bank Policy Research Paper 1541. Financial
Sector Development Department. Alpjodabankinn.

Vefsiour og skjol 4 vefnum:
Alpingi. Log um breytingu 4 16gum 43/1993 um vidskiptabanka og sparisj6oi.
http://www.althingi.is/altext/120/s/0907.html So6tt 18.mars.

Alpingi. Frumvarp til laga um innistedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.:

-50 -



http://www.althingi.is/altext/125/s/0025.html Sott 20.april.

Alpingi. Log um innistedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.
http://www.althingi.is/lagas/nuna/1999098.html

Alpingi. Svar Finns Ingolfssonar, paverandi vidskiptaradherra, vid fyrirspurn um
frumvarp til laga um innisteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.
http://www.althingi.is/altext/125/10/r07125909.sgml

Gylfi Magnusson (2010) Fyrst inn — fyrst at? Islenska hagkerfid i ségulegum og
alpjodlegum samanburdi. Fyrirlestur haldinn i Haskoéla Islands 25.mars 2010.
http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Fyrirlestur efnahags-
_og_vidskiptaradherra 25. mars 2010.pdf

Kaupholl Islands Nasdaq OMX: Tilkynning Landsbankans vegna uppgjors fyrri
arshelmings 2008.
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=2827
39&lang=en . Séttr 27.april 2010.

Landsbankinn. Icesave. Heimasida Icesave-netreikninganna.
http://web.archive.org/web/20080213070930/www.icesave.co.uk/financial-
protection.html

Sétt 20.april 2010. (Icesave-vefsidan hefur verid lokad, en notast vid uppflettibunad til
sem getur birt heimasidur sem ekki eru lengur uppi).

Rolnick, A.J. (1993). Market Discipline as a regulator of Bank Risk. The Federal Reserve
Bank of Minnesota.

http://www.minneapolisfed.org/publications _papers/studies/tbtf/market.cfm
Sott 2.april 2010.

Stjornartidindi EB. Tilskipun Evropupingsins og radsins 94/19 EB um
innlanatryggingakerfi.
http://brunnur.stjr.is/ees.nsf/pages/2E9317F82E04988100256700004E 1234/$file/3941
0019.pdf . Sott 15.mars 2010.

Tryggingasjodur innistzedueigenda og fjarfesta. Arsreikningur 2009.
http://www.tryggingarsjodur.is/modules/files/file group 26/%C3%81rsreikningur%?2
02009.pdf

-51-




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket true
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 318
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.10063
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 318
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.10063
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier (Custom)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName ([High Resolution])
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


