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Frjals stofnsetningarréttur fjarmalastofnana
samkvemt EES—samningnum

Eyvindur G. Gunnarsson”

1. Inngangur

Hugmyndin ad baki hinum innti markadi Evrépusambandsins (ESB) er m.a. ad
afnema hindranir fyrir frjalsri pjonustustarfsemi og frjalsum flutningum fjarmagns.! A
arunum upp ar 1980 vantadi toluvert upp 4 ad markmidum um fullkomid markads-
bandalag veri ndd og var fjarmalapjonusta par ekki undanskilin.?2 ESB gerdi sér pvi far
um ad tryggja einsleitni 4 markadi fyrir fjarmalapjénustu med pvi ad samrama reglur
adildarrikjanna { pvi sambandi. Pau aform lanudust ekki. Nidurstadan var pvi su ad
mida skyldi vid gagnkvema vidurkenningu adildarrikja 4 16gum hvers annars um
fiarmalafyrirteki og verdbréfavidskipti. St leid var p6 takmoérkunum had. A pessari
6ld hefur pvi verid leitast vid ad samrama enn frekar 16ggjof 4 svidi fjarmalamarkadar,
einkum p6 16g um verdbréfavidskipti.3

Vio gildistoku EES-samningsins hinn 1. jantar 1994 vard Island patttakandi { sam-
eiginlegum innri markadi ESB, med vissum takmoérkunum. EFTA-rikin téku upp
fjorfrelsisreglur sambandsins sem lata ad frjalsum voruflutningum, frjdlsum fjarmagns-
flutningum, frjalsri pjonustustarfsemi (stofnsetningarrétti) og frjalsti f6r launpega, sbr.
2. mgr. 1. gr. EES-samningsins.* Sidan hafa tilskipanir og reglugerdir ESB 4 svidi
fjarmalamarkadar verid innleiddar 1 {slenskan rétt.

Sidustu arin hafa einkennst af mikilli alpjédavadingu fjarmalamarkada. N er svo
komid ad fj6ldi fjarmalastofnana og samstedna fjarmalastofnana starfar { fleiri en einu
landi. Atla ma ad markmid Evropusambandsins um einsleitt markadssvadi hafi
studlad ad pessari préun, amk. i Evrépu. Longum hefur pé verid vitad hvada hetta
tylgir starfsemi fjarmalastofnana pvert 4 landameeri 4 innri markadi EES.

1 peirri umfjsllun sem hér fer 4 eftir verdur Ijst meginatridum peirrar l6ggjafar sem
gildir um starfsemi lanastofnana 4 EES-svadinu (2. kafli) en tekid skal fram ad ordin
banki, fjirmalastofnun og lanastofnun eru notud jéfnum héndum. Pvi nast verdur
fjallad um nokkur dlitamal sem tengjast starfsemi fjarmalastofnana 4 hinum innra
markadi (3. kafli). P4 verdur stuttlega vikid ad aformum ESB um endurbatur 4 16ggjof
(4. kafli). Loks er ad finna samantekt og nidurstddur (5. kafli).

2. Bankatilskipunin

I EES-samningnum er byggt 4 svonefndum stofnsetningarrétti (stadfesturéttur) sem
felur 1 sér rétt til ad stofna til 6timabundinnar atvinnustarfsemi i 60ru adildarriki, sbr.
31. gr. EES-samningsins. I réttinum felst badi réttur til a0 hefja atvinnurekstur eda
flytja rekstur fra einu adildarriki til annars (frumstofnsetningarréttur) og réttur til pess
a0 setja 4 fot dotturfélag, utibd eda umbodsskrifstofu 1 60ru adildarriki (afleiddur

Héfundur er lektor vid lagadeild Haskola Tslands.

Stefan Mar Stefansson: Evrdpusambandio og Evripska efnabagssvadid. Reykjavik 2000, bls. 44.
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stofnsetningarréttur).> { IX. vidauka EES-samningsins er vikid ad stofnsetningarrétti
lanastofnana.

Um starfsemi ldnastofnana 4 EES-svadinu gildir tilskipun um 2006/48/EB um
stofnun og rekstur lanastofnana. Med /linastofuun er att vid fyrirteki med starfsemi
sem felst { pvi a0 taka 4 mét innlanum eda 60ru fé fra almenningi til endurgreidslu og
veita lan fyrir eigin reikning eda rafeyrisstofnun, sbr. 1. tSlul. 4. gr. tilskipunarinnar.”

[ tilskipuninni er 4 pvi byggt ad linastofnun sem fengid hefur starfsleyfi { einu
aoildarriki geti 4 grundvelli pess opnad utibu { hinum rikjunum an sérstaks leyfis
parlendra stjérnvalda (svonefndur , Evrépupassi®).® Einnig er byggt 4 meginreglunni
um eftirlit heimarikis. Pannig setir lanastofnun ad meginstefnu eftirliti stjérnvalda {
heimatfki stofnunarinnar. bad kemur svo ad mestu leyti { hlut peirra stjérnvalda ad
hafa eftirlit med starfsemi stofnunarinnar annars stadar 2 EES-svadinu og med
#tibsinm hennar { 60rum adildarrikjum. Fra pessari reglu eru pé6 vissar undantekningar,
enda hefur pad skref aldrei verid stigid til fulls a0 byggja alfarid 4 eftirliti heimarikis.
bvi hefur gistiriki ymsar heimildir, einkum til pess ad framfylgja eigin peningamala-
stefnu og hafa eftirlit med lausafjarst6du utibda vidkomandi lanastofnunar, sbr.
einkum 29.-37. gr. tilskipunarinnar.

ba er { tilskipuninni visad til pess ad gistiriki hafi heimild til pess ad gtipa til ymissa
urreda til verndar almannahagsmunum (e. general good).? P6 hefur verid bent 4 ad
ekki megi nota pessa heimild til a0 snidganga frelsid sem ad sé stefnt, auk pess sem
heimildin hafi ekki lengur pydingu 4 peim svidum par sem buid er ad samrema reglur.
Engu a0 sidur sé svigrum til stadar til pess ad vernda smearri fjarfesta samkvaemt
l6gum gistirikisins, en liklega einnig til pess ad takast 4 vid svik og adra 6reidu og
lausung (e. other forms of irregularities). Pad er pvi ljost ad sjénarmid um vernd
smerri fjarfesta skipta miklu mali.10

A grundvelli Evropupassans er lanastofnun, sem hefur starfsleyfi { EES-riki,
heimilt ad stofna ztibi og bjoda einstaklingum og 16gadilum i 60rum EES-rikjum
pjonustu sina. Pessum sému lanastofnunum er einnig heimilt ad eiga ditturfélis med
hoéfudstdédvar 1 60rum EES-rikjum. Djénusta lanastofnana a innri markadnum (e.
cross—border banking) fer pvi ymist fram i gegnum utibu eda détturfélég. Um
détturfélég lanastofnana gildir reglan um eftirlit gistirikis, p.e. eftirlit pess rikis par sem
héfudstédvar dotturfélags eru. Engu ad sidur hefur pad verid gagnrynt ad { raun hafi
eftirlit gistirfkja med dotturfélégum lanastofnana, sem eru med héfudstédvar 1 60ru
adildarriki, verid takmarkadra en vaenta metti. Pannig séu lykilakvardanir oft teknar {
médurfélaginu { heimatikinu og fjarhagsleg stada dotturfélags sé natengd fjarmalasam-
stedunni. Eftirlitid sé pvi fyrst og fremst 4 hendi stjérnvalda { heimarikinu sem fari
med eftirlit med fjarmalasamstedunni 4 samstedugrundvelli (de facto control).!! Aftur

5 Stefan Mar Stefansson: Samstwdur hlutafélaga, bls. 33-34.

¢ Um pjénustu linastofnana 4 innri markadinum var fyrst sett tlskipun 77/780/EBE um samremingu

4 16gum og stjérnsyslufyrirmalum um stofnun og rekstur lanastofnana (fyrsta bankatilskipunin).

Tilskipun 89/646/EBE um samrezmingu laga og stjornsyslufyrirmala um stofnun og rekstur

lanastofnana og um breytingu 4 tilskipun nr. 77/780/EBE (6nnur bankatilskipunin) leysti hina eldri

tilskipun af hélmi. Sa tlskipun var leyst af hélmi med tilskipun 2000/12/EB um stofnun og tekstur

lanastofnana, en sidastnefnd tilskipun var aftur leyst af holmi med tilskipun 2006/12/EB um sama

efni.

Med rafeyrisstofnun er att vid fyrirtaeki sem gefur at greidslumioil { formi rafeyris samkvaemt

dkvedum tilskipunar 2000/46/EB um stofnun og rekstur rafeyrisstofnana og eftirlit med peim.

8 Pannig getur t.d. islensk ldnastofnun opnad utibu i Englandi an sérstaks leyfis enskra stjérnvalda. Sja
Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1092, og 16. gt. tilskipunar 2006/48/EB.

Sja um sjénarmid Framkvaemdastjérnar EB vardandi almenna hagsmuni SEC (97) 1193, final, June 20,
1997. Sja einnig Michael Blair og George Walker: Financial Services Law, New York 2006, bls. 773-774
og Hal S. Scott: International Finance — Transactions, Policy and Regulation, bls. 232-233.

10 Sja J.H. Dalhuisen: Dalhuisen on Transnational and Comparative Commercial, Financial and Trade 1aw.
Oxford 2007, bls. 1129.

1 Sja Ditk Schoenmaker og Sander Oosterloo: ,,Financial Supervision in an Integrating Europe:
Measuring Cross-Border Externalities”. International Finance 8:1, 2005, bls. 4.
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a moti gildir si meginregla, sem adur er getid, ad eftirlit med utibium linastofnana {
60rum adildarrikjum hvilir 4 heimarfkinu.

I 1. vidauka tilskipunar 2006/48/EB er ad finna skra yfir starfsemi sem er had
gagnkvamri vidurkenningu. Petta er starfsemi sem talin er 6adskiljanlegur hluti hefd-
bundinnar starfsemi lanastofnana 2 EES-svadinu.

Mbottaka innlansfjar og annars fjar til endurgreidslu

Utlanastarfsemi

Fjarmognunarleiga

Greidslumidlunarpjénusta

Utgifa og umsysla greidslumidla (t.d. greidslukorta, ferdatékka og bankatékka)

Abyrgdir og skuldbindingar

Vioskipti fyrir eigin reikning eda fyrir reikning vidskiptamanna med: a)

greidsluskjol 4 peningamarkadi (tékka, vixla, innlansskirteini o.s.frv.); b)

erlendan gjaldeyri; c) stadlada framvirka samninga og valrétti { fjarmadla-

starfsemi; d) gengis- og/eda vaxtatengd skjol; e) framseljanleg verdbréf

8. Datttaka { verobréfautbodum og pjénusta tengd peim

9. Raodgjof til fyrirtakja um uppbyggingu fjirmagns, detlanagerd og skyld mal og
radgjof og pjonusta vardandi samruna fyrirtaekja og kaup 4 peim

10. Midlun 4 peningamarkadi

11. Stjérnun og radgjof vardandi samval verdbréfa

12. Varsla og umsysla verdbréfa

13. Upplysingar um lanshaefi

14. Utleiga geymsluhélfa

Nk wh -

Ljost er ad framangreindar starfsheimildir, sem um getur { 1. vidauka til-
skipunarinnar, gera rad fyrir pvi ad starfsemi lanastofnana geti verid fjélbreytt. Aréttad
skal a0 krafa tilskipunarinnar um vidurkenningu a starfsleyfi heimarikis tekur einungis
til peirrar starfsemi sem getid er { 1. vidauka, en annars konar starfsemi lanastofnana
fellur par utan. Vera ma ad heimildir linastofnana séu ad 16gum tiltekins adildarrikis
takmarkadri en 1. vidauki gerir rad fyrir. Hins vegar tryggir Evrépupassinn ad petta
breytir engu um heimild lanastofnunar med héfudstddvar { 60ru adildarriki til pess ad
bj6da pjonustu sina innan pess rikis (gistirfkisins), enda pétt 16g pess geri rad fyrir mun
takmarkadri starfsheimildum lanastofnunum til handa. Atla ma ad petta studli ad pvi
a0 cinstok adildarriki veiti lanastofnunum allar paer heimildir sem er ad finna { 1.
vidauka. Ella nytu lanastofnanir frd 60rum adildarrikjum, sem starfa { viokomandi riki
a grundvelli Evrépupassans, e.t.v. rymri heimilda til ad bjéda pjonustu sina en
lanastofnanir med hofudstéovar 1 gistirikinu. Hefur petta verid ordad svo ad
tilskipunin feli { sér 6beina samremingu 4 16gum adildarrikjanna, enda eru likur 4 ad
adildarriki rymki starfsheimildir ldnastofnana til pess ad gzeta eigin hagsmuna. '

12° Hal S. Scott: International Finance — Transactions, Policy and Regulation, bls. 228.
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3. Nokkur alitamal vardandi fjarmalastofnana a innri markadinum

3.1 Fjarmalaeftirlit og abyrgd 4 fjarmalastédugleika ekki 4 sému hendi

Hzttan sem fylgt getur starfsemi banka 4 innri markadinum var pekkt fyrir fjarmala-
kreppuna 4rid 2008.13 Sidustu arin fyrir kreppuna var hr6d sampjéppun 4 pessu svidi
innri markadarins. SG préun einkenndist af samrunum banka frda mismunandi
adildarrikjum og fjélgun a Gtibdum { 60rum adildarrikjum en peim sem vidkomandi
bankar hafa hofudstodvar sinar.4 Utiba Landsbankans { Bretlandi og Hollandi voru
demi um pad. Aukin starfsemi banka pvert 4 landamaeri og upptaka evrunnar var talin
geta aukid hattuna 4 pvi a0 bankakreppa { einu adildarriki leiddi til sambearilegrar
kreppu { 60ru adildarriki.!>

Skipting verka og abyrgdar milli eftirlitsstjornvalda { heimariki og gistiriki var
gagnrynd. Pott eftirlit heimarikis med bonkum (fjarmalaeftirlit) kynni ad vera skilvirkt
og hagkvemt bxru stjornvold heimarikis ekki abyrgd 4 fjarmalastddugleika {
gistirikinu.’¢ Aukin einsleitni pessa markadar var talin auka hettuna 4 smitahrifum af
falli banka, p.e. fall banka { einu adildarriki geti valdid erfidleikum { 60rum adildar-
tikjum. Bent var 4 ad eftirlit heimarfkis med starfsemi banka, en abyrgd gistirikis 4
fjarmalastdougleika, gaeti vart stadist 4 sameiginlegum innri markadi.!” Auk pess satti
innstedutryggingakerfid mikilli gagnryni. Eftir pvi sem bonkum fjélgadi med
hoéfudstddvar { einu adildarriki, en utibd { 60rum adildarrikjum, vard flaekjustigio enn
meira.!8 P6 ad borgarar allra adildarrikjanna skuli seeta sému medferd benti sedlabanki
Svipjodar (Sveriges Riksbank) 4 eftirfarandi:

If a cross-border [branch bank] were to fail, it is improbable that either
politicians or authorities in the respective countries would be willing to risk
taxpayers’ money to guarantee stability in countries other than their own. This
could prompt the concerned countties to try to ring-fence the bank’s assets in
their own country with a view to minimizing the costs to the domestic economy,
or not to intervene at all in the hope that other countries in which the bank has
a bigger presence feel forced to act. The result could be a suboptimal resolution
of the crisis that proves more costly or that produces greater adverse effects for
all the countties involved.!

Eins og framangreind tilvitnum ber med sér var si hatta kunn sem felst 1 pvi ad
hvert riki taki fyrst og fremst tillit til eigin hagsmuna pegar banki sem er med utibu {
60rum adildarrikjum fellur. En pé ad ymis vandi fylgi meginreglunni eftitliti heimarikis

13 §ja td. Jean Dermine: ,,European Banking Integration: Don’t Put the Cart before the Horse®.
INSEAD, Fontaineblean, 2005; Dirk Schoenmaker and Sander Oosterloo: ,,Financial Supervision in an
Integrating Europe: Measuring Cross-Border Externalities*; Inwon Song: ,,Foreign Bank Supervision
and Challenges to Emerging Market Supetvisors®, IMF Working Paper WP/ 04/ 82, 2004.

14 Commission of the European Communities, Commission Staff Working Document, European
Financial Integration Report 15 (2007), SEC (2007) 1696, bls. 10 og 17.

15 Reint Gropp, Marco Lo Duca og Jukka Vesala: ,,Cross-Border Bank Contagion in Europe.“ Eurgpean
Central Bank Working Paper Series 662 (July 2006). A grundvelli pessarar heimildar gati lanastofnun
med héfudstodvar 1 6dru EES-riki opnad utibu 4 Islandi og bodid hagsted lan i erlendri mynt 4
lagum véxtum, sem geti leitt til penslu. Hatt er vid ad stjorntaki Sedlabanka Tslands hefou litla
pydingu, auk pess sem fjarmalastédugleika kynni ad vera 6gnad ef margir taka lan i erlendri mynt, par
sem greidslubyrdin sveiflast 6hdd tekjum.

16 D. Mayes og J. Vesala: ,,On the Problems of Home Country Control, Cutrent Politics and
Economics of Europe®, 10 (2000), bls. 1-26.

17 Dirk Schoenmaker og Sander Oosterloo: ,,Financial Supervision in an Integrating Europe: Measuring
Cross-Border Externalities, bls. 4.

18 Robert A. Eisenbeis og George G. Kaufman: ,,Cross-Border Banking: Challenges for Deposit
Insurance and Financial Stability in the European Union®, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working
Paper 2006-15a, Janunary 2007, bls. 19.

19 Sveriges Riksbank, 2003, Financial Stability Report, 2/2003, Stockholm, bls. 87.
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ma fallast 4 pad sjonarmid ad ymsir kostir fylgi eftirliti heimarfkis, t.d. getur petta
tyrirkomulag studlad ad hagkvemni og komid 1 veg fyrir tviverknad. Aftur 4 moti er
pad Skostur ad pad kann ad veita stjornvoldum gistirfkis 6fullnaegjandi heimildir til
pess ad vernda innstedueigendur. Schoenmaker og Osterloo téku t.d. svo til orda:

Consider the case of an out-of-state bank closed by its home supervisors when
deposit insurance coverage may be adequate in the home but not in the host
country.?

Eisenbeis og Kaufman bentu 4 ad eftirlitsstjornvold, hvort heldur { heimariki eda
gistiriki, tekju venjulega dkvardanir sem keemu sér best fyrir eigin pj6d. Vera maetti ad
eftitlitsstjornvold { heimarikinu tekju ekki nagilegt tillit til pess hvada ahrif fall banka
og vidbrogd vid pvi kynni ad hafa { gistiriki. Pess vegna veri naudsynlegt ad taka til
athugunar hvernig fyrirkomulagi med eftitliti og innstedutryggingum 4 innri
markadnum veri hattad pegar um utibu banka veri ad reda. Hinu sama gegndi um
alitaefni um pad hvernig stadid veri ad pvi ad bjarga bonkum. Petta verdskuldadi
athygli ,,because costs of any resulting crisis may be more than offset the efficiency
benefits of the branching.“?! Framkvaemdastjorn ESB var kunnugt um pennan vanda
og ték fram { skyrslu fra 2005 ad frekari vinna pyrfti p6 ad fara fram til pess ad tryggja
a0 fyritkomulag um innstedutryggingar virkadi med skilvirkum haetti milli adildarrikja
og samramdist adgerdum lanveitanda til prautavara og abyrgdinni 4 fjarmalakreppu.??

Augljost deemi um framanritad eru adgerdir annars vegar islenskra stjérnvalda og
hins vegar breskra og hollenskra stjérnvalda vid fall Landsbankans haustid 2008.
Utibd bankans i London og Amsterdam téku vid innlinum 4 svonefnda Icesave
reikninga. Pegar Landsbankinn féll akvadu fslensk stjornvold ad tryggja innstedur {
bankanum hér a landi med pvi ad fxra par yfir { nystofnadan banka, bresk stjérnvold
akvadu ad frysta eignir utibus bankans { London a grundvelli hrydjuverkalaga og
hollensk stjornvold akvadu ad skipa hollenska skiptastjora yfir utibti bankans {
Amsterdam andstett reglum Evrépuréttar.?? Eftirlitsadilar badi 4 fslandi og i Bretlandi
og Hollandi gripu pvi til adgerda til verndar eigin ibium og fjarmalastédugleika {
sinum 16ndum. Akvordun breskra og hollenskra yfirvalda um ad endurgreida inn-
stedur { utibdum Landsbankans er skiljanleg med tilliti til fjarmalast6dugleika, p.e. ad
koma { veg fyrir dhlaup 4 adra banka { pessum I6ndum. Sidan hefur verid um pad deilt
hver skuli bera kostnadinn af peim adgerdum. Ekki verdur annad radid en ad
atburdarrasin hafi préast med svipudum hztti og 4 var bent { peim skrifum, sem ad
framan eru rakin, 16ngu fyrir fall Landsbankans.

3.2 Rumar starfsheimildir lanastofnana
Med adild Islands ad EES-samningnum urdu umfangsmiklar breytingar 4 peim
16gum sem giltu um starfsemi linastofnana. 1 skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis er
gerd grein fyrir helstu breytingunum. Nanar tiltekid eru petta 1) auknar heimildir

20 Ditk Schoenmaker og Sander Oosterloo: ,,Financial Supervision in Europe: Do We Need a New
Architecture?”, Cabier Comte Boél No. 12, Enropean League for Economic Cooperation (2005).

21 Robert A. Eisenbeis og George G. Kaufman: ,,Cross-Border Banking: Challenges for Deposit
Insurance and Financial Stability in the European Union®, bls. 43.

22 White Paper — Financial Services Policy 2005-2010, bls. 10.

2 Um betta efni gildir tilskipun 2001/24/EB um endurskipulagningu og slit lanastofnana. Samkvamt 3.
og 9. gr. tilskipunarinnar skulu stjérnvold eda domsmalayfirvold heimarikis ein hafa vald til pess ad
akveda endurskipulagningarrddstafanir, t.d. greidslustédvun, eda ad slitamedferd linastofnunar skuli
hefjast, p.m.t. fyrir atibi med stadfestu { 6Orum adildarrikjum (e. principle of universality). P4 er
meginreglan su ad vid endurskipulagningu og slit lanastofnunar skuli farid ad l6gum, reglum og
malsmedferd sem i gildi eru { heimarikinu, sbr. 2. mgr. 3. gr. og 1. mgr. 10. gr. Tilskipunarinnar (lex
fori).
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lanastofnana til a0 fjarfesta { 6tengdum atvinnurekstri, 2) auknar heimildir til lanafyrir-
greidslu til stjornenda, 3) auknar heimildir til ad fjarfesta { fasteignum og félégum um
fasteignir, 4) auknar heimildir til ad veita lan vegna kaupa 4 eigin hlutum, 5) minni
krofur um rekstrarfyritkomulag verdbréfafyrirteekja, 6) auknar heimildir til ad reka
vatryggingafélog og 7) auknar heimildir til ad fara med eignarhluti { 60rum lana-
stofnunum.?* DPetta synir ad med breytingunum voru afnumin héft sem 4dur hofdu
verid 4 starfsheimildum lanastofnana. Lagbreytingar pessar voru { samremi vid
almenna préun léggjafar og starfsheimilda lanastofnana i nastu nagrannalondum 4
EES-svedinu, samhlida préoun innri markadarins og alpjédavadingar fjarmala-
kerfisins.?>

Framangreindar breytingar 4 16ggj6f um lanastofnanir ma flokka sem
»deregulation®, en med pvi er almennt att vid afnam eda einféldun laga og reglna sem
setja hinum frjalsa markadi skordur. Ohett er ad fullyrda ad hér 4 landi hafi petta gerst
med afnami lagahindrana, en ekki med einféldun laga og reglna. Petta kerfi byggist 4
peirri forsendu ad skilvirkt eftirlit, badi af halfu stjérnvalda og lanastofnananna sjalfra,
veiti fullnegjandi vérn gegn 6hoéflegri ahaettutéku og hagsmunaarekstrum.

I bankatilskipuninni og islenskum 16gum er midad vid ad lanastofnanir stundi badi
hefdbundna vidskiptabankastarfsemi sem og fjarfestingarbankastarfsemi (e. universal
banking). T kjolfar pess ad starfsheimildir islensku bankanna voru rymkadar breyttust
peir 4 6rfaum arum i alpjédlega banka sem raku badi hefdbundna vidskiptabanka-
starfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi. Pannig budu bankarnir upp 4 verdbréfa-
midlun, verdbréfasjodi, eigin vidskipti, eignastyringu og fyrirteekjaradgjof. Allir voru
med starfsemi { hlutabréfum, skuldabréfum, gjaldeyri, skiptasamningum og afleidum.
Pa hofu peir allir smidi nyrra fjarmalagerninga, svo sem skuldavafninga, { einhverjum
meli. Hver um sig var med starfsemi { mérgum léndum, ymist { gegnum skrifstofu,
atibt eda détturfyrirteki. T skyrslu rannséknarnefndar Alpingis kemur fram ad pegar
sterd og flekjustig banka er ordid svo mikid sé mjog erfitt ad hafa yfirsyn yfir starf-
semina og eigi petta badi vid um stjérn bankanna, dhettustyringu og eftirlitsadila.?6
Athuganir nefndarinnar 4 starfsemi fslensku bankanna bentu til pess ad rymkadar
starfsheimildir hefdu ordid til ad auka verulega ahaettu 1 rekstri peirra.?’

Enginn vafi leikur 4 pvi ad 6flugt eftirlit med bonkum er pydingarmikid. Hins
vegar er vandinn sa ad hversu gott sem eftitlitid er getur pad eitt og sér aldrei komid {
veg fyrir ad peir lendi { vandreedum. Pad hefur synt sig ad bankar komast 60ru hverju {
kroggur. Pess vegna verdur ad taka tillit til pess a0 pvi eru takmérk sett hversu vel er
unnt ad framfylgja I6gum. Nuverandi fyrirkomulag tekur ekki nzegilegt tillit til pessara
takmarkana. Ma fara fyrir pvi r0k ad of miki® traust sé lagt 4 eftitlit med stérum og
floknum bénkum 1 stad pess a0 setja starfsheimildum peirra frekari skordur ad 16gum.
bess konar skordur kemu einnig { veg fyrir hagsmunaarekstra og myndu jafnframt
takmarka voxt banka sem vera kann ad sé askilegt. Hér ma benda 4 ad fjarfestingar-
bankastarfsemi islensku bankanna var helsta 4steeda falls peirra, en ekki hefobundin
vidskiptabankastarfsemi. Ad pessu virtu ma spytja hvort rétt sé ad skilja ad pessi tvo
svid, eftir pvi sem unnt er. I Bandarikjunum var t.d. komid a 16gbundnum adskilnadi
milli vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi 4rid 1933 med svo-
kolludum Glass-Steagall 16gum.?8 Login voru umdeild allt par til pau voru numin dr
gildi 4rid 1999. 1 1j6si fjarmalakreppunnar 2008 hafa menn par { landi spurt hvort peir

24 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir.” Reykjavik 2010, 5. bindi,
bls. 12-22.

2>, Addragandi og orsakir falls {slensku bankanna 2008 og tengdir atburdir®, 5. bindi, bls. 38.

26 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, Reykjavik 2010, 1. bindi,
bls. 198.

27, ,Addragandi og orsakir falls {slensku bankanna 2008 og tengdir atburdir,1. bindi, bls. 34.

28 Sja Alan D. Mortison og William J. Wilhelm, Jr.: Investment Banking — Institutions, Politics and Iaw, New
York 2007, bls. 209.
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sem spadu alvarlegum afleidingum af afnami laganna hafi ekki haft rétt fyrir sér.?
Misheppnud fjarfestingarbankastarfsemi vidskiptabanka stofnar innstedueigendum {
mikla hattu. Innstedur hafa sérst60u og sagan synir ad stjornvold gripa almennt til
adgerda peim til bjargar. Reikningurinn lendir svo 4 skattgreidendum.

3.3 ,,Too big to fail*

Fjarmalakreppan syndi enn og aftur ad bankar geta verid of storir til pess ad mega
falla (e. too big to fail). Fullyrda m4d ad hinu sama hafi gegnt um islensku bankana sem
féllu i oktéber 2008. Sérstada Islands var aftur 2 méti sq ad bankarnir voru ekki
einungis of storir til ad falla, heldur voru peir einnig of stérir til pess ad bjarga (e. too
big to bail), enda nam stetrd fjarmalakerfisins nifaldri pjédarframleidslu.?

Steerd banka eru ekki settar beinar skordur { 16gum. Almennar reglur samkeppnis-
réttar geta po att vid 1 pessum efnum, en par leysa po ekki pann vanda sem hér um
reedir. Ekki verdur séd ad a vettvangi ESB hafi verid gripid til adgerda til pess ad taka
4 vandanum sem fylgir bénkum sem eru of storir til pess ad mega falla. Joseph E.
Stiglitz hefur feert rok fyrir pvi a0 setja eigi steerd banka skordur til a0 koma 1 veg fyrir
ad par verdi of storir til pess ad mega falla.3! A® hans mati er eina réttletingin fyrir
pvi ad leyfa bonkum ad vera svo stérar sem raun ber vitni, marktek
sterdarhagkvemni sem ad 6drum kosti myndi glatast. P6 sé ekki ad sja neina sénnun
pess efnis. Litlu sé ad tapa, en til mikils ad vinna, med pv{ ad brjéta upp pessi ferliki,
sem séu ekki einungis of stor til ad falla, heldur einnig of stor til ad bjarga og stjorna.
Kostnadurinn vid ad leyfa bonkum ad verda of stérar sé nu ljos, en hagkvemni
sterdarinnar megi draga { efa.?

4. Fyrirhugadar breytingar innan ESB

4.1 Almennt

Um érabil hefur verid raett um pann vanda sem felst i pvi ad eftitlit med
fjarmalastofnunum er a4 hendi heimarikis, en abyrgd 4 fjarmalast6dugleika 4 hendi
gistirikis. Medal hugmynda sem stundum hefur veri® hreyft er samevropskt
fjarmalaeftirlit. SG hugmynd hefur verid pdlitiskt umdeild, enda eru adildarriki ESB 611
fullvalda riki. T pessu sambandi hefur verid nefnt ad par sem 61l adildarrikin eru abyrg
fyrir eigin fjarmalast6dugleika séu pau treg til ad fela 60rum eftirlitsskyldur sinar.
Einnig hefur pad alitamal lengi verid Sleyst hvernig dreifa skuli byrdunum pegar
bénkum er bjargad fra falli. ESB hefur aldrei komid med neinar fullmétadar tillgur 1
peim efnum. Afleidingin er s ad pann vanda hafa menn purft a0 nalgast 4 grundvelli
»constructive ambiguity. 33

29 Joseph E. Stiglitz: ,,Too Big to Fail or Too Big to Save? Examining the Systemic Threats of Large
Financial Institutions®, April 21, 2009, Washington DC, bls. 6, segir ad gagnrynendur hafi ,,... warned
about conflicts of interest, the increase in concentration of the banking system, with increasing risks
of too-big-to-fail institutions — and increasing systemic risk as a result. They warned about the
consequences of transferring the investment banking culture to the commercial banks, who are
entrusted with the management of the payment system and ordinary individuals’ savings — insured by
the government. The critics suggested that the benefits from economies of scope and scale were
exaggerated, and, if present at all, these were almost surely outweighed by the costs.*

30, ,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, bls. 46.

31 Joseph E. Stiglitz: ,,Regulation and the Theory of Market and Government Failure®, April 2009, bls. 8

32 Joseph E. Stiglitz: ,,Too Big to Fail or Too Big to Save? Examining the Systemic Threats of Large
Financial Institutions®, bls. 5.

3 ], constructive ambiguity* eda ,,uppbyggilegri tviredni® felst ad stjérnvold gefa ekki skyr skilabod
um pad hvort banka verdi bjargad fra falli og pa med hvada skilyroum. Pannig er kr6fuh6fum banka
haldid { 6vissu um pad hvort peir eigi 4 heettu ad tapa fjairmunum sinum. Sja t.d. Gary H. Stern og
Ron J. Feldman: Too Big To Fail — The Hazards of Bank Bailouts, Washington DC, 2004, bls. 96.
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4.2 de Larosieére skyrslan

Hin svokallada de Larosiere skyrsla fra 25. febriar 2009 er afrakstur vinnu
sérfreedingahdps sem skipadur var til pess a0 koma med tillégur um adgerdir { kjolfar
fiarmalakreppunnar og framtidarskipulag fjarmalamarkadar og eftitlits med honum.> I
skyrslunni er ad finna ymsar athyglisverdar tillégur um endurbaetur 4 16ggjof og eftirliti
med fjarmalamarkadinum. Par ma nefna abendingar vardandi ahattumat innan sem
utan fjarmalastofnana, hagsmunaarekstra innan matsfyrirtekja, galla 4 Basel II
reglunum, galla 4 reglum ESB (einkum pad hversu sundurlausar reglur rikjanna eru)
o.fl. P4 er sérstaklega vikid ad eftirliti med starfsemi fjairmalamarkadar, en i peim
efnum er bent 4 6fullnegjandi reglur til ad gripa inn { starfsemi 4 innti markadinum.3s
[ skyrslunni er sérstaklega vikid ad ,,islenska tilvikinu.“ Med pessu er vid pad att pegar
utibu, sem setir eftirliti heimarfkis, safnar miklum innlanum { gistirfki. Megingallinn
vid pessa tilteknu gagnryni er p6 sa ad i skyrslunni er algerlega horft fram hja peim
heimildum sem gistirfki p6 hafa samkvaemt bankatilskipuninni.3

I de Larosiére skyrslunni er ekki beinlinis ad pvi vikid hvernig bregdast cigi vid
grundvallaratridunum, sem adur eru rakin, p.e. ad fjairmalaeftirlit og abyrgd 4 fjarmala-
stoOugleika sé ekki 4 sému hendi, rimum starfsheimildum fjarmalastofnana og
vandanum vid ,,too big to fail“. Breytingar 4 ymsum reglum sem gilda um starfsemi
fjarmalastofnana, evréopskt kerfi eftirlitsadila o.fl. getur ad vissu marki dregid ur peirri
hattu sem hlotist getur af starfsemi fjarmalastofnana, sérstaklega stérra og flokinna, en
pear leysa hann ekki.

4.3 Aform Evréopusambandsins

Hinn 2. september 2010 tilkynnti Michel Barnier, framkvemdastjori innri markads
og pjonustu, ad innan ESB hefdi nadst samstada um meginatridi { samevrépsku
fjarmalaeftitliti. Annars vegar er um ad rada stjorn med kerfisdhattu, European
Systemic Risk Board (ESRB) og hins vegar prja eftitlitsadila, European Supervision
Authorities (ESAs), sem hafa eftirlit med bénkum, tryggingum og fjarmalagerningum.
Hlutverk ESRB verdur ad hafa eftirlit med kerfisahattu, p.e. hattu sem stedja kann ad
stoOugleika fjarmalakerfisins { heild. ESAs munu svo aftur fylgjast med hettum sem
6gna stédugleika 4 einst6kum morkudum (bankar, tryggingar og fjarmalagerningar).
Midad er vid ad pessar stofnanir taki til starfa hinn 1. jantar 2011. Breytingar pessar
byggjast 4 tilldgum Framkvemdastjérnarinnar fra pvi { september 2009, sem aftur
byggjast a0 miklu leyti 4 de Larosiére skyrslunni.

4.4 Hugleidingar um lagabreytingar

Umradan um lagabreytingar 4 innra markadinum hefur einkum snuist um enn frekari
samraemingu laga (e. harmonisation) og betra eftirlit (e. better supervision). Auk pess
hefur verid 16gd dhersla 4 ad fara varlega { sakirnar. Hér ma benda 4 ad i de Larosicre
skyrslunni segir ad “[o]ver-regulation, of course, should be avoided because it slows
down financial innovation and thereby undermines economic growth in the wider
economy.”¥’

Alitamal er hvort fyrirthugadar breytingar { 4tt til samraemingar 4 16gum og eftirliti
eru fullnegjandi. Leggja verdur ad dherslu 4 ad samreming reglna er ekki lausn 4 peim
vanda sem fylgir alpjodlegri starfsemi fjairmalastofnana. Pad verdur vart hja pvi komist
ad eftirlit med pessum stofnunum haldist { hendur vid stjorn efnahagsmala einstakra
aoildarrikja, auk pess sem mikilvagt er ad eftirlitid byggist ekki einungis 4 formlegum

34 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de Larosiére, Report,
Brussels, February 25, 2009.

3% §ja nanari umfjollun um skyrsluna Déra Gudmundsdéttir: |, Fjarmalamarkadur innan Evrépu-
sambandsins og EES reglur og eftirlit®, Ulﬂjétur 2009, bls. 9 o.4ft.

36 de Larosiere skyrslan, bls. 34.

37 de Larosiere skyrslan, bls. 13-14.
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pattum, heldur skuli fylgja reglunni um ,,economic substance not legal form.*3 ba er
lj6st ad aherslan 4 ,,betra® eftirlit leysir ekki pann grundvallarvanda sem i pvi felst ad
bankar munu 4fram lenda { vandredum sama hversu 6flugt eftirlit med peim er. Ef 16g
eru vel ur gardi gerd taka pau mid af peim takmorkunum sem félgnar eru { pvi ad
innleida hana og framfylgja.? Hattan er si ad lagabreytingar gangi ekki nagilega langt,
heldur verdi eins konar ,,lytaadgerdir.“40

5. Samantekt og nidurstada

Hér ad framan hefur verid gerd gein fyrir nokkrum vandamdlum sem tengjast frjalsum
stofnsetningarrétti starfsemi fjarmalastofnana 4 EES-svadinu. 1 fyrsta lagi var fjallad
um pann vanda sem felst { pvi ad eftirlit med fjarmalastofnunum og abyrgd a
fiarmalastodugleika er ekki 4 sému hendi. T kjarna hins frjalsa stofnsetningarréttar felst
réttur fjarmalastofnana til pess ad stofna Gtibu eda dotturfélég 1 60rum adildarrikjum.
Eftirlit med starfsemi dtibta hvilir ad mestu leyti 4 heimariki pétt fjarmalastodugleiki
sé 4 abyrgd gistirfkis. Vi pessar adstzedur er hett vid ad eftirlitsstjornvold, badi 1
heimatiki og gistiriki, gripi til radstafana til pess ad sla skjaldborg um eignir fjarmala-
stofnana, sem stadsettar eru { vidkomandi adildarriki, til pess ad ligmarka kostnad
eigin rikis (e. ring-fencing), eins og demid® um Landsbankann synir. P66 ad su
atburdarras hafi verid fyrirsjaanleg var ekki brugdist vid pessari haettu pott vid henni
veeri varad, hvorki 4 vettvangi ESB né einstakra adildarrikja.

Af framangreindu leidir jafnframt ad naudsynlegt er ad med 16gum verdi tekid a
pvi hvernig bregdast skuli vid gjaldproti banka sem starfar { fleiri en einu adildarriki.
Tilskipun 2001/24/EB um slit lanastofnana er hvergi nerri fullnaegjandi grundvollur 1
peim efnum, enda tekur hun eingdngu a gjaldprotaskiptum og skyldum urredum.
Aftur 2 méti felst vandinn { bjérgunaradgerdum og innstedutryggingum. bad er
Sheppilegt ef sjalfgefid telst ad bonkum sé bjargad fra falli. A hinum innri markadi
parf ad koma upp fullnzgjandi malsmedferd sem gerir kleift ad taka banka, par 4
me0al kerfislega mikilvaega banka, til gjaldprotaskipta.

[ 60ru lagi var fjallad um rémar starfsheimildir linastofnana. Eftir adild Islands a0
EES urdu breytingar 4 I6gum um starfsemi linastofnana. Helsta einkenni breytinganna,
sem voru { samremi vid Evropurétt, var afnam lagahindrana. Afleidingin var m.a. st
a0 innan s6mu lanastofnunar var nd unnt ad stunda bzxdi vidskiptabankastarfsemi og
fjarfestingarbankastarfsemi. Einnig eykst hztta 4 hagsmunadrekstrum innan lana-
stofnana ef starfsheimildir peirra eru rdmar. P4 er ljést ad pad var fyrst og fremst
fijarfestingarbankastarfsemin sem var astzdan fyrir falli {slensku bankanna. T pessu ljési
ma spytja hvort tilefni sé til breytinga { pd veru ad takmarka starfsheimildir fjarmala-
fyrirteekja. Umraeda um petta mal hefur péd verid fremur takmérkud og kemur pad
nokkud 4 6vart.

[ pridja lagi var fjallad um vandamal sem tengist framangreindu alitaefni og felst {
pvi pegar fjarmalastofnun er of stér til pess ad falla (,too big to fail“). Pessi vandi
hefur aukist hin s{dari ar med samrunum og stxkkun fjarmalastofnana. Nu er svo
komid ad sumar fjarmalasamstedur eru risavaxnar a4 alpjodlegan melikvarda. Hinir
follnu islensku bankar voru risavaxnir { samanburdi vid islenska hagkerfid. Ljést ma
vera a0 falli svo stérar fjarmalasamstedur geta afleidingarnar verid alvarlegar fyrir
efnahagskerfio { heild. bvi ma spyrja hvort r6k standi ekki til pess ad setja sterd peirra
skordur ad 16gum. Raunar feli pad liklega einnig i sér nokkra takmoérkun 4 sterd

3 §ja Turner Review. A regulatory response to global banking crisis. March 2009, bls. 9.

3 Joseph E. Stiglitz: ,,Regulation and the Theory of Market and Government Failure®, April 2009, bls.
3.

40 Joseph E. Stiglitz: ,,Regulation and the Theory of Market and Government Failure®, bls. 11.
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fjarmalastofnana veri farin su leid ad takmarka starfsheimildir peirra eda skilja ad
vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi.

[ fj6rda lagi var fjallad um fyrirhugud aform 4 vettvangi ESB um annars vegar
eftirlit med kerfisahaettu og hins vegar eftirlitsadila med bénkum, tryggingafélégum og
fjarmalagerningum. Breytingar { pa veru eru tvimalalaust til pess fallnar ad draga ur
ahazttu. Pau leysa hins vegar ekki pann vanda sem felst i pvi a0 gistirikid fer med stjérn
efnahagsmala og ber abyrgd 4 fjarmalastodugleika, ad starfsheimildir fjarmalafyrirtaekja
eru ramar og sum fjarmalafyrirteeki eru of stor til ad falla. Engu a0 sidur kann petta ad
vera skref { rétta att. P6 verdur ad hafa { huga ad lagabreytingar geta ekki einar sér
breytt astandi 4 fjirmalamarkadi. Meira parf ad koma til, svo sem vilji til a0 framfylgja
16gum o.fl.

bar leidir sem helst virdast koma til greina til a0 mata framangreindu vandamali
eru annad hvort ad takmarka réttinn til pess ad stofna utibu { 66rum adildarrikjum eda
na fram algerum samruna par sem eftirlit med fjarmalastofnunum og eftirlit med
fjarmalastddugleika er 4 sému hendi. Ekki verdur séd ad seinni leidin sé far 4 medal
fullvalda rikja 4 EES-svadinu. 1 1j6si reynslunnar mé aftur 4 moéti spyrja hvort fyrri
leidin komi ekki til greina, p.e. ad takmarka hinn 6skorada rétt lanastofnana til pess ad
stofna utibu { 60rum adildarrikjum 4 EES-svadinu. Vissulega fali petta i sér fravik fra
meginreglu Evrépuréttarins um stofnsetningarrétt. Aftur 4 moti er ljést ad mikil heetta
getur skapast af atibtum, baedi fyrir heimariki og gistirfki, eins og m.a. demid um
utibd Landsbankans synir. Takmorkun 4 stofnsetningarrétti ad pessu leyti, eda algert
bann, byggdist pvi fyrst og fremst 4 reynslunni og mjég sannferandi gagnryni
fredimanna 4 petta fyrickomulag. I pessu sambandi ber ad hafa i huga 20
fjarmalastofnanir eru alveg sérstaks edlis, par sem paer gegna lykilhlutverki i gangverki
efnahagslifsins. Starfsemi peirra verdur pvi ekki 16gd ad jofnu vid annars konar
tyrirtaekjarekstur.

Verdi talid ad verulegar takmarkanir vid stofnun utibua eda algert bann komi ekki
til greina kaemi hugsanlega til greina ad vidurkenna afram réttinn til stofnunar utibua,
en med fravikum. Um innstedutryggingar, sem heimariki ber abyrgd 4, ma nefna ad {
Bandarikjunum og Astraliu er parlendum fjarmalstofnunum heimilt ad stofna utiby i
60rum léndum. Aftur 4 moéti er su regla skyr ad innstedutryggingar na ekki til hinna
erlendu utibta. Ad pvi er vardar gistiriki md nefna auknar heimildir gistirikisins til pess
a0 gripa inn { starfsemi utibusins. P6 verdur ad benda 4 ad pessar heimildir eru ad
miklu leyti til stadar { Evropurétti pott par hafi verid notadar sparlega, ef svo ma ad
ordi komast.

Fjarmalastofnanir gegna lykilhlutverki { gangverki efnahagslifs hverrar pj6dar. Pau
midla greidslum, veita lan og taka 4 méti innlanum. Gjaldprot peirra getur haft kedju-
verkandi ahrif og leitt til hruns fjarmagnsmarkadarins eda einstakra hluta hans.
Afleidingarnar geta verid alvarlegar fyrir efnahagskerfid { heild. b6 ad frjals stofn-
setningarréttur sé almenna reglan { Evrépurétti er mikilvaegt ad hafa i huga ad
heilbrigd skynsemi, byggd 4 reynslunni, eigi ad rada for vid lagasetningu sem wtlad er
20 endurreisa hid fallna fjarmalakerfi.
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