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Útdráttur 

 

Aðalviðfangsefni ritgerðarinnar lýtur að opinberu eftirliti með bönkum og 

fjármálastofnunum innan Evrópusambandsins. Alþjóðlega fjármálakreppan árin 

2007-8 leiddi í ljós alvarlega vankanta á skipulagi fjármálaeftirlits innan ESB og í 

kjölfarið tóku gildi reglugerðir Evrópuþingsins og ráðsins um stofnun nýs kerfis á sviði 

evrópsks fjármálaeftirlits.  Leitast er við að svara því að hve miklu leyti nýja evrópska 

fjármálaeftirlitskerfið er líklegt til að bæta úr þeim vanköntum er fyrir hendi voru 

einkum á sviði bankaeftirlits sem og því hvort enn séu fyrir hendi atriði sem bæta þarf 

úr til að mæta þeirri gagnrýni sem fram hefur komið. Þær breytingar sem nýja 

löggjöfin á sviði bankaeftirlits hefur í för með sér eru reifaðar, en nýstofnað Evrópskt 

bankaeftirlit tók við af Samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila á lánamarkaði. Hæstar 

ber heimildir hins nýstofnaða Evrópska bankaeftirlits til að taka bindandi ákvarðanir 

sem beinast beint að lögbærum eftirlitsaðilum aðildarríkja og einstökum 

fjármálafyrirtækjum, sem og heimildir til að setja tæknilega staðla.  

Helstu niðurstöður eru þær að nýja löggjöfin sé líkleg til að jafna 

samkeppnisstöðu milli aðildarríkja með aukinni samræmingu á sviði regluverks og 

framkvæmdar. Þannig megi að einhverju leyti koma í veg fyrir kapphlaup að 

botninum (e. race to the bottom) meðal aðildarríkjanna. Hvað varðar heimildir 

stofnunarinnar til inngripa, þegar neyðarástand skapast á mörkuðum, skortir þó á 

skilvirkni en ekki er  tryggt að ferlið geti gengið nægilega hratt fyrir sig. Þá þarf að 

vinna að því að finna leiðir til að takmarka fjárhagslega ábyrgð aðildarríkja á 

fjármálafyrirtækjum sínum. Meðan það eru skattgreiðendur aðildarríkja sem þurfa 

hugsanlega að bera fjárhagslegar byrðar vegna fallandi fjármálastofnana er ólíklegt 

að aðildarríkin séu viljug til að líta til hagsmuna heildarinnar fremur en sinna eigin í 

viðbrögðum sínum við neyðarástandi. Ennfremur kann það fyrirkomulag að hafa þrjár 

eftirlitsstofnanir í þremur aðildarríkjum til lengri tíma litið að reynast óhagkvæmt í ljósi 

þess að kerfislega mikilvægar fjármálasamsteypur, sem starfa yfir landamæri innan 

ESB, starfa þvert á hina hefðbundnu þrískiptingu banka, trygginga og 

verðbréfaviðskipta. 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract 

 

The main subject of this paper is the financial supervision of banks and financial 

institutes in the European Union. The financial crisis in 2007 and 2008 exposed 

important shortcomings in financial supervision in Europe and on 1 January 2011 a 

new EU legislation entered into force, establishing a new European System of 

Financial Supervision. The questions that will be asked concern the areas in which 

the new European System of Financial System is likely to be successful, and 

whether there are still existing issues that need to be improved. The changes 

brought on by the new legislation will be discussed, but the new European Banking 

Authority (“EBA”) replaced the Committee of European Banking Supervisors. The 

most important new tools of the EBA are the authority to make binding decisions 

towards the competent authorities of member states and the authority to adopt 

technical standards.  

The main conclusions of the paper are first of all that the new legislation is 

quite likely to contribute to a level playing field, through increased coordination in the 

fields of regulation and operation, and thus to prevent a race to the bottom.  

Concerning the authority of the EBA to take action in emergency situations there is a 

certain lack of efficiency present as the relevant provision does not guarantee a fast 

process. Furthermore, a solution must be found with regard to the member states´ 

financial and fiscal responsibilities towards their banks and financial institutions. As 

long as tax payers have to shoulder the financial burdens of e.g. bail-outs of failing 

banks, the member states are not likely to be willing to surrender supervision 

authority to EU institutions. Finally, it may prove to be both impractical and 

uneconomic to run three different supervisory authorities in three different countries, 

especially with regards to the nature of the operations of systemically important 

financial conglomerates with cross-sectoral cross-border operations. 
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1. Inngangur 

Hin alþjóðlega fjármálakreppa sem skall á Evrópu árin 2007 og 2008 leiddi í ljós 

verulega vankanta á fjármálaeftirliti innan aðildarríkja Evrópusambandsins1 

sérstaklega að því er varðar starfsemi fjármálafyrirtækja yfir landamæri en einnig 

hvað snerti heildaryfirsýn á fjármálakerfið. Í Evrópu fór opinbert eftirlit með 

fjármálafyrirtækjum og mörkuðum að mestu fram innan hvers aðildarríkis fyrir sig og 

reyndist slíkt fyrirkomulag ekki fullnægjandi þegar erfiðleikar steðjuðu að. Í nóvember 

2008 skipaði framkvæmdastjórn Evrópusambandsins nefnd undir forsæti Jacques de 

Larosière, sem hafði áður meðal annars gegnt embættum framkvæmdastjóra 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, forstjóra Franska seðlabankans og forseta Evrópska 

þróunarbankans. Nefndinni var ætlað að koma með tillögur að því hvernig styrkja 

mætti evrópskt fjármálaeftirlit einkum með þau markmið að leiðarljósi að styrkja 

vernd borgaranna og endurvekja traust á fjármálakerfinu. Nefndin skilaði í febrúar 

2009 skýrslu kenndri við formann nefndarinnar þar sem settar voru fram tillögur að 

endurbótum á fjármálaeftirliti innan Evrópusambandsins.2 Í de Larosière skýrslunni 

var talið að til þess að markmið um skilvirkan og stöðugan innri markað á sviði 

fjármálaþjónustu gætu náðst væri nauðsynlegt að samræma verulega framkvæmd 

opinbers eftirlits með fjármálafyrirtækjum og mörkuðum innan aðildarríkjanna. Líta 

yrði til þess að nú hefðu reglur þær er giltu um starfsemi á fjármálamörkuðum 

Evrópska efnahagssvæðisins að mestu leyti verið samræmdar en eftirlit með því að 

reglunum væri framfylgt hefði ekki verið samræmt og tilraunir til samvinnu á því sviði 

enn fálmkenndar og ómarkvissar. Niðurstöður skýrslunnar voru meðal annars í þá 

veru að æskilegt væri að færa hluta af samræmingarferlinu yfir á vettvang 

Evrópusambandsins og setja ætti upp Evrópustofnanir sem störfuðu á sviði opinbers 

eftirlits með fjármálaþjónustu.3  

                                           
1
 Í þessari ritgerð verða hugtökin Evrópusambandið (ESB) og ESB-réttur notuð í samræmi við þær 

breytingar sem urðu við gildistöku Lissabon sáttmálans þann 1. desember 2009 þegar þriggja stoða 
kerfið var afnumið, sjá t.d. Weatherill, Steve, Cases & Materials on EU Law, Oxford 2010, bls. 22. 
2
 Sjá t.d. 1. og 3. gr. aðfararorða reglugerðar nr. 1093/2010 um stofnsetningu evrópskrar 

eftirlitsstofnunar (evrópsks bankaeftirlits): Official Journal L 331/12, 15/12/2010. Regulation (EU) No 
1093/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010 establishing a 
European Supervisory Authority (European Banking Authority), amending Decision No 716/2009/EC 
and repealing Commission Decision 2009/78/EC [2010]. 
3
 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU – Report. Brussel 25. febrúar 2009. (Hér 

eftir nefnd „de Larosière skýrslan“) málsgrein 205, bls. 52. Aðgengileg á: 
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf 
 

http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
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Þann 1. janúar 2011 tóku gildi fjórar reglugerðir Evrópuþingsins og ráðsins, um 

stofnun nýs kerfis á sviði evrópsks fjármálaeftirlits (e. European System of Financial 

Supervision eða ESFS), en þær eru í grunninn byggðar á tillögum de Larosière 

nefndarinnar. Þetta eru nánar tiltekið reglugerð (EB) Evrópuþingsins og ráðsins frá 

24. nóvember 2010 nr. 1092/2010 um þjóðhagslegt varúðareftirlit með 

fjármálakerfinu og um stofnun evrópsks eftirlitsráðs til að meta kerfislæga áhættu á 

sviði fjármálastöðugleika,4 (reglugerð nr. 1092/2010 verður hér eftir nefnd „ESRB 

reglugerðin“), reglugerð (EB) Evrópuþingsins og ráðsins frá 24. nóvember 2010 nr. 

1093/2010 um stofnsetningu evrópskrar eftirlitsstofnunar (evrópsks bankaeftirlits),5 

(reglugerð nr. 1093/2010 verður hér eftir nefnd „EBA reglugerðin“), reglugerð (EB) 

Evrópuþingsins og ráðsins frá 24. nóvember 2010 nr. 1094/2010 um stofnsetningu 

evrópskrar eftirlitsstofnunar (evrópsks tryggingafélaga- og lífeyrissjóðaeftirlits)6 

(reglugerð nr. 1094/2010 verður hér eftir nefnd „EIOPA reglugerðin“) og reglugerð 

(EB) Evrópuþingsins og ráðsins frá 24. nóvember 2010 nr. 1095/2010 um 

stofnsetningu evrópskrar eftirlitsstofnunar (evrópsks verðbréfamarkaðseftirlits) 

(reglugerð nr. 1095/2010 verður hér eftir nefnd „ESMA reglugerðin“).7 Sameiginlega 

verður í ritgerð þessari vísað til framangreindra reglugerða sem „nýju löggjafarinnar“ 

en sameiginlega verður hinsvegar vísað til hinna þriggja reglugerða um evrópskar 

eftirlitsstofnanir sem „ESA reglugerðanna“.  

Hinar þrjár nýju evrópsku eftirlitsstofnanir sem settar voru á stofn með nýju 

löggjöfinni leystu af hólmi hinar svonefndu þriðja stigs Lamfalussy nefndir, sem voru 

Samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila á lánamarkaði (e. Committee of European 

Banking Supervisors hér eftir nefnd „CEBS“), Samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila 

á verðbréfamarkaði (e. Committee of European Securities Regulators hér eftir nefnd 
                                           
4
 Official Journal L 331/1, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1092/2010 of the European Parliament and 

of the Council of 24 November 2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial 
system and establishing a European Systemic Risk Board [2010]. 
5
 Official Journal L 331/12, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1093/2010 of the European Parliament 

and of the Council of 24 November 2010 establishing a European Supervisory Authority (European 
Banking Authority), amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 
2009/78/EC [2010]. 
6
 Official Journal L 331/48, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1094/2010 of the European Parliament 

and of the Council of 24 November 2010 establishing a European Supervisory Authority (European 
Insurance and Occupational Pensions Authority), amending Decision No 716/2009/EC and repealing 
Commission Decision 2009/79/EC [2010]. 
7
 Official Journal L 331/84, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament 

and of the Council of 24 November 2010 establishing a European Supervisory Authority (European 
Securities and Markets Authority), amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission 
Decision 2009/77/EC [2010]. 
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„CESR“) og Samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila á vátrygginga- og 

lífeyrissjóðamarkaði (e. Committee of European Insurance and Occupations 

Pensions Supervisors hér eftir nefnd „CEIOPS“). Evrópska eftirlitsráðið sem hefur 

eftirlit með kerfislægri áhættu (e. European Systemic Risk Board hér eftir nefnt 

„ESRB“) er aftur á móti alveg nýtt af nálinni. Með nýju löggjöfinni var einnig sett á 

stofn Samráðsnefnd evrópskra eftirlitsstofnana (e. Joint Committee of the European 

Supervisory Authorities), en í henni eiga sæti forsvarsmenn allra eftirlitsstofnana í 

aðildarríkjum Evrópusambandsins.  

Með nýju löggjöfinni er evrópsku kerfi á sviði fjármálaeftirlits komið á fót en 

aðilar að því eru hinar nýstofnuðu eftirlitsstofnanir, samráðsnefndin og eftirlitsráðið 

auk eftirlitsaðila á viðkomandi sviðum innan aðildarríkja Evrópusambandsins. Nýja 

kerfið byggist á tveimur stoðum sem lúta að þjóðhagsvarúðareftirliti (e. macro-

prudential supervision) annars vegar og eindarvarúðareftirliti (e. micro-prudential 

supervision) hins vegar. Kerfinu er ætlað að stuðla að samræmingu og auka gæði 

fjármálaeftirlits í aðildarríkjum, styrkja eftirlit með fjármálasamstæðum sem starfa yfir 

landamæri innan evrópska efnahagssvæðisins og koma upp sameiginlegu evrópsku 

regluverki (e. European single rule book) sem gildir um öll fjármálafyrirtæki er starfa 

á innri markaðnum. Markmiðin eru að koma á kerfi sem styður stöðugan og 

skilvirkan innri markað á sviði fjármálaþjónustu, þar sem eftirlitsaðilar í 

aðildarríkjunum tengjast innbyrðis og mynda þéttriðið net ásamt eftirlitsstofnunum á 

vettvangi Evrópusambandsins.8 

Í þessari ritgerð verður sjónum einkum beint að þeim hluta hins nýja evrópska 

kerfis á sviði fjármálaeftirlits er lýtur að opinberu eftirliti með lánastofnunum og 

fjármálafyrirtækjum. Til einföldunar verður hugtakið bankaeftirlit notað um slíkt eftirlit, 

en það er í samræmi við enskt heiti hinnar nýju evrópsku eftirlitsstofnunar á þessu 

sviði, European Banking Authority (á íslensku Evrópska bankaeftirlitið, hér eftir 

„EBA“). Þær breytingar er nýja löggjöfin hefur í för með sér á sviði bankaeftirlits 

verða reifaðar. Þá verður farið yfir helstu gagnrýni sem fram hefur komið á opinbert 

eftirlit með starfsemi banka yfir landamæri aðildarríkja Evrópusambandsins. Verður 

leitast við að svara því að hve miklu leyti nýja evrópska fjármálaeftirlitskerfið er líklegt 

til að bæta úr þeim vanköntum er fyrir hendi voru, einkum á sviði bankaeftirlits, sem 

                                           
8
 Sjá t.d. 5. og 8. gr. aðfararorða  EBA reglugerðarinnar. 
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og því hvort enn séu fyrir hendi atriði sem bæta þarf úr til að mæta þeirri gagnrýni 

sem fram hefur komið.  

 

2. Innri markaður Evrópusambandsins á sviði fjármálaþjónustu  

2.1. Fjármálamarkaður og fjármálaþjónusta 

Áður en lengra er haldið er rétt að huga að því hvað felst í hugtökunum 

fjármálamarkaður og fjármálaþjónusta. Hugtakið fjármálamarkaður hefur til dæmis 

verið skilgreint þannig að um sé að ræða „efnahagslegt svæði þar sem ýmsar 

stofnanir, svo sem bankar, fjármálamilliliðir, sjóðir, tryggingafélög o.fl. bjóða upp á 

fjármálaþjónustu og fjármálagerninga.“9 Öll starfsemi á fjármálamarkaði byggist á 

þeirri grundvallarhugmynd að taka á móti fjármagni til ávöxtunar auk þess sem 

fjármagni er miðlað til fjármögnunar efnahagslegrar starfsemi gegn endurgreiðslu 

höfuðstóls að viðbættum vöxtum.10 Þannig er hlutverk fjármálamarkaðar í grunninn 

tvíþætt: annars vegar að safna saman sparnaði og hins vegar að verðleggja 

fjármagnið og dreifa því í formi útlána til félaga, einstaklinga og hins opinbera. 

Starfsemi á fjármálamarkaði byggist því á viðskiptum með skuldbindingar og greiðslu 

þeirra. Vaxtamunur inn- og útlána er grundvöllur allrar viðskiptabankastarfsemi en 

margvísleg önnur viðskiptalíkön og fjármálaafurðir fyrirfinnast á fjármálamarkaði. 

Fyrirtæki sem teljast til fjármálafyrirtækja eru af margvíslegum toga. Til dæmis má 

nefna lánastofnanir, fjárfestingabanka, fjárfestingasjóði, vátryggingafélög og 

verðbréfamiðlanir. Viðskipti í fjármálakerfinu fara fram á fjármálamörkuðum á borð 

við peningamarkaði, hlutabréfamarkaði, skuldabréfamarkaði, gjaldeyrismarkaði, 

hráefnamarkaði og gjaldeyrismarkaði.11  

    Hugtakið fjármálaþjónusta er nokkuð víðfeðmt og til einföldunar má segja að 

það nái yfir þrjú meginsvið atvinnustarfsemi. Í fyrsta lagi er það starfsemi 

lánastofnana og fjármálafyrirtækja, í öðru lagi starfsemi er tengist 

verðbréfaviðskiptum og verðbréfamörkuðum en í þriðja lagi starfsemi tryggingafélaga 

                                           
9 

 Sjá di Giorgio, Giorgio; di Nioa, Carmine og Piatti, Laura: „Financial Regulation: the Case of Italy 
and a proposal for the Euro Area“ í Andenas, Mads og Avgerinos, Yannis (ritstj.), Financial Markets in 
Europe: Towards a Single Regulator. London 2003. bls. 399:  „[...] an economic space wherein 
operators of various kinds -- banks, financial intermediaries, mutual funds, insurance companies, 
pension funds -- offer financial instruments and services.” 
10

 Krainer, Robert, „Banking in a Theory of the Business Cycle: A Model and Critique of the Basle 
Accord on Risk-Basel Capital Requirements for Banks“. International Review of Law and Economics, 
2002 (21), bls. 413, 422.  
11

 Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011, bls. 13. 
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og lífeyrissjóða. Á sama hátt skiptist regluverk Evrópusambandsins á sviði 

fjármálaþjónustu í þrjá meginflokka, þ.e. reglur um banka og lánastofnanir, reglur um 

viðskipti með fjármálagerninga og verðbréfamarkaði, og loks reglur um 

tryggingastarfsemi og lífeyrissjóði.12 

 

2.2. Sögulegt ágrip um þróun innri markaðar Evrópusambandsins á sviði 

fjármálaþjónustu 

2.2.1. Fyrstu skrefin í átt að innri fjármálamarkaði 

Með Rómarsáttmálanum frá árinu 1957 var kveðið á um frjálst flæði fjármagns yfir 

landamæri innan aðildarríkja Evrópska efnahagsbandalagsins.13 Einnig var í 

Rómarsáttmálanum kveðið á um stofnsetningarréttinn14 sem og frelsi til að veita 

þjónustu yfir landamæri.15 Starfsemi sem fellur undir fjármálaþjónustu tengist bæði 

stofnsetningarrétti og frelsi til að veita þjónustu yfir landamæri, en einnig frjálsu flæði 

fjármagns. Á fyrstu tveimur áratugunum eftir að Rómarsáttmálarnir tóku gildi þann 

14. janúar 1958 fór þó lítið fyrir samþættingu (e. integration) löggjafar á sviði 

fjármálaþjónustu og var því raunar í byrjun ekki um neinn innri markað á sviði 

fjármálaþjónustu að ræða. Fyrir þessu voru margþættar ástæður en meðal þeirra 

helstu var sú staðreynd að um er að ræða flókin réttarsvið sem snerta viðkvæm 

fjárhagsmálefni aðildarríkja og löggjöf var afar mismunandi milli aðildarríkjanna.16 Þá 

er vel þekkt tregða fullvalda ríkja við að gangast undir alþjóðlega samvinnu við 

reglusetningu og eftirlit með fjármálafyrirtækjum þar sem það reynist gjarnan afar 

dýrt fyrir ríkið þegar banki fellur,17 en til dæmis hafa seðlabankar gjarnan hlutverk 

                                           
12

 Sjá t.d. upplýsingar á heimasíðu framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins:  
http://ec.europa.eu/internal_market/top_layer/index_24_en.htm 
13

 Greinar 67.-73. í upphaflega Rómarsáttmálanum, nú greinar 63.-66. eftir gildistöku Lissabon 
sáttmálans.  
14

 Greinar 52.-58. í upphaflega Rómarsáttmálanum, nú greinar 49.-55. eftir gildistöku Lissabon 
sáttmálans. 
15

 Greinar 59.-66. í upphaflega Rómarsáttmálanum, nú greinar 56.-62. eftir gildistöku Lissabon 
sáttmálans. 
16

 Hudson, Alastair, Securities Law First edition, London 2008, bls. 35. 
17

 Til dæmis má nefna að björgunaraðgerðir vegna bankakreppu í byrjun tíunda áratugar síðustu aldar 
kostaði Finnland um 11% af landsframleiðslu, en sambærilegar aðstæður í Mexíkó árin 1994-5 
kostuðu mexíkóska ríkissjóðinn um 20% af landsframleiðslu og kostnaður Taílands vegna 
bankakreppunnar þar í lok tíunda áratugarins var um 42% af landsframleiðslu, sjá Hoggarth, Glenn; 
Reis, Ricardo og Saporta, Victoria, Costs of Banking System Instability: Some Empirical Evidence. 
Bank of England, Working Paper nr. 144. Aðgengilegt á:  
http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp144.pdf. 
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sem lánveitendur til þrautavara (e. lender of last resort) auk þess sem ríkið veitir 

stundum fjárframlög til að bjarga fallandi bönkum (e. bail-out).18  

Hvað samþættingu innri markaðar Evrópusambandsins snertir, skiptir einnig 

máli að á þessum tíma var erfitt að setja afleidda löggjöf vegna ákvæða um 

samhljóða atkvæði (e. unanimity voting) allra aðildarríkja auk þess sem ákvæði 

Rómarsáttmála heimiluðu takmarkanir á fjórfrelsinu á grundvelli almannahagsmuna 

(e. general good). Flutningur fjármagns yfir landamæri var lengi vel töluverðum 

takmörkunum háður, þar sem fjármagnsflutningar eru nátengdir hagstjórnar-, 

peninga- og gjaldeyrisstefnu aðildarríkjanna en þetta eru svið þar sem aðildarríkin 

vildu halda óskertu fullveldi sínu.19  

Á fundi æðstu manna aðildarríkja Efnahagsbandalagsins í París dagana 19.-

21. október 1972 var samþykkt að stefna smám saman að efnahags- og 

myntsambandi aðildarríkjanna.20 Árið 1974 féllu tveir dómar Evrópudómstólsins sem 

kváðu á um bein réttaráhrif Rómarsáttmálans á sviði stofnsetningarréttar og 

þjónustufrelsis.21 Löggjöf aðildarríkjanna á sviði fjármálaþjónustu var þó eins og áður 

sagði afar mismunandi og því voru hindranir á starfsemi fjármálafyrirtækja yfir 

landamæri aðildarríkja Efnahagsbandalagsins fyrir hendi, sem og hindranir á frjálsu 

flæði fjármagns.  

Árið 1977 var fyrsta bankatilskipunin nr. 77/780/EBE22 samþykkt  en með henni 

var lagður hornsteinn að samræmingu reglna aðildarríkja um bankastarfsemi.23 Í 

aðfararorðum tilskipunarinnar sagði um markmið hennar: 

Whereas, in order to make it easier to take up and pursue the business of credit 

institutions, it is necessary to eliminate the most obstructive differences between the laws 

of the Member States as regards the rules to which these institutions are subject. 

Árið 1977 gaf framkvæmdastjórnin einnig út tilmæli um hegðunarreglur í viðskiptum 

með framseljanleg verðbréf24 og fáeinum árum síðar voru samþykktar tilskipanir um 

                                           
18

 Alford, Duncan, „The Lamfalussy Process and EU Bank Regulation: Another Step on the Road to 
Pan-European Regulation?”. Annual Review of Banking & Finance Law, 2006 (25), bls. 389. 
19 

Stefán Már Stefánsson, Evrópusambandið og Evrópska efnahagssvæðið. Reykjavík, 2000, bls. 
505.  
20

 Sjá aðfararorð einingarlaganna (e. Single European Act) sem tóku gildi 1. júlí 1987. 
21

 Mál C-2/74, Reyners v. Belgium [1974] ECR 631 um stofnsetningaréttinn og mál C-33/74, Van 
Binsbergen v. Bestuur van de Bedriifsvereniging voor de Metaalnijverheid [1974] ECR 1299 um 
þjónustufrelsið. 
22

 Official Journal L 32, 17/12/1977, bls. 30–37. Tilskipun ráðsins nr. 77/780/EBE frá 12. desember 
1977 um samræmingu á lögum og stjórnsýslufyrirmælum um stofnun og rekstur lánastofnana. 
23 

Ráðið hafði þó áður gefið út tilskipun nr. 73/183/EBE. Official Journal L 194, 16/07/1973, bls. 1–10. 
Tilskipun ráðsins nr. 73/183/EBE  frá 28. júní 1973 um afnám hafta á staðfesturétti og rétti til að veita 
þjónustu að því er varðar sjálfstæða starfsemi banka og annarra fjármálastofnana. 
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opinbera skráningu25, skráningarlýsingu26 og um birtingu upplýsinga.27 Nálgunin í 

löggjöfinni var sú að gefa út samræmdar og ítarlegar reglur og staðla með það að 

markmiði að samræma reglur í landsrétti, en aðferð þessi hefur verið nefnd jákvæð 

lagasamræming (e. positive harmonisation).28 Raunin varð þó sú að þessi aðferð 

virkaði ekki sem skyldi. Erfitt reyndist fyrir aðildarríkin að innleiða hinar samræmdu 

og ítarlegu reglur, þar sem þær voru gjarnan bæði flóknar og ósveigjanlegar og tóku 

hvorki mið af mismunandi lagalegum hefðum né ólíkum lagakerfum aðildarríkja.29  

 

2.2.2. Reglan um gagnkvæma viðurkenningu og lágmarkssamræming reglna 

á sviði fjármálaþjónustu 

Dómur Evrópudómstólsins í málinu Cassis de Dijon,30 sem kynnti meðal annars til 

sögunnar regluna um gagnkvæma viðurkenningu (e. mutual recognition), hafði þau 

áhrif á sviði löggjafar um fjármálaþjónustu að meginreglan um gagnkvæma 

viðurkenningu á heimildum í landsrétti aðildarríkjanna til að veita fjármálaþjónustu 

tók að þróast. Þar sem jákvæða samræmingin hafði í raun ekki virkað sem skyldi 

varð hlutverk dómstólsins í Evrópusamrunanum þeim mun meiri með því sem kallað 

hefur verið neikvæð lagasamræming (e. negative harmonisation)31 en í Cassis de 

Dijon málinu var einnig sett fram sú meginregla að aðildarríki mættu ekki hindra 

frjálsa för nema að uppfylltum ströngum skilyrðum m.a. um almannahagsmuni og 

meðalhóf.32  

                                                                                                                                   
24

 Official Journal L 212, 25/07/1977, bls. 37-43. Commission Recommendation 77/534/EEC for a 
European code of conduct relating to transactions in transferable securities. 
25

 Official Journal L 66, 16/3/1979, bls. 21-32. Tilskipun ráðsins 79/279/EBE frá 5. mars 1979 til 
samræmingar á skilyrðum fyrir opinberri skráningu verðbréfa á verðbréfaþingi. 
26

 Official Journal L 100, 17/4/1980 bls. 1-26. Tilskipun ráðsins 80/390/EBE frá 17. mars 1980 til 
samræmingar á kröfum um gerð, athugun og dreifingu á skráningarlýsingu sem birta skal þegar 
verðbréf eru tekin til opinberrar skráningar á verðbréfaþingi. 
27

 Official Journal L 48, 20/2/1982 bls. 26-29. Tilskipun ráðsins 82/121/EBE frá 15. febrúar 1982 um 
þær upplýsingar sem félög, sem hafa fengið hlutabréf sín tekin til viðskipta á verðbréfaþingi, eiga að 
birta reglulega. 
28

 Steiner, Josephine; Woods, Lorna  og Twigg-Flesner, Christina, EU Law 9th Edition. Oxford 2006, 
bls. 324. 
29

 Hallgrímur Ásgeirsson, „Samþætting Verðbréfamarkaða í Evrópu“. Peningamál 2004/2, bls. 50.  
30

 Mál C-120/78 Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung für Branntwein (Cassis de Dijon) 
[1979] ECR 649, bls. 324. 
31

 Steiner, Josephine; Woods, Lorna  og Twigg-Flesner, Christina, EU Law 9th Edition, bls. 324. 
32

 Mál C-120/78 Cassis de Dijon [1979] ECR 649 um vörur, C-76/90 Säger [1991] ECR I-4221 um 
þjónustu og C-55/94 Gebhard [1995] ECR I-4165 um staðfesturétt. 
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 Með Hvítbók Framkvæmdastjórnarinnar frá árinu 1985 og einingarlögum Evrópu (e. 

single European Act) frá 1986 var lagður grunnur að aðgerðaáætlun um innri markað 

á sviði fjármálaþjónustu. Í Hvítbókinni sagði m.a.: 

[…] a strategy based purely on mutual recognition would remove barriers to trade and 

lead to the creation of a genuine common trading market […] On the other hand 

experience has shown that […] relying on a strategy based totally on harmonization 

would be over-regulatory, would take a long time to implement, would be inflexible and 

could stifle innovation.
33

  

Reglur um „eitt starfsleyfi“ fjármálafyrirtækja (e. single passport) og „eftirlit 

heimaríkis“ (e. home state supervision) með fjármálafyrirtækjum er starfa yfir 

landamæri, þróuðust í kjölfarið. Horfið var frá því að setja samræmdar og ítarlegar 

reglur um starfsemi fjármálafyrirtækja og í staðinn var lögð áhersla á 

lágmarkssamræmingu reglna sérstaklega að því er varðar almannahagsmuni.34 

Þegar þeirri aðferð sem kennd er við lágmarkssamræmingu er beitt við lagasetningu 

er aðildarríkjum heimilt að setja strangari reglur eða kröfur en viðkomandi tilskipun 

kveður á um, sem gilda fyrir alla sem starfa innan lögsögu þess ríkis. Nýti aðildarríkið 

slíka heimild þarf þó að gæta að því að hinar strangari reglur séu í samræmi við þær 

réttlætingarástæður sem tilteknar eru í grunngreinum Rómarsáttmálans á sviði 

fjórfrelsisins og dómaframkvæmd Evrópudómstólsins.35  

 

2.2.3. Önnur bankatilskipunin og innri markaðurinn á sviði bankastarfsemi 

Árið 1989 var tilskipun ráðsins nr. 89/646/EBE um samræmingu á lögum og 

stjórnsýslufyrirmælum um stofnun og rekstur lánastofnana, kölluð „önnur 

bankatilskipunin“,36 sett með það að markmiði að koma á sameiginlegum innri 

markaði á sviði bankastarfsemi. Á grundvelli meginreglunnar um gagnkvæma 

viðurkenningu var bönkum með starfsleyfi í einu aðildarríki heimilað að veita 

þjónustu og opna útibú yfir landamæri innan bandalagsins. Í viðauka voru tilgreindar 

þær starfsheimildir sem féllu undir meginreglu tilskipunarinnar um gagnkvæma 

viðurkenningu, en hún náði yfir vítt svið starfsemi á sviði fjármálaþjónustu þó að nafn 

                                           
33

 European Commission, Completing the Internal Market, COM (85)310, section 64.  
34 

Hallgrímur Ásgeirsson, Samþætting Verðbréfamarkaða í Evrópu, bls. 51. 
35

 Gunnar Þór Pétursson, „Innleiðing gerða skv. EES samningnum á sviði fjármálaþjónustu í íslenskan 
rétt“, Viðauki VI við Rannsóknarskýrslu Alþingis, Reykjavík 2010, bls. 28.  
36

 Official Journal L 386, 30/12/1989, bls. 1–13. Tilskipun ráðsins nr. 89/646/EBE frá 15. desember 
1989 um samræmingu á ákvæðum í lögum og stjórnsýslufyrirmælum um stofnun og rekstur 
lánastofnana og um breytingu á tilskipun 77/780/EBE. 
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tilskipunarinnar beri með sér að hún gildi aðeins um lánastofnanir.37 Tilskipunin fól í 

sér lágmarkssamræmingu á tilteknum reglum sem snerta stofnun og rekstur 

lánastofnana en aðildarríkjum var þó heimilt að setja strangari reglur sem gilda um 

innlendar lánastofnanir.38 Til að tryggja að verðbréfafyrirtæki sem ekki teljast til 

lánastofnana gætu starfað yfir landamæri á grundvelli starfsleyfis heimaaðildarríkis, 

en þó þannig að samkeppnisskilyrði væru hin sömu fyrir lánastofnanir sem einnig 

veita fjárfestingarþjónustu, voru í framhaldinu settar tilskipanir39 um lágmarksreglur 

um fjárfestingarþjónustu og eigið fé.40 Árið 2000 voru framangreindar tilskipanir 

ásamt fleiri tilskipunum er varða starfsheimildir og rekstur lánastofnana og 

fjármálafyrirtækja og eftirlit með þeim sameinaðar í eina tilskipun nr. 2000/12/EB um 

stofnun og rekstur lánastofnana.41 Í dag er hins vegar helstu reglur um stofnun, 

starfsheimildir og rekstur lánastofnana að finna í gildandi tilskipunum frá árinu 2006 

sem eru tilskipun 2006/48/EB um stofnun og rekstur lánastofnana42 og tilskipun 

2006/49/EB um eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana.43 

 

2.2.4. FSAP og Lamfalussy ferlið 

Þann 3. maí 1998 var reglugerð ráðsins um sameiginlegan gjaldmiðil, Evruna, sett 

og þann 1. júní 1998 var Seðlabanki Evrópu settur á stofn.44 Á fundi evrópska 

ráðsins (e. European Council) í Cardiff dagana 15. - 16. júní 1998 var meðal annars 

                                           
37

 Tilskipunin gildir um alhliða bankastarfsemi (e. universal banking) sem felur m.a. í sér starfsemi er 
tengist inn- og útlánum, fjármögnunarleigu, útgáfu og umsýslu rafeyris og greiðslukorta, útgáfu 
ábyrgða og trygginga, viðskiptum fyrir eigin reikning eða fyrir viðskiptavini með ýmsa 
fjármálagerninga, þátttöku í útboðum verðbréfa og þjónustuviðskiptum tengdum slíkum útboðum, 
peningamiðlun, vörslu og ávöxtun verðbréfa, fjárfestingarráðgjöf, útleigu geymsluhólfa o.fl. 
38

 Sjá t.d. Commission interpretative communication, freedom to provide services and the interest of 
the general good in the second banking directive, Brussels, 20.06.1997 
SEC(97) 1193. Aðgengilegt á: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/sec-1997-1193/sec-
1997-1193_en.pdf 
39

 Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 1 – 26. Tilskipun ráðsins nr. 93/6/EB, frá 15. mars 1993 um 
eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana; Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 27–46. 
Tilskipun ráðsins nr. 93/22/EB frá 10. maí 1993 um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta.  
40

 Danssesse, Marc; Isaacs, Stuart og Penn, Graham, EC Banking Law.  London 1994, bls. 60. 
41

 Official Journal L 126, 26/05/2000, bls. 1- 59 Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2000/12/EB 
frá 20. mars 2000 um stofnun og rekstur lánastofnana.  
42

 Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 1-200. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2006/48/EB frá 
14. júní 2006 um stofnun og rekstur lánastofnana (endursamin). 
43

 Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 201-255. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2006/49/EB frá 
14. júní 2006 um eiginfjárkröfur fjárfestingafyrirtækja og lánastofnana (endursamin). 
44

 Official Journal L 139/1, 11/05/1998. Council Regulation (EC) No 974/98 of 3 May 1998 on the 
introduction of the euro, og t.d. 5. gr., Presidency Conclusions from Cardiff European Council (15/16 
June 1998) SN 150/1/98 REV 1. Aðgengilegt á:  
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/54315.pdf 



12 

 

rætt um að þrátt fyrir þann merka árangur sem náðst hefði á sviði mynt- og 

efnahagsbandalagsins, þar sem 11 aðildarríki uppfylltu skilyrði til að taka upp 

evruna, hefði ekki enn tekist að koma á sameiginlegum innri markaði á sviði 

fjármagnsmarkaðar og fjármálaþjónustu. Var talið að markaðurinn væri ekki 

nægilega vel í stakk búinn til að takast á við jafn viðamikið skref og myntbandalagið 

fól í sér. Fundurinn ályktaði um að veita framkvæmdastjórninni umboð til að setja 

fram aðgerðaáætlun til að koma á skilvirkum markaði á sviði fjármálaþjónustu.45  

 Í inngangsorðum aðgerðaáætlunarinnar sem nefnd var FSAP (Financial 

Services Action Plan) segir: „the Union‟s financial markets remain segmented and 

business and consumers continue to be deprived of direct access to cross-border 

financial institutions.”46 Með FSAP var sett fram áætlun í 42 liðum með það að 

markmiði að efla regluverk Evrópusambandsins á sviði fjármálaþjónustu og 

verðbréfaviðskipta og þar með að skapa skilyrði fyrir skilvirkan innri markað.47  Á 

fundi evrópska ráðsins árið 2000 í Lissabon var ennfremur ályktað um mikilvægi 

þess að koma á fót öflugum innri markaði á sviði fjármálaþjónustu og 

verðbréfaviðskipta, ekki síst vegna mikilvægis öflugs verðbréfamarkaðar fyrir 

hagvöxt og atvinnusköpun.48 Eftir að evran var tekin í notkun töldu menn jafnframt 

ljóst að þáverandi skipan mála stæði í vegi fyrir þeirri samþættingu sem þyrfti 

óhjákvæmilega að eiga sér stað ættu markmiðin um skilvirkan innri fjármálamarkað 

að nást. Í þessu samhengi var sérstaklega litið til þess að tilskipanir voru innleiddar í 

landsrétt aðildarríkja á mismunandi vegu með þeim afleiðingum að samskonar félög 

hlutu eftir atvikum mismunandi meðferð á milli aðildarríkja. Ekki var talið nægjanlega 

tryggt að eftirlitsaðilar innan aðildarríkjanna næðu að tryggja jafnan 

samkeppnisgrundvöll fyrir félög óháð þjóðerni þeirra eins og málin stóðu.49  

    Í framhaldinu skipaði ráð Evrópusambandsins (e. Council of the European 

Union) nefnd sérfræðinga undir forsæti baróns Alexandre Lamfalussy til að meta og 

                                           
45

 17. gr., Presidency Conclusions from Cardiff European Council (15/16 June 1998) SN 150/1/98 
REV 1. 
46 

COM(1999) 232, final, of 11 May 1999 
47

 Malcolm, Kyla;  Tildon, Mark og Wilson, Tim, Evaluation of the economic impacts of hte Financial 
Services Action Plan. CRA International Final Report, Project No. D12460, London 2009.  
Aðgengilegt á: 
 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/090707_economic_impact_en.pdf 
48

 Presidency Conclusions, Lisbon European Council, 23.-24. mars 2000, bls. 21-22. Aðgengileg á: 
http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100- r1.en0.htm.   
49

 Sjá skýrslu Evrópska Seðlabankans, Financial Integration in Europe. Apríl 2010, bls. 39.   
Aðgengileg á: 
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201004en.pdf 
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koma með tillögur að lagasetningarferli á sviði verðbréfaviðskipta. Í Lamfalussy 

skýrslunni50 voru settar fram tillögur að breyttu fyrirkomulagi í reglusetningarferlum 

Evrópusambandsins á þessu sviði. Markmiðið var að auka einsleitni og samræmi 

auk þess að jafna samkeppnisskilyrði í starfsemi verðbréfamarkaða og 

fjármálafyrirtækja. Þetta yrði aftur til þess að auka hagvöxt og minnka atvinnuleysi. 

Hér var aðaláherslan ekki lengur lögð á gagnkvæma viðurkenningu, heldur á virkt 

inngrip í reglur og framkvæmd aðildarríkja. Lamfalussy reglusetningarferlið á sviði 

verðbréfaviðskipta var samþykkt á fundi evrópska ráðsins í Stokkhólmi árið 2001 og 

af Evrópuþinginu árið 2002,51 en það byggist á þeirri aðferð við reglusetningu innan 

Evrópusambandsins sem kalla mætti stjórnsýslunefndameðferð (e. comitology). 

Þessi aðferð byggist á því að við reglusetningu, einkum að því er varðar tæknilegar 

reglur eða reglur sem varða útfærslu afleiddrar löggjafar, er framselt vald til 

framkvæmdastjórnarinnar sem leggur málið í viðkomandi nefnd.52 

Framkvæmdastjórnin lagði árið 2003 fram tillögu53 að tilskipun um að útvíkka 

Lamfalussy ferlið þannig að það næði einnig yfir þau svið er lúta að annars vegar 

lánastofnunum og fjármálafyrirtækjum og hins vegar tryggingafélögum og 

lífeyrissjóðum. Tillaga þessi mætti nokkurri andstöðu Evrópuþingsins, sem taldi að 

Lamfalussy ferlið kynni að ganga gegn sameiginlegu meðferðinni (e. codecision 

procedure) og stuðlaði að lýðræðishalla.54 Sátt náðist þó um málið og tilskipunin um 

útvíkkun Lamfalussy ferlisins var sett árið 2005.55 Stjórnsýslunefndameðferðinni var 

svo breytt með ákvörðun ráðsins 2006/512/EB56 þannig að nú hafa Evrópuþingið og 

ráðið heimild til að mótmæla slíkum reglum til dæmis vegna þess að farið hafi verið 

út fyrir framsalsheimildina. Þessi heimild gildir einnig um Lamfalussy ferlið. 

    Lamfalussy ferlið skiptist í fjögur stig. Á fyrsta stiginu eru grundvallarreglur 

settar í formi afleiddrar löggjafar, tilskipana eða reglugerða, en löggjafarferlið hefst 

                                           
50

„Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets“. 
Brussel, 15. febrúar 2001. Aðgengileg á: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf 
51

 Hallgrímur Ásgeirsson, „Samþætting verðbréfamarkaða í Evrópu“, bls. 53. 
52

Official Journal L 200, 22/07/2006, bls. 11-13. Council Decision of 17 July 2006 amending Decision 
1999/468/EC laying down the procedures for the exercise of implementing powers conferred on the 
Commission.Heimild til framsalsins er að finna í 290. og 291. gr. TFEU. 
53

 Com (2003) 659, final, of 5 November 2003. 
54

 Alford, Duncan, „The Lamfalussy Process and EU Bank Regulation: Another Step on the Road to 
Pan-European Regulation?“. Bls. 404. 
55

 Official Journal L 79, 24/3/2005, bls. 9–17. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2005/1/EB frá 9. 
mars 2005 um breytingu á tilskipunum ráðsins 73/239/EBE, 85/611/EBE, 91/675/EBE, 92/49/EBE og 
93/6/EBE og tilskipunum 94/19/EB, 98/78/EB, 2000/12/EB, 2001/34/EB, 2002/83/EB og 2002/87/EB í 
því skyni að koma á nýju skipulagi í nefndum á sviði fjármálaþjónustu. 
56

 OJ L 200, 22/07/2006, bls. 11-13. 

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
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hjá framkvæmdastjórninni sem leggur fram drög að viðkomandi gerð að höfðu 

samráði við hagsmunaaðila og stjórnsýslunefndir. Drögin fara svo í afgreiðslu hjá 

ráðinu og Evrópuþinginu. Framkvæmdastjórnin leggur einnig fyrir ráðið og 

Evrópuþingið tillögur að því hvernig grundvallarreglurnar eru útfærðar í tæknilegum 

reglum á öðru stigi ferlisins. Á öðru stigi ferlisins setur framkvæmdastjórnin 

tæknilegar reglur til útfærslu á lagareglum settum á fyrsta stiginu. Hinar tæknilegu 

reglur eru í stöðugri endurskoðun til samræmis við þróun á viðkomandi sviði. 

Framkvæmdastjórnin nýtur ráðgjafar annars stigs stjórnsýslunefnda á þessu stigi. Á 

þriðja stigi var unnið að því að efla samræmingu á framkvæmd fyrsta og annars stigs 

reglnanna í aðildarríkjunum og miðað er við að stjórnvöld hafi samráð og skiptist á 

bestu framkvæmd (e. best practice).57 Á fjórða stigi vinnur framkvæmdastjórnin að 

því að gæta þess að aðildarríkin innleiði reglurnar og fylgi þeim eftir.58  

    Í Hvítbók framkvæmdastjórnarinnar frá árinu 2005 um stefnumótun á sviði 

fjármálaþjónustu fyrir árin 2005-201059 kom fram að nauðsynlegt þætti að styrkja 

Lamfalussy ferlið og var sérstök áhersla lögð á álitaefni sem snúa að þriðja stigs 

nefndunum og fjármálaeftirliti. Nauðsynlegt þótti að skýra og hámarka ábyrgð 

heimaaðildarríkis á eftirliti sérstaklega með tilliti til smitáhrifa (e. spill-over effects), til 

dæmis ef fjármálafyrirtæki eða samstæða sem starfar yfir landamæri fer á hausinn.60 

Talið var að á árunum 2005-2010 þyrfti að vinna markvisst að því að stórefla 

samvinnu evrópskra eftirlitsaðila til að auðvelda eftirlit þ.á m. ákvarðanatöku og 

eftirfylgni sérstaklega með fjármálasamstæðum er starfa yfir landamæri og/eða á 

mörgum sviðum fjármálaþjónustu.61  

    Í desember 2007 var ákveðið að gera breytingar sem miðuðu að því að gera 

Lamfalussy ferlið skilvirkara. Þannig fékk CEBS heimild til að koma málum í gegn 

með auknum meirihluta (e. qualified majority voting) ef ekki næðist samhljóða 

niðurstaða meðal nefndarmanna. Jafnframt skyldu þriðja stigs Lamfalussy nefndirnar 

setja starfsreglur til að samræma störf eftirlitshópa sem hafa eftirlit með 

fjármálasamstæðum er starfa yfir landamæri (e. college of supervisors).62  

                                           
57

 Í þessu samhengi er rétt að geta þess að í 13. lið aðfararorða tilskipunar 2005/1/EB segir: „The 
extension of the Lamfalussy procedure is without prejudice to possible decisions regarding the 
organization of supervision at a European level”. 
58

 Hallgrímur Ásgeirsson, „Samþætting verðbréfamarkaða í Evrópu“, bls. 54. 
59

 COM (2005) 629, final, of 1 December 2005. 
60

 Sama heimild, sjá málsgrein 3.2.1. 
61

 Sama heimild sjá málsgrein 3.2.4. 
62

 „Council conclusions on review of the Lamfalussy Process“, 2836th Economic and Financial Affairs 
Council meeting, Brussel, 4 December 2007 og Official Journal L 25/23, 29/1/2009. Commission 
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Ekki var komin mikil reynsla af Lamfalussy ferlinu á bankasviðinu þegar 

fjármálakreppan skall á Evrópu og í ljós komu miklir gallar á skipulagi eftirlits á sviði 

Evrópusambandsins.63 Nánar verður vikið að þeim hér á eftir. 

 

3.  Hvað er opinbert eftirlit. Mismunandi uppbygging fjármálaeftirlits. 

3.1.  Um hugtakið fjármálaeftirlit 

Hugtakið fjármálaeftirlit í sínum hefðbundna skilningi nær til þriggja meginsviða 

fjármálaþjónustu, þ.e. banka, tryggingafélaga og viðskipta með fjármálagerninga. 

Annars vegar er átt við eftirlit með félagi sem slíku og hins vegar eftirlit með 

starfsemi þeirri er fram fer í félaginu, en eftirlitið miðar að því að tryggja að farið sé 

að gildandi lögum og reglum hverju sinni.64  

    Þann hluta fjármálaeftirlits sem miðast við að treysta stöðugleika 

fjármálakerfisins í heild og sem miðar að því að draga úr kerfisáhættu má nefna 

þjóðhagsvarúð (e. macro-prudential).65 Það er hefðbundið hlutverk seðlabanka  

hvers ríkis fyrir sig að sinna slíku eftirliti, en þeir teljast vel til þess fallnir sökum 

mikillar þekkingar á sviði þjóðhags- og fjármálagreiningar. Að auki þykja hlutverk og 

ábyrgð seðlabanka á sviði peningastefnu til þess fallin að auka líkur á því að 

markmið um stöðugleika náist.66 Hið hefðbundna fjármálaeftirlit, sem beinist að 

starfsemi einstakra fjármálafyrirtækja í ljósi þeirra laga og reglna sem um þau gilda á 

hverjum tíma og miðar að því að viðhalda trausti og styrk þeirra, hefur hins vegar 

verið nefnt eindarvarúð (e. micro-prudential).67 Ennfremur má nefna eftirlit með 

viðskiptaháttum (e. conduct of business) fjármálafyrirtækja sem miðar að aukinni 

neytendavernd auk þess að byggja upp traust á fjármálakerfinu.68  

 

                                                                                                                                   
Decision 2009/78/EU of 23 January 2009 establishing the Committee of European Banking 
Supervisors (Text with EEA relevance). 
63

 Sjá t.d. 1.-3. gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar. 
64

 Wymeersch, Eddy O, The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks 
and multiple financial supervisors. Ghent University Financial law Institute, Working Paper, 2006, bls. 
4. Aðgengilegt á: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=946695 
65

Samstarfssamningur Seðlabanka Íslands og Fjármálaeftirlitsins frá 6. janúar 2011, bls. 6. 
Aðgengilegur á: http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7729 
66 

Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011, bls. 8. 
67 

Sama heimild, bls. 8. 
68

 Sama heimild bls. 8. 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=946695
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3.2.  Hvers vegna opinbert eftirlit 

Reglur um starfsemi á fjármálamarkaði hafa að meginstefnu til sömu markmið, er 

lúta  að þjóðhagslegum fjármálastöðugleika sem og stöðugleika einstakra félaga og 

samsteypa á markaði. Þá eiga slíkar reglur að stuðla að gegnsæi og greiðu aðgengi 

að upplýsingum á fjármálamörkuðum, bæði til að auka vernd neytenda sem og til 

þess að styrkja markaðinn og jafna samkeppnisstöðu aðila á markaði.69 Í samræmi 

við framangreind markmið er almennt talið að opinbert eftirlit gegni bæði 

nauðsynlegu og mikilvægu hlutverki við að tryggja að starfsemi fjármálafyrirtækja sé 

traust og örugg og í fullu samræmi við gildandi lög og reglur. Eftirlit er talið 

nauðsynlegt vegna hinnar margvíslegu áhættu sem fólgin er í starfsemi 

fjármálafyrirtækja og fjármálamarkaða, sem ógnað getur stöðugleika 

fjármálakerfisins. Þannig stuðli eftirlit almennt séð að því að efla traust á 

fjármálakerfinu.70 Opinbert eftirlit er ennfremur talið mikilvægt vegna þess hversu 

þýðingarmikil starfsemi fjármálamarkaða og -fyrirtækja er fyrir hagvöxt og jafnvægi í 

efnahagslífinu.71  

Í hefðbundnu eindarvarúðareftirliti með fjármálafyrirtækjum er fylgst grannt 

með margskonar tegundum áhættu í fjármálastarfsemi. Þar má nefna útlánaáhættu, 

landaáhættu en þar er gjaldmiðlaáhætta meðtalin, markaðsáhættu vegna sveiflna í 

verði eigna, vaxtaáhættu m.a. vegna sveiflna á markaðsvöxtum, lausafjáráhættu, 

rekstraráhættu, lagaáhættu og orðsporsáhættu. 

    Þá er ótalin kerfisáhætta, sem getur skapað ógn við fjármálastöðugleika en í 

kjölfar fjármálakreppunnar kom í ljós að mikið vantaði upp á að við henni væri 

brugðist á skipulegan hátt.72 Kerfisáhætta hefur verið skilgreind þannig: „a risk of 

disruption to financial services that is caused by an impairment of all or parts of the 

financial system and has the potential to have serious negative consequences for 

the real economy“.73 Kerfisáhætta skiptist í tvo þætti. Í fyrsta lagi er það 

heildaráhætta sem myndast yfir lengri tíma og birtist í útlána- og lausafjársveiflu sem 

                                           
69

 Di Giorgio, Giorgio o.fl., „Financial Regulation: the Case of Italy and a proposal for the Euro Area“ 
bls. 399-400. 
70

 De Larosière skýrslan, 149. mgr. bls. 39. 
71

 Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011, bls. 7. 
72

 Sama heimild bls. 21. 
73

 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: 
Initial Considerations. Prepared by staff of the International Monetary Fund, the Bank for International 
Settlements and the Financial Stability Board, submitted to G20 Finance Ministers and Governors.  
Bank of International Settlements, 7. nóvember 2009, bls. 2.  
Aðgengilegt á: http://www.bis.org/publ/othp07.pdf 
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hefur sveifluaukandi áhrif í hagkerfinu og tengist vaxandi veikleikum á bæði eigna- 

og skuldastöðu bankanna. Í öðru lagi er það netkerfisáhætta en hún birtist í þeim 

áhrifum sem aðgerðir eins aðila á aðra aðila innan fjármálakerfisins hafa. Slík áhrif 

eru einnig nefnd smitáhrif. Það er þekkt vandamál að bankar hafi tilhneigingu til að 

vanmeta áhrif af aðgerðum annarra aðila á eigin efnahagsreikning. Þegar slík áhætta 

er vanmetin getur reynst erfitt að bregðast við henni og hættan á að traust 

almennings og fjárfesta skaðist með tilheyrandi hættu á falli bankans. Við slíkar 

aðstæður skapast mikil hætta á dóminó-áhrifum á aðra banka, en af slíkum 

aðstæðum höfum við nærtæk dæmi úr fjármálakreppunni.74  

Eitt af meginhlutverkum eftirlitsaðila sem hafa eindarvarúðareftirlit með 

bönkum og fjármálafyrirtækjum er að tryggja að nægilegt fjármagn sé til staðar í 

rekstrinum. Bankar hafa vissa tilhneigingu til að hafa of lítið af hreinum eignum og 

handbæru fé, en arðsemi eigenda banka af hlutum sínum eykst eftir því sem eigið fé 

bankans er minna. Eftir því sem fjármagnið er minna, hafa bankarnir jafnframt minni 

varasjóði til að standa af sér hverskonar tap. Þá hafa bankar hvata til að fjármagna 

langtíma eignir með skammtíma skuldum vegna þess vaxtamismunar sem slíku 

tímamisræmi fylgir, en hann er til þess fallinn að auka hagnað bankans. Þessu fylgir 

aukin áhætta fyrir banka vegna erfiðleika við endurfjármögnun eða vegna áhlaups á 

innstæður. Allt þetta veldur togstreitu á milli eigenda banka annars vegar, en jákvæð 

áhætta (e. upside of risk) af þessum toga er þeim í hag, og skattgreiðenda hins 

vegar, en neikvæð áhætta (e. downside of risk) af sama toga er þeim í óhag. 

Gjarnan er miðað við að hærra hlutfall eigin fjár banka og fjármálafyrirtækja minnki 

kerfisáhættu og hafi jákvæð áhrif á hagvöxt.75 Þó þarf að gæta að því að draga kann 

úr útlánum eftir því sem skyldubundinn varasjóður lánastofnana er stærri en slík áhrif 

kunna að minnka jákvæð langtímaáhrif á hagvöxt. Reglur um eigið fé banka og 

fjármálafyrirtækja þurfa því að miða að því að finna jafnvægi þarna á milli.76  

 

                                           
74

 Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011, bls. 7. 
75

 Cecchetti, Stephen G.: „Financial reform: a progress report.“ Ræða í Westminster Economic 
Forum, National Institute of Economic and Social Research, London, 4. október 2010, bls. 2. 
Aðgengileg á http://www.bis.org/speeches/sp101004.pdf 
76

 Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011, bls. 33. 
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3.3.  Basel viðmiðin 

Eftir að Bretton-Woods reglurnar77 féllu úr gildi árið 1971, hefur alþjóðleg samvinna á 

sviði reglusetninga og eftirlits á fjármálamörkuðum nær alfarið verið í formi samráðs 

og samvinnu fremur en í þjóðréttarlegum samningum eða með setningu bindandi 

reglna.78 Meðal mikilvægustu stofnana sem á þessu sviði starfa er Basel nefnd um 

fjármálaeftirlit (e. Basel Committee on Banking Supervision).79 Reglur ESB er lúta að 

fjármálastarfsemi taka að miklu leyti mið af alþjóðlegum viðmiðunarreglum. Sem 

dæmi má nefna hinar mikilvægu reglur um eigið fé er settar voru fram í Basel-II 

staðlinum80 og teknar voru upp í tilskipun 2006/48/EB81 og tilskipun 2006/49/EB.82 

Með Basel-I samkomulaginu árið 198883 voru viðmið um varúðarfjármagn í 

bönkum sem tóku mið af eigin fé (e. capital) banka skilgreind í hlutfalli við eignir (e. 

assets) þeirra að teknu tilliti til veginnar áhættu, tegunda eigna, útlánaveikleika og 

fleiri þátta. Árið 2001 voru svo Basel-II viðmiðin gefin út, en þau sættu töluverðri 

gagnrýni eftir að lausafjárþurrð og samdráttur skullu á alþjóðlega fjármálakerfinu, 

einkum að því er sneri að mati á markaðsverði, lánshæfiseinkunnum og 

áhættulíkönum og fór í kjölfarið af stað vinna við endurbætur á regluverkinu.84  

Í september 2010 voru Basel-III viðmiðin samþykkt en þau hafa það helsta 

markmið að styrkja banka og fjármálastofnanir og auka viðnámsþrótt þeirra. Basel-III 

viðmiðin fela í sér töluverðar breytingar frá Basel-II. Til dæmis er fyrirhugað að leggja 

þá skyldu á banka að byggja upp varúðarsjóð (e. conservation buffer) sem hluta af 

eigin fé bankans með það að markmiði að verja reksturinn á álagstímum. Einnig er 

gert ráð fyrir sérstökum sveiflujöfnunarsjóði (e. countercyclical buffer) sem ætlað 

væri að vega á móti hagsveiflum. Basel nefndin um bankaeftirlit hefur einnig lagt 

                                           
77

 Þáttakendur í Bretton-Woods ráðstefnunni árið 1944 voru ríki þau er mynduðu Bandamenn 
heimsstyrjaldarinnar síðari, en á ráðstefnunni var grunnur lagður að reglukerfi á sviði 
fjármálamarkaða, Alþjóða gjaldeyrissjóðnum (e. International Monetary Fund) og forvera 
Alþjóðabankans (e. the International Bank for Reconstruction and Development). 
78

 Dóra Guðmundsdóttir: „Fjármálamarkaður innan Evrópusambandsins og EES reglur og eftirlit“, 
Úlfljótur, 2010(1), bls. 13. 
79
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 „International convergence of capital measurement and capital standard“.  Basel Capital Accord, 
July 1988. Aðgengilegt á: http://www.bis.org/publ/bcbsc111.pdf 
84

 Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011, bls. 34. 



19 

 

fram tillögur um lausafjárkröfur fyrir banka og í smíðum eru tillögur um sérstaka 

eiginfjárkröfur á banka sem taldir eru of stórir til falla (e. too big to fail).85  

Athygli hefur vakið að Basel-III breytingarnar þykja fela í sér áherslu á reglur 

sem miða að því að draga úr kerfisáhættu. Þannig virðist hið hefðbundna 

eindarvarúðareftirlit með einstökum bönkum og fjármálafyrirtækjum að nokkru leyti 

vera að færast nær hinni hefðbundnu kjarnastarfsemi seðlabanka að viðhafa 

þjóðhagsvarúðareftirlit.86 Þessi þróun er raunar í samræmi við athugasemdir de 

Larosière nefndarinnar um nauðsyn þess að eindarvarúð og þjóðhagsvarúð haldist í 

hendur og að eftirlitsaðilar hafi heildaryfirsýn í stað þess að einblína á þröngt svið 

fjármálastarfsemi.87  

 

3.4. Meginatriði skilvirks eindarvarúðareftirlits 

Basel nefnd um fjármálaeftirlit hefur gefið út 25 meginatriði skilvirks 

eindarvarúðareftirlits með fjármálastarfsemi sem skiptast í sjö þætti.88 Helstu 

efnisatriði þáttanna sjö verða rakin stuttlega hér til að gefa betri innsýn í starfsemi 

fjármálaeftirlitsstofnana.  

Fyrsti þátturinn lýtur að markmiðum, sjálfstæði, valdsviði, gegnsæi og 

samvinnu eftirlitsstofnana. Eftirlitsaðilar þurfa að hafa nægar valdheimildir til að geta 

tryggt það að lögum sé framfylgt á fullnægjandi hátt en jafnframt þurfa þeir að bera 

ábyrgð á störfum sínum.  

Annar þátturinn fjallar um leyfisveitingar og eignarhald á bönkum en þar 

kemur meðal annars fram að heimil starfsemi fjármálafyrirtækis þurfi að vera vel 

skilgreind og að eftirlitsaðilar skuli hafa vald til að hafna um starfsleyfi séu sett 

skilyrði ekki uppfyllt.  

Þriðji þátturinn víkur að varúðarreglum og lágmarkskröfum um 

varúðarfjármagn sem endurspeglar áhættutöku banka. Sé um að ræða banka sem 

starfar yfir landamæri þurfi slíkt varúðarfjármagn að minnsta kosti að fullnægja 

viðeigandi Basel skilyrðum. Eftirlitsaðilar gæti jafnframt að því að bankar og 

bankasamstæður búi yfir heildstæðu áhættustýringarferli í samræmi við stærð og 

starfsemi viðkomandi félags eða samstæðu.  
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Fjórði þátturinn fjallar um skilvirkar eftirlitsaðferðir sem fela það meðal annars í sér 

að eftirlitsaðilar hafi djúpan skilningi á starfsemi einstakra banka og 

bankasamstæðna en einnig á bankakerfinu í heild sinni. Áhersla skyldi lögð á öryggi 

og tryggan rekstur, sem og á stöðugleika kerfisins.  

Fimmti þátturinn snýr að bókhaldi og birtingu upplýsinga, en eftirlitsaðilar þurfa 

að gæta þess að bókhald og ársreikningar banka séu í samræmi við alþjóðlega 

reikningsskilastaðla.  

Sjötti þátturinn lýtur að valdheimildum eftirlitsaðila til leiðréttingar og úrbóta, 

sem þurfa að vera nægilegar til þess að grípa inn í rekstur banka þegar þess er þörf. 

Til dæmis má nefna heimild til að afturkalla starfsleyfi banka eða heimild til að mæla 

með því að starfsleyfi verði afturkallað eftir því sem við kann að eiga.  

Sjöundi og síðasti þátturinn fjallar um eftirlit á samstæðugrundvelli og eftirlit 

yfir landamæri. Til þess að bankaeftirlit nái markmiðum sínum er  grundvallaratriði að 

eftirlit með bankasamstæðum sé á samstæðugrundvelli, það er, að samstæðan sé 

metin í heild sinni en ekki aðeins einstakar einingar innan hennar hver fyrir sig. Eftirlit 

yfir landamæri krefst þess að eftirlitsaðilar heima- og gistiríkis vinni saman og skiptist 

greiðlega á upplýsingum.   

 

3.5. Uppbygging fjármálaeftirlits í Evrópu 

3.5.1. Mismunandi líkön fjármálaeftirlits aðildarríkja að Evrópska 

efnahagssvæðinu. 

Aðildarríki að Evrópska efnahagssvæðinu haga fjármálaeftirliti sínu á mismunandi 

vegu. Algengust eru þau líkön fjármálaeftirlits sem kalla má hefðbundið stofnanakerfi 

(e. institutional scheme) og alhliða fjármálaeftirlit (e. integrated supervisory model). 

Einnig má nefna svokallað tveggja turna líkan (e. twin-peaks model).89 Verður nú 

vikið stuttlega að helstu eiginleikum hvers líkans fyrir sig. 

3.5.2. Hefðbundið stofnanakerfi 

Þetta líkan er einnig stundum kallað þriggja stoða kerfi (e. three pillars), þar sem 

hvert meginsvið fjármálastarfsemi lýtur einum eftirlitsaðila. Þannig eru sérstakar 

eftirlitsstofnanir fyrir bankastarfsemi í fyrsta lagi, tryggingafélög í öðru lagi og 

                                           
89
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verðbréfamarkaði í þriðja lagi. Það fellur því í skaut sama eftirlitsaðila að viðhafa 

varúðareftirlit, viðskiptaháttaeftirlit og eftir atvikum hvers konar annað lögbundið 

eftirlit með sama félagi.90  

    Þriggja stoða kerfið hefur meðal annars þá kosti að mikil sérfræðiþekking 

skapast hjá eftirlitsaðilum á því sviði sem þeir starfa á. Hvað félögin varðar er 

markaðurinn sem þau keppa á skýrt afmarkaður og aðilar á markaðnum eru nokkuð 

einsleitir. Eftir því sem fjármálamarkaðir hafa þróast meira hefur þetta fyrirkomulag 

þó sætt gagnrýni fyrir að mæta ekki þörfum markaðarins í breyttu landslagi þar sem 

fjármálasamsteypur, sem starfa þvert á hina hefðbundnu þrískiptingu banka, 

trygginga og verðbréfaviðskipta, ráða ríkjum.91 Nú til dags eru það ekki aðeins 

félögin sjálf heldur einnig þeir fjármálagerningar sem þau bjóða sem kunna að ganga 

þvert á hina hefðbundnu þrískiptingu.92 Þetta leiðir óhjákvæmilega til ósamræmis í 

eftirliti, þar sem mismunandi reglur gilda um starfsemi sem tengist viðskiptum með 

fjármálagerninga sem eru fjárhagslega eins eða líkir, allt eftir því undir hvaða 

hefðbundna svið viðkomandi félag fellur.93 Tilskipanir Evrópusambandsins eru settar 

á grundvelli hinnar hefðbundnu skiptingu fjármálamarkaðarins sem hefur á vissum 

sviðum leitt til lagalegrar samkeppni (e. regulatory arbitrage).94  

 

3.5.3. Alhliða fjármálaeftirlit  

Líkt og nafnið ber með sér felur þetta fyrirkomulag það í sér að ein stofnun fer bæði 

með eindarvarúðar- og viðskiptaháttaeftirlit á öllum sviðum fjármálamarkaðarins. 

Slíkt fyrirkomulag er talið hafa þá ótvíræðu kosti að eyða skörun og tvíverknaði, 

minnka kostnað og auka skilvirkni. Þá er það talið stuðla að auknu gegnsæi í 

regluverki og auka yfirsýn í eftirliti með fyrirtækjasamsteypum.95 Sterk rök eru talin 
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hníga að því að eftirlit með bönkum og verðbréfaviðskiptum/mörkuðum sé á hendi 

sama aðila þar sem þjónusta er tengist viðskiptum með fjármálagerninga er stór hluti 

af starfsemi flestra banka. Alhliða fjármálaeftirlit er einnig talið auðvelda alþjóðleg 

samskipti milli eftirlitsaðila. Þó hefur verið bent á að hætta sé á óskýrum markmiðum 

og ábyrgð á fjármálastöðugleika skorti þar sem ekki sé fyrir hendi skilningur og 

greining á kerfisáhættu. Þessi gagnrýni á þó ekki við í þeim tilvikum er seðlabanki fer 

með alhliða fjármálaeftirlit ásamt hinu hefðbundna þjóðhagsvarúðareftirliti.96  

 

3.5.4. Tveggja turna líkan (twin peaks model) 

Tveggja turna líkanið97 hefur stundum einnig verið kennt við starfræna nálgun (e. 

functional approach) vegna þess að slík uppsetning tekur mið af því markmiði sem 

viðkomandi eftirlit stefnir að en ekki því hvaða stofnun eftirlitið snýr að. Til einföldunar 

hafa sumir einnig nefnt þessa leið sömu málefni, sömu reglur (e. same business, 

same rules).98 Í þessu líkani skiptist eftirlitið þannig að allt eftirlit sem snýr að 

viðskiptaháttum (e. conduct of business) er á hendi eins eftirlitsaðila óháð því að 

hvers konar stofnun eftirlitið beinist og að sama skapi er allt eftirlit er snýr að 

varúðareftirliti á hendi annars eftirlitsaðila. Þetta felur það í sér að eitt félag kann að 

sæta eftirliti frá fleiri en einum eftirlitsaðila og að hver eftirlitsaðili hefur, eftir atvikum, 

eftirlit með mörgum tegundum félaga.99 Innan Evrópska efnahagssvæðisins var 

Holland fyrst ríkja til að taka upp tveggja turna líkanið100 en þar er það seðlabankinn 

sem sér um varúðareftirlit með bönkum, tryggingafélögum, lífeyrissjóðum, 

verðbréfamiðlunum, fjárfestingarsjóðum og öðrum fjármálafyrirtækjum.101  Sérstök 

stofnun fer með eftirlit viðskiptaháttaeftirlit.102 

    Tveggja turna líkanið hefur verið talið hafa þá kosti að vægi mismunandi 

markmiða eftirlits er jafn mikið og það er jafnframt talið hafa góð áhrif á samkeppni 

þar sem öll félög með samskonar starfsemi þurfa að lúta sömu reglum óháð öðru 
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leyti. Ef seðlabanki sér um varúðareftirlitið er jafnframt talið að hann hafi aukna getu 

til að draga úr kerfisáhættu og viðhalda verðstöðugleika. Fræðimenn hafa þó bent á 

ýmsa ókosti, einkum er lúta að margverknaði og kostnaði en þó einkum að skorti á 

yfirsýn til dæmis að því er varðar starfsemi samstæða á fjármálamarkaði.103  

 

3.5.5. Skipulag fjármálaeftirlits innan ESB 

Meðal aðildarríkja að Evrópska efnahagssvæðinu eru þó nokkur lönd sem skipa 

eindarvarúðareftirliti á mismunandi sviðum sem og eftirliti með viðskiptaháttum á 

hendur einum og sama eftirlitsaðila. Meðal þessara landa eru Belgía, Bretland, 

Danmörk, Eistland, Finnland, Noregur, Ísland, Liechtenstein, Malta, Pólland, Svíþjóð, 

Ungverjaland og Þýskaland.104 Í Tékklandi, Slóvakíu og Írlandi er þessu eins farið, 

nema þar fer seðlabanki með allt eftirlit.105 Þriggja, og eftir atvikum fjögurra stoða 

eftirlit er einnig nokkuð algengt.106 

Áður en efnahagskreppan skall á virtist margt benda til þess að þróun meðal 

aðildarríkja ESB væri í áttina að alhliða fjármálaeftirliti.107 Í kjölfar kreppunnar hefur 

þó komið á daginn að nokkur aðildarríkja telja hag sínum best borgið með því að 

taka upp tveggja turna líkanið, en þar á meðal eru Bretland, Írland, Holland og 

Frakkland.108 Sumir fræðimenn telja að hið fjölbreytilega fyrirkomulag á 

fjármálaeftirliti innan aðildarríkjanna bendi til þess að ekki sé fyrir hendi 

sameiginlegur grundvöllur til að byggja samevrópskt eftirlitskerfi á. Þannig skorti á að 

aðildarríkin hafi nægilega líkar hugmyndir um það hvernig skipan fjármálaeftirlits sé 

best fyrir komið til þess að hægt sé að byggja slíkt samevrópskt eftirlitskerfi upp á við 

(e. bottom up), það er að segja með þeim hætti að hið samevrópska kerfi byggi 

aðallega á samvinnu og eftir atvikum samruna eftirlitsaðila á vettvangi 

aðildarríkjanna.109 Aðrir hafa bent á að ekki sé nauðsynlegt að byggja slíkt kerfi upp 

                                           
103

 Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks 
and multiple financial supervisors, bls. 16.  
104
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á við þar sem ágætlega hafi gengið að setja stofnanir sem vinna ofan frá (e. top 

down), þó svo að fyrirkomulag eftirlits innan aðildarríkjanna sé mismunandi og þrátt 

fyrir allan þann fjölda eftirlitsaðila er kemur að fjármálaeftirliti á innri markaðnum. 

Þannig hafi til dæmis orðið ljóst að markmiðum FSAP áætlunarinnar yrði ekki náð án 

þess að komið yrði á frekari samvinnu á sviði fjármálaeftirlits sem leiddi til þess að 

þriðja stigs Lamfalussy nefndirnar voru settar á laggirnar.110  

Í de Larosière skýrslunni kemur það sjónarmið fram að ekki sé hagkvæmt að 

reyna að samræma stofnanauppbyggingu aðildarríkjanna:  

 

[...] the ESFS should be neutral with respect to national supervisory structures: national 
supervisory structures have been chosen for a variety of reasons and it would be 
impractical to try to harmonise them – even though it may well be that the current trend 
could continue towards the emergence of a dual „twin peaks“ system  [...].

111
 

    

Nokkur umræða hefur átt sér stað um það hvernig þróunin á skipulagi fjármálaeftirlits 

í aðildarríkjum Evrópu tengist því hvernig Evrópulöggjöf á sviði fjármálamarkaðar og 

eftirlit á evrópska sviðinu mun mótast í framtíðinni. Vísbendingar þykja vera á lofti um 

að þróun í átt að alhliða fjármálaeftirliti kunni að hafa áhrif í þá veru að hin 

hefðbundna þrískipta aðgreining í evrópskri löggjöf á sviði fjármálaþjónustu kunni að 

minnka og jafnvel hverfa með tímanum. Hér spilar ennfremur inn í sú þróun að 

þjónusta og fjármálaafurðir skarast að mörgu leyti á milli hinna þriggja hefðbundnu 

sviða auk þess sem fjármálasamsteypur er stunda viðskipti á fleiri en einu sviði 

fjármálaþjónustu hafa rutt sér til rúms á alþjóðlegum fjármálamörkuðum í æ meira 

mæli.112  

3.6. Skipulag bankaeftirlits á vettvangi Evrópusambandsins fyrir 

fjármálakreppuna 

3.6.1. Eitt starfsleyfi og eftirlit heimaríkis 

Gildandi meginreglur ESB-réttar um eftirlit með starfsemi banka yfir landamæri er að 

finna í tilskipun 2006/48/EB um stofnun og rekstur lánastofnana.113 Meginreglan um 

eitt starfsleyfi fjármálafyrirtækja (e. single passport) felur það í aðalatriðum í sér að 

starfsleyfi gefið út af til þess bæru stjórnvaldi í einu aðildarríkja Evrópska 
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efnahagssvæðisins gildir fyrir samskonar starfsemi í öðrum aðildarríkjum.114 Um 

eftirlit með fjármálafyrirtækjum er starfa yfir landamæri gildir meginreglan um að 

heimaríki beri ábyrgð á eindarvarúðareftirliti (e. micro-prudential supervision) með 

starfsemi fjármálafyrirtækja sem það gefur út starfsleyfi til (e. home state 

supervision), en þó bera eftirlitsaðilar gistiríkis ábyrgð á gjaldfærni útibúa og hafa 

ákveðnar heimildir til inngripa séu aðkallandi ástæður fyrir hendi. Eftirlitsaðilar í 

heima- og gistiríki hafa samvinnu um eftirlit vegna markaðsáhættu.115 Undir vissum 

kringumstæðum eru settir á stofn eftirlitshópar vegna starfsemi fjármálasamstæða 

yfir landamæri sem og vegna starfsemi stórra útibúa lánastofnana yfir landamæri,116 

en nánar verður vikið að starfsemi eftirlitshópa í kafla 6.3.  

 

3.6.2. Skipulag og starfsemi CEBS 

Með tilkomu þriðja stigs Lamfalussy nefndanna á árunum 2001 - 2004117 má segja 

að samræming opinbers eftirlits með fjármálastofnunum og mörkuðum á vettvangi 

Evrópusambandsins hafi farið að taka á sig mynd fyrir alvöru. Þó var enn fyrir hendi 

töluvert misræmi hvað varðar reglur og framkvæmd eftirlits innan hvers ríkis fyrir 

sig.118 CEBS, sem var fyrirrennari hins nýstofnaða evrópska bankaeftirlits (hér eftir 

nefnt „EBA“) og ein af þremur þriðja stigs Lamfalussy nefndum, var stofnað með 

ákvörðun framkvæmdastjórnarinnar frá 5. nóvember 2003, sem breytt var með 

ákvörðun framkvæmdastjórnarinnar frá 23. janúar 2009,119 en nefndin tók til starfa 1. 

janúar 2004. EBA tók við öllum verkefnum CEBS þann 1. janúar 2011, sbr. staflið l, 

1. mgr. 8. gr., 4. mgr. 76. gr. og 82. gr. EBA reglugerðarinnar. Helstu verkefni CEBS 

og skipulag verða rakin hér til þess að gefa sem gleggsta mynd af því hvaða 

breytingar urðu með tilkomu EBA.  
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 Sjá tilskipun 2006/48/EB, greinar 23. – 28. og 14. málsgrein aðfararorða tilskipunarinnar.  
115

 Tilskipun 2006/48/EB, 21. málsgrein aðfararorða, greinar 29. – 37., 40. – 42., 14. – 129. 
116
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Aðild að CEBS var í raun tvískipt eftir því hvort meðlimir höfðu atkvæðisrétt eða 

ekki.120 Atkvæðisrétt höfðu fulltrúar frá bankaeftirlitsstofnunum aðildarríkja. Fulltrúar 

seðlabanka sem ekki hafa með höndum eindarvarúðareftirlit með bönkum, fulltrúar 

evrópska seðlabankans og fulltrúar frá eftirlitsstofnunum í aðildarríkjum Evrópska 

efnahagssvæðisins sem ekki eru í Evrópusambandinu voru án atkvæðisréttar.121 

CEBS var ekki rekið í formi sérstakrar lögpersónu og aðalskrifstofa var staðsett í 

London,122 en allsherjarfundir voru haldir að lágmarki þrisvar sinnum á ári.123 Að öðru 

leyti fór starfsemi CEBS að mestu fram í undirnefndum.124  

CEBS gegndi ráðgefandi hlutverki gagnvart framkvæmdastjórninni á sviði 

stefnumótunar og reglusetningar á bankasviði.125 Meðal markmiða  nefndarinnar var 

að stuðla að samræmdri innleiðingu og beitingu evrópskra reglna og að sama skapi 

að vinna að samhæfingu á störfum eftirlitsaðila aðildarríkjanna. Þá var það einnig 

hlutverk CEBS að auka á markvissan hátt samskipti og samvinnu á milli 

eftirlitsyfirvalda í aðildarríkjunum.126 CEBS gaf út valfrjálsar leiðbeiningarreglur, 

staðla og tilmæli í samræmi við stöðu sína sem þriðja stigs Lamfalussy nefnd.127 

Slíkum reglum, stöðlum og tilmælum má skipta í fernt.128 Í fyrsta lagi voru það 

leiðbeiningarreglur á sviði fjármálaeftirlits, þar með taldar leiðbeiningar fyrir störf 

eftirlitshópa sem hafa eftirlit með fjármálafyrirtækjum og samstæðum er starfa yfir 

landamæri. Í öðru lagi má nefna leiðbeiningarreglur er lúta að utanaðkomandi 

matsfyrirtækjum og mati á ýmsum tæknilegum reglum og aðgerðum er varða t.d. 

áhættu og gjaldþolsútreikninga  (e. model validation og prudential filters). Í þriðja lagi 

voru það leiðbeiningarreglur um eftirlit samkvæmt eiginfjártilskipuninni129 og í fjórða 

lagi leiðbeiningarreglur um reikningsskil (e. financial reporting).130 Samkvæmt 
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 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial supervision, bls. 11-
24. 
121

 Stofnskrá CEBS (e. CEBS Charter), 1. gr. Aðgengileg á: 
 http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Legal-texts/Archive/CEBS-Charter.aspx 
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 Ársskýrsla CEBS 2009, bls. 8. Aðgengileg á:  
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Other-Publications/AnnualReport/AR2009.aspx 
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 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision, 
bls. 25. 
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 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision, 
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stofnskrá CEBS var aðildarstofnunum skylt að fylgja leiðbeiningarreglum útgefnum af 

nefndinni, ellegar útskýra hvers vegna vikið væri frá þeim (e. comply or explain).131  

Árið 2007 kom CEBS á fót sáttamiðlunarkerfi sem hafði þann tilgang að miðla málum 

milli aðila ef deilur kæmu upp, en sáttatillögur samkvæmt kerfinu voru ekki 

bindandi.132 Aldrei reyndi á sáttamiðlunarhlutverk CEBS.133 Þá setti CEBS á stofn 

jafningjarýni (e. peer review) sem var meðal annars ætlað að mæla hvernig 

innleiðing leiðbeiningarreglna á sviði bankaeftirlits miðaði, sérstaklega að því er 

snertir eftirlitshópa sem eftirlit hafa með stórum bönkum er starfa yfir landamæri 

aðildarríkja.134  

Í mars 2009 birti CEBS skýrslu135 um tilraun nefndarinnar til að kortleggja 

markmið og heimildir bankaeftirlitsaðila innan aðildarríkjanna, sérstaklega með tilliti 

til snemmtækra inngripa og raunverulegrar beitingar viðurlaga. Niðurstöðurnar voru 

þær að valdsvið og grundvallarmarkmið eftirlitsaðila í eindarvarúðareftirliti voru mjög 

svipuð á milli landa. Á hinn bóginn voru heimildir til inngripa vegna veikra eða fallandi 

bankastofnana nokkuð misjafnar. Ekki reyndist í raun hægt að bera saman 

raunverulegar starfsaðferðir vegna þess hversu mikið misræmi reyndist vera á því 

hvaða inntak lagalega hugtakið viðurlög (e. sanctions) hafði í landsrétti 

aðildarríkjanna.136 De Larosière skýrslan kom raunar inn á þetta og taldi brýna þörf á 

úrbótum á þessu sviði:  

There are substantial differences in the powers granted to national supervisors in 
different Member States, both in respect of what they can do by way of supervision and 
in respect of the enforcement actions (including sanctions) open to them when a firm is 
in breach of its duties. The Group recommends an urgent review of these differences in 
powers and subsequent action to bring all supervisors up to a high level minimum 
standard.

137
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Meðal helstu verkefna CEBS var að koma upp skilvirku eftirlitskerfi með starfsemi 

banka og samstæða yfir landamæri aðildarríkja.138 Áður en fjármálakreppan skall á 

gaf CEBS út leiðbeiningarreglur um samvinnu eftirlitsaðila heimaríkis og gistiríkis 

vegna eftirlits með fjármálasamsteypum er starfa yfir landamæri.139 Samkvæmt 

ársskýrslu fyrir árið 2008 tók CEBS að sér það hlutverk að auðvelda samskipti milli 

eftirlitsaðila heima- og gistiríkis í þeim tilvikum þar sem fallandi fjármálafyrirtæki, á 

borð við AIG, Lehman Brothers og íslensku bankana, störfuðu yfir landamæri, ásamt 

því að meta áhættu annarra evrópskra fjármálafyrirtækja vegna t.d. lána eða annarra 

eigna sem tengdust hinum fallandi félögum.140 Fjármálakreppan leiddi þó í ljós 

verulega annmarka á virkni CEBS sem og alvarlega veikleika er sneru að því 

skipulagi er viðhaft var á bankaeftirliti með starfsemi yfir landamæri á innri markaði 

Evrópusambandsins. Hið margbrotna og flókna kerfi er byggðist á eftirliti heimaríkis 

reyndist óskilvirkt og skilaði ekki árangri þegar á hólminn var komið.141  

 

3.7. Hvað var að í evrópsku fjármálaeftirliti? 

Aðaláhersla í fjármálaeftirliti víða um lönd, þar á meðal innan aðildarríkja að 

Evrópska efnahagssvæðinu síðustu áratugi hefur verið í samræmi við viðurkennd 

viðmið um skilvirkt eindarvarúðareftirlit sem útgefin eru af Basel nefndinni um 

fjármálaeftirlit. Þannig hefur áhersla verið lögð á eiginfjárstöðu og greiðsluhæfi 

fjármálastofnana, stjórnunarhætti þeirra og áhættustýringu. Talið hefur verið að tvær 

meginforsendur hafi legið til grundvallar framkvæmd fjármálaeftirlits; annars vegar að 

í markaðshagkerfum sjái markaðurinn að miklu leyti sjálfur um að halda 

fjármálafyrirtækjum á beinu brautinni en hins vegar að stjórnendur fjármálafyrirtækja 

hafi sjálfir mikla langtímahagsmuni af því að félögunum sem þeir stjórna gangi vel. 

Fjármálakreppan hafi hins vegar orðið til þess að grafa undan slíkum hugmyndum og 

nú telji menn að nálgunin í fjármálaeftirliti þurfi að breytast úr því að „treysta en 
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 Í ársáætlun CEBS fyrir árið 2010 kom fram að: “promoting supervisory cooperation and 
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sannreyna“ yfir í að „treysta minna og sannreyna meira“.142 Tími hinnar „ósýnilegu 

handar“ sé liðinn, að minnsta kosti í bili.143 

  Innan Evrópska efnahagssvæðisins hafa menn þó ekki síður haft áhyggjur af 

formhliðum fjármálaeftirlits er lúta að samvinnu eftirlitsaðila og stofnanauppbyggingu 

á evrópskum vettvangi, eins og sagði í de Larosière skýrslunni: „styrkja þarf gæði 

fjármálaeftirlits bæði innan aðildarríkja en einnig á hinum evrópska vettvangi“.144 Eins 

og fram hefur komið fer lagasetning á sviði fjármálaþjónustu í Evrópusambandinu og 

á Evrópska efnahagssvæðinu nú að mestu leyti fram á vettvangi 

Evrópusambandsins. Slík samræming hefur þó ekki átt sér stað að því er varðar 

löggjöf og framkvæmd á sviði fjármálaeftirlits og fellur það að mestu leyti undir 

ábyrgðarsvið aðildarríkjanna að hafa eftirlit með því að farið sé að lögum og reglum á 

sviði fjármálaþjónustu.145 Sumir hafa gengið svo langt að segja þá mótsögn, sem 

felist í því að annars vegar hafi EB náð töluverðum árangri á sviði samþættingar 

fjármálamarkaðar og sameiginlegs gjaldmiðils en að eftirlit sem rammi inn löggjöfina 

sé nær alfarið á höndum aðildarríkja, alveg ólíðandi.146 

Alþjóðlegar rannsóknir á ástæðum fjármálakreppunnar sem brast á árin 2007 

og 2008 sýna ennfremur að kerfisáhætta innan Evrópu, í Bandaríkjunum og víðar, 

jókst verulega í uppsveiflunni í aðdraganda kreppunnar, án þess að við henni væri 

brugðist. Talið er að skilningur á kerfisáhættu hafi verið takmarkaður og skipulag 

fjármálaeftirlits hafi ekki tekið mið af slíkri áhættu. Áherslan í fjármálaeftirliti víðast 

hvar í aðdraganda kreppunnar hafi verið lögð á að tryggja rekstraröryggi og 

efnahagslegan styrk einstakra fjármálafyrirtækja. Þetta hafi þó ekki nægt til að 

tryggja efnahagslegan stöðugleika eins og kom glöggt hafi komið í ljós síðar.147 

Eftir tilkomu evrunnar varð mikil aukning á starfsemi fjármálafyrirtækja yfir 

landamæri í Evrópu. Starfsemi banka er í aðalhlutverki á evrópskum 

fjármálamörkuðum en um helmingur fjármagns á evrópskum fjármagnsmörkuðum er 
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í formi bankalána og eru þau sérlega mikilvæg fyrir lítil og millistór félög.148  Árið 

2008 voru 45 fjármálasamstæður starfandi yfir landamæri innan Evrópska 

efnahagssvæðisins en starfsemi þeirra nam tveimur þriðju hlutum af allri 

bankastarfsemi innan Evrópska efnahagssvæðisins.149 Talið hefur verið að 

fjármálaeftirlit í Evrópu hafi ekki fylgt þessari þróun eftir og því hafi hin vaxandi 

kerfislæga áhætta, er fylgir aukinni samþjöppun og starfsemi yfir landamæri á 

evrópskum fjármálamörkuðum, verið vanmetin. Að auki hafi skilning skort á þeim 

nánu tengslum sem eru á milli fjármálakerfisins og raunhagkerfisins (e. real 

economy) og þeirri kerfisáhættu sem í þeim tengslum felast.150  

 Fjármálakreppan var jafnframt talin hafa varpað ljósi á þríþættan vanda (e. 

trilemma) er tengist virkni og útþenslu innri fjármálamarkaðar EB. Hinn þríþætti vandi 

felst í því að a) stöðugt fjármálakerfi; b) samþætt fjármálakerfi og c) fjárhagslegt 

sjálfsforræði aðildarríkjanna séu ósamrýmanleg atriði. Tvö af þessum þremur 

atriðum geti gengið saman en hið þriðja láti ávallt undan.151 Ástæða þess er sú að 

samþætting markaða byggist á sambandi heima- og gistiríkis og efnahagslegur ábati 

samþættingarinnar breiðist út og skiptist á milli aðildarríkja. Hins vegar er 

sameiginlegri efnahagslegri áhættu ekki deilt og aðildarríkin takast á við hana hvert 

fyrir sig, en eftirlitsaðilar og ríkisstjórnir bera einungis ábyrgð gagnvart 

skattgreiðendum og þjóðþingum. Eftir því sem starfsemi banka og fjármálastofnana 

yfir landamæri er meiri verður þeim mun meiri efnahagsleg áhætta fyrir hendi auk 

þess sem smitáhrif (e. spill-over) aukast. Sumir hafa talið að til þess að bregðast við 

þessum vanda þurfi að styrkja verulega það kerfi sem stuðlar að og verndar 

efnahagslegan stöðugleika.152 Auka þurfi upplýsingaflæði yfir landamæri milli 

eftirlitsaðila og seðlabanka. Þá þurfi að endurskoða og samþætta ýmis atriði á sviði 

fjármálastöðugleika sem falla undir lögsögu aðildarríkja, á borð við 

innstæðutryggingakerfi, heimildir til snemmbærra inngripa og viðbragðsáætlanir 

vegna fjárhagslegrar aðstoðar við fallandi banka og fjármálastofnanir.153  
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3.7.1. Afstaða Evrópuþingsins 

Fjármálakreppan sem skall af fullum þunga á Evrópu á árunum 2007 og 2008 er eins 

og fyrr sagði talin hafa leitt í ljós alvarlega annmarka á skipulagi fjármálaeftirlits á 

Evrópska efnahagssvæðinu.154 Umræða um þörfina á að endurskoða stefnu 

Evrópusambandsins á sviði fjármálaeftirlits hafði þó verið í gangi, til dæmis á 

vettvangi Evrópuþingsins eins og nú verður stuttlega vikið að. 

Evrópuþingið hefur á undanförnum árum ítrekað bent á ýmis vandamál sem 

talin eru fylgja ósamræmdu fjármálaeftirliti innan ESB þrátt fyrir síaukna áherslu á 

samþættingu (e. integration) fjármálamarkaða, aukna starfsemi fjármálafyrirtækja yfir 

landamæri aðildarríkja, vöxt og viðgang fjármálasamsteypa og aukið framboð af æ 

flóknari fjármálagerningum.155 Í ályktun sinni frá árinu 2001 leitaði þingið m.a. eftir 

svörum við því hvort æskilegt væri að beita heimild þágildandi 105. gr. 

Rómarsáttmálans (nú 127. gr. Treaty on the Functioning of the European Union, hér 

eftir „TFEU“) til að ganga til frekari samræmingar á eftirliti með starfsemi 

lánastofnana í gegnum Evrópska seðlabankann. Þá óskaði þingið eftir svörum við 

því hvernig samræmdar aðgerðir yrðu innleiddar og af hvaða aðila/aðilum ef ekki yrði 

farin sú leið að nýta fyrrnefnda heimild 105. gr. Rómarsáttmálans, þar sem slíkar 

aðstæður kynnu að koma upp að samræmdar aðgerðir yrðu nauðsynlegar vegna 

tæknilegra framfara t.d. á sviði rafrænna viðskipta og nýs samkeppnisumhverfis á 

sviði fjármálaþjónustu. Í þessu samhengi benti þingið á vandkvæði tengd eftirliti með 

starfsemi fjármálasamsteypa sem ekki eru stofnsettar í neinu aðildarríkjanna en geta 

boðið þjónustu á grundvelli alþjóðavæðingar, betri fjarskiptatækni og minnkandi þörf 

fyrir miðlun (e. intermediation) á sviði fjármálaþjónustu.156  

Í ályktun Evrópuþingsins frá 21. nóvember 2002 um reglur um varfærniseftirlit 

innan Evrópu var meðal annars hvatt til markvissrar umræðu um framtíð skipulags á 

fjármálaeftirliti innan Evrópu og kallað eftir breytingu á Rómarsáttmálanum þannig að 
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 Sjá t.d. 1. gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar. 
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 Sjá Official Journal C 40, 7/2/2001, bls. 453. European Parliament resolution of 13 April 2000 on 
the Commission communication on implementing the framework for financial markets: Action Plan; 
Official Journal C 25 E, 29/1/2004, bls. 394. European Parliament resolution of 21 November 2002 on 
prudential supervision rules in the European Union; Official Journal C 175 E, 10/7/2008, bls. 392. 
European Parliament resolution of 11 July 2007 on financial services policy (2005-2010) – White 
Paper; Official Journal C 8 E, 14/1/2010, bls. 26. European Parliament resolution of 23 September 
2008 with recommendations to the Commission on hedge fund sand private equity og Official Journal 
C 9 E, 15/1/2010, bls. 48. European Parliament resolution of 9 October 2008 with recommendations 
to the Commission on Lamfalussy follow-up: future structure of supervision.  
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 OJ C 40 7.2.2001, bls. 453, 26. mgr. 



32 

 

lagagrundvöllur fengist til að setja á stofn evrópskar eftirlitsstofnanir í framtíðinni.157 

Á þessum tíma var þó Lamfalussy ferlið að komast í gagnið með stofnun þriðja stigs 

Lamfalussy nefndanna á sviði fjármálaeftirlits, einnar af annarri. Í ályktun þingsins frá 

11. júlí 2007 hvatti þingið hinar þrjár þriðja stigs Lamfalussy nefndir, CEBS, CESR og 

CEIOPS, til að vinna að frekari samræmingu eftirlits með samsteypum sem starfa á 

mismunandi mörkuðum og veita þjónustu þvert á hefðbundna þrískiptingu 

fjármálaeftirlits.158 Þá fagnaði þingið aukinni samvinnu þriðja stigs Lamfalussy 

nefndanna,159 en þingið hafði áður ályktað um að farsælast væri að aðildarríkin 

stefndu að því að færa allt eftirlit yfir á einn eftirlitsaðila í stað þess að þrískipta eftirliti 

eins og áður var algengara.160 Þann 23. september 2008 ályktaði þingið meðal 

annars um að til þess að markmið um fjármálastöðugleika innan 

Evrópusambandsins gætu náðst væri nauðsynlegt að efla til muna samvinnu á sviði 

fjármálaeftirlits og til þess þyrfti að vinna að því að bæta fyrirkomulag eftirlits á 

vettvangi ESB.161 Þingið hafði þannig um nokkurt skeið kallað eftir breytingum á 

fyrirkomulagi fjármálaeftirlits án þess þó að leggja fram ítarlegar tillögur á því sviði. 

 

3.7.2. Niðurstöður de Larosière skýrslunnar um vanda evrópsks 

fjármálaeftirlits 

Eins og fram hefur komið kom svonefnd de Larosière skýrsla út þann 25. febrúar 

2009, en hin nýja löggjöf byggist að miklu leyti á niðurstöðum hennar. Helstu 

niðurstöður skýrslunnar að því er varðar vankanta á skipulagi fjármálaeftirlits innan 

Evrópu, sem og tillögur til úrbóta, verða því reifaðar stuttlega hér.  

Talið var að mikið hefði skort á að heildaryfirsýn eftirlitsaðila yfir áhættur á 

fjármálamörkuðum væri fullnægjandi.162 Þjóðhagsvarúðareftirlit væri tilgangslaust ef 

það hefði engin áhrif á það hvernig eindarvarúðareftirliti með einstökum 

fjármálafyrirtækjum er háttað. Á sama hátt yrði markmiðum eindarvarúðareftirlits um 

stöðugleika í fjármálakerfinu ekki með góðu móti náð ef ekki væru fyrir hendi neinar 
                                           
157

 OJ C 25 E, 29.1.2004, bls. 394, 49.-50. mgr. 
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 OJ C 175 E, 10.7.2008, bls. 392, 55. mgr. 
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 OJ C 175 E, 10.7.2008, bls. 392, 57. mgr. 
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 OJ C 25 E, 29.1.2004, bls. 394, 7. mgr. 
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 OJ C 8 E, 15.1.2010, bls. 26, l-liður aðfararorða tilmæla Evrópuþingsins til  
Framkvæmdastjórnarinnar. 
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 Margar aðrar skýrslur um fjármálakreppuna komast að sömu niðurstöðu um að skort hafi á 
þjóðhagsvarúðareftirlit, t.d. G30 skýrslan, Financial Stability report gefnar út af Seðlabanka Englands 
og Evrópska seðlabankanum, auk skýrslna útgefnum af IMF og BIS, sjá Onado, Marco, „Is the 
Larosière Proposal on European Financial Regulation on the Right Path?“, bls. 4. 
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upplýsingar um stöðu og þróun efnahagskerfisins í heild hverju sinni.163 Því töldu 

höfundar skýrslunnar nauðsynlegt að til viðbótar við þjóðhagsvarúðareftirlit í 

aðildarríkjunum þyrfti að fela ákveðnum aðila eða aðilum164 að viðhafa slíkt eftirlit 

með kerfisáhættu á vettvangi Evrópusambandsins.165 Þá var talið að innan Evrópu 

hafi skort á að skýrar boðleiðir væru fyrir hendi til þess að koma viðvörunum um 

yfirvofandi vanda á fjármálamörkuðum áleiðis á rétta staði og að ekki hafi heldur 

verið til staðar áætlanir eða kerfi sem tryggðu að gripið yrði til viðeigandi aðgerða 

þegar vandi steðjar að. Lagt var til að bætt yrði úr þessu og slíkum boðleiðum og 

kerfum komið á.166 

Jafnframt var talið að margvísleg mistök hefðu verið gerð í bankaeftirliti 

aðildarríkja. Höfundar skýrslunnar töldu mikilvægt að greina mistök í bankaeftirliti og 

birta skýrslur þar að lútandi til að draga mætti lærdóm af því sem fór úrskeiðis.167  

Hvað varðar eftirlit með starfsemi yfir landamæri röktu skýrsluhöfundar ýmsa 

vankanta sem þeir töldu að hefðu haft alvarleg áhrif á þróun mála í 

fjármálakreppunni. Þeir bentu á að ekki hafi verið fyrir hendi áhrifaríkar leiðir til þess 

að vefengja ákvarðanir lögbærra eftirlitsaðila heimaríkis og hefðu tilraunir þriðja stigs 

Lamfalussy nefnda til að koma á jafningamati (e. peer review) reynst árangurslitlar 

og veikburða. Þetta var talinn afar alvarlegur ágalli á eftirlitskerfi á innri markaði 

Evrópusambandsins sem byggir eins og fram hefur komið á eftirliti heimaríkis og 

gagnkvæmri viðurkenningu. Á meðan kerfið byggir á þessum meginreglum verða 

gistiríki að treysta eftirlitsaðilum heimaríkis fyrir miklum hagsmunum og ábyrgð er 

snertir fjármálakerfi gistiríkis, til að mynda þegar banki starfrækir útibú yfir 

landamæri. Því væri sérlega mikilvægt að til staðar væru áhrifaríkar leiðir til þess að 

vefengja ákvarðanir lögbærs eftirlitsaðila sem hefur eftirlit með starfsemi 

fjármálastofnana yfir landamæri þannig að bindandi niðurstaða fengist í málið með 

skjótum og áreiðanlegum hætti.168  

Í skýrslunni var einnig vikið að skorti á samvinnu milli eftirlitsaðila 

aðildarríkjanna í fjármálakreppunni og í því samhengi að verulega hefði skort á að 

eftirlitsaðilar hefðu viðhaft opin og hreinskilin samskipti að því er varðaði veikleika 
                                           
163

 De Larosière skýrslan, 148. mgr., bls. 38., Brussel 25. febrúar 2009.  
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 Raunar var lagt til að Evrópska seðlabankanum og samráðsnefnd evrópskra seðlabanka 
(European System of Centrla Banks eða ESCB) yrði falin slík ábyrgð, sjá de Larosière skýrsluna, 153. 
mgr., bls. 40.  
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 De Larosière skýrslan, 153. mgr., bls. 40. 
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 Sama heimild, 154. mgr., bls. 40. 
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 Sama heimild, 155. mgr. bls. 40. 
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 Sama heimild, 159. mgr., bls. 41. 
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þeirra fjármálastofnana er þeir höfðu eftirlit með. Flæði upplýsinga í upphafi 

efnahagskreppunnar hafi verið langt frá því að vera fullnægjandi og því hafi 

gagnkvæmt traust eftirlitsaðila minnkað. Höfundar skýrslunnar töldu að þrátt fyrir 

reglur um vernd upplýsinga og sjónarmið um trúnað vegna viðskiptahagsmuna væri 

nauðsynlegt að tryggja opin og hreinskilin samskipti milli eftirlitsaðila.169   

Of mikill munur var talinn vera fyrir hendi hvað varðar reglur um framkvæmd 

fjármálaeftirlits innan aðildarríkjanna, bæði hvað varðar heimildir og skyldur 

eftirlitsaðila er snerta eftirlitsaðgerðir sem og þær heimildir sem eftirlitsaðilar hafa til 

inngripa og til þess að beita refsikenndum viðurlögum á borð við févíti, dagsektir eða 

afturköllun starfsleyfa. Höfundar skýrslunnar töldu mikilvægt að þessi mismunur milli 

aðildarríkja yrði leiðréttur og settur yrði ákveðinn lágmarksstaðall (e. high level 

minimum standard) í þessum efnum. Þetta hefði í för með sér að auka þyrfti heimildir 

eftirlitsaðila innan ákveðinna aðildarríkja verulega.170 

Ennfremur var talið að þriðja stigs Lamfalussy nefndirnar hefðu ekki haft 

nægilegt bolmagn til að sinna því hlutverki sem þeim var falið. Þegar 

fjármálakreppan skall á hafi þær ekki haft heimildir til að taka ákvarðanir í áríðandi 

málum, til dæmis að því er varðar viðbrögð við skortsölu. Ekki hafi verið fyrir hendi 

verkferlar og viðbragðsáætlanir um það hvernig bregðast skyldi við þegar vandi 

steðjar að mörkuðum. Nefndirnar hafi í raun brugðist því hlutverki sínu er sneri að 

forvörnum og viðbrögðum við efnahagslegum þrengingum.171  

Í skýrslunni var lagt til að stofnaðar yrðu nýjar eftirlitsstofnanir á vettvangi 

Evrópusambandsins sem taka skyldu við af þriðja stigs Lamfalussy nefndunum. 

Þessum nýju eftirlitsstofnunum skyldu veittar heimildir til að gefa út bindandi tilmæli 

til eftirlitsaðila í aðildarríkjum sem og til þess að taka bindandi ákvarðanir að því er 

varðar einstök fjármálafyrirtæki. Þá ættu eftirlitsstofnanirnar að semja bindandi 

tæknilega staðla sem og annast leyfisveitingar og eftirlit gagnvart ákveðnum 

tegundum af fjármálafyrirtækjum er starfa yfir landamæri á Evrópska 

efnahagssvæðinu. Ábyrgð á daglegu eftirliti með fjármálafyrirtækjum ætti þó að 

áfram að vera hjá aðildarríkjum í samræmi við nálægðarreglu (e. principle of 

subsidiarity) og meðalhófsreglu (e. principle of proportionality) ESB réttar,172 sem 
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 Sama heimild, 160. mgr., bls. 41. 
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verndaðar eru af sáttmálanum um Evrópusambandið.173 De Larosière nefndin taldi 

ennfremur að tillögur um valdheimildir hinna nýju eftirlitsstofnana gengju ekki gegn 

framangreindum meginreglum vegna þess að brýn nauðsyn væri á að færa ákveðinn 

hluta fjármálaeftirlits yfir á vettvang Evrópusambandsins í ljósi sífellt samræmdari og 

þéttari innri fjármálamarkaðar.174  

 

4. Bankaeftirlit innan evrópska fjármálaeftirlitskerfisins - ESFS 

4.1. Skipulag og stjórn evrópska bankaeftirlitsins 

Hinar nýju eftirlitsstofnanir eru sérstakar lögpersónur175 og þær eru staðsettar í sömu 

borgum og fyrirrennarar þeirra. Af hagkvæmnisástæðum hafði verið lagt til að hafa 

þær allar undir sama þaki, en þar sem þriðja stigs Lamfalussy nefndirnar voru 

staðsettar í þremur mikilvægum aðildarríkjum þ.e. Frakklandi, Þýskalandi og 

Bretlandi kaus ráðið að halda því skipulagi óbreyttu til að forðast óánægju 

aðildarríkjanna.176 EBA er því staðsett í London sbr. 7. gr. EBA reglugerðarinnar. 

EBA tók við öllum starfsskyldum fyrirrennara síns CEBS, sbr. staflið l, 1. mgr. 8. gr. 

og 4. mgr. 76. gr. EBA reglugerðarinnar. Hinar nýju eftirlitsstofnanir sem og evrópska 

kerfisáhætturáðið ESRB eru stofnaðar með heimild í 114. gr. TFEU.177  
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 Sjá 5. gr. sáttmálans um Evrópusambandið eins og honum var breytt með Lissabon sáttmálanum, 
sjá einnig upprunalegu tillögu framkvæmdastjórnarinnar að EBA reglugerðinni þar sem sagði m.a. : 
“However, the focal point for day-to-day supervision will remain at the  national level, with national 
supervisors remaining responsible for the supervision of individual entities. In this way, the provisions 
do not go beyond what is strictly necessary to achieve the objectives pursued.” bls. 5 – COM (2009) 
501, final, of 23 September 2009. 
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 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision, 
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 Lannoo, Karel, The Road Ahead after De Larosière. CEPS Policy Brief, 2009, bls. 5. Aðgengileg á: 
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177

 Í 17. gr. aðfararorða ESA reglugerðanna og 31. gr. aðfararorða ESRB reglugerðarinnar er vitnað í 
dóm Evrópudómstólsins í málinu C-217/04, (United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland v. 
European parliament and Council of the European Union) þar sem segir: „nothing in the wording of 
Article 95 EC [now Article 114 of the TFEU] implies that the addressees of the measures adopted by 
the Community legislature on the basis of that provision can only be the individual Member States. 
The legislature may deem it necessary to provide for the establishment of a Community body 
responsible for contributing to the implementation of a process of harmonisation in situations where, 
in order to facilitate the uniform implementation and application of acts based on that provision, the 
adoption of non-binding supporting and framework measures seems appropriate.“ Þar sem hlutverk 
og verkefni eftirlitsstofnananna í því að aðstoða lögbær eftirlitsyfirvöld aðildarríkjanna í því að túlka og 
beita evrópureglum á samræmdan hátt sé nátengt markmiðum gerðum Evrópusambandsins á sviði 
innri markaðar fjármálaþjónustu sé rétt að eftirlitsstofnanirnar séu settar á stofn með heimild í 114. gr. 
TFEU. 
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4.1.1. Stjórn EBA, skipun forstjóra og framkvæmdastjóra 

Stjórn bankaeftirlitsins skipa forstjórar þeirra stofnana í aðildarríkjum 

Evrópusambandsins sem bera ábyrgð á opinberu eftirliti með lánastofnunum og eru 

þeir jafnframt einu stjórnarmennirnir sem hafa atkvæðisrétt. Að auki eiga sæti í 

stjórninni forstjóri eftirlitsins, fulltrúi framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins, fulltrúi 

frá Evrópska seðlabankanum, fulltrúi frá ESRB auk eins fulltrúa frá hvorri af hinum 

evrópsku eftirlitsstofnunum. Ennfremur er framkvæmdastjóra eftirlitsins heimilt að 

sitja stjórnarfundi án atkvæðisréttar.178 Loks er fulltrúum frá aðildarríkjum Evrópska 

efnahagssvæðisins, sem ekki eru jafnframt aðilar að Evrópusambandinu, heimilt að 

sitja stjórnarfundi sem áheyrnarfulltrúar.179 

Framkvæmdastjórn EBA skal skipuð forstjóra þess ásamt sex fulltrúum úr 

stjórn sem kosnir eru til tveggja og hálfs árs í senn af þeim stjórnarmönnum sem 

atkvæðisrétt hafa. Kjörtímabilið má framlengja einu sinni. Jafnvægis og meðalhófs 

skal gæta við kjör framkvæmdastjórnar enda á hún að endurspegla 

Evrópusambandið í heild sinni: „The composition of the Management Board shall [...] 

reflect the Union as a whole“.180 Sem dæmi um þetta mætti nefna að í 

framkvæmdastjórn ættu að eiga sæti fulltrúar landa innan sem utan 

myntbandalagsins.181 Framkvæmdastjóri bankaeftirlitsins og fulltrúi 

framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins skulu eiga sæti í framkvæmdastjórn án 

atkvæðisréttar. Þó hefur fulltrúi framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins 

atkvæðisrétt í málum er varða fjárhagsáætlun eftirlitsins.182 

Í samræmi við tilgang og markmið EBA skulu öll störf þess unnin á 

sjálfstæðan og hlutlægan hátt, með hagsmuni Evrópusambandsins að leiðarljósi.183 

Sömu kröfur um sjálfstæði og óhlutdrægni eru gerðar til stjórnarmanna, forstjóra og 

framkvæmdastjóra enda skulu þeir ekki taka við fyrirmælum frá öðrum stofnunum á 

vettvangi Evrópusambandsins né frá ríkisstjórnum aðildarríkja eða nokkrum öðrum 

opinberum eða einkaréttarlegum aðilum.184 
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Stjórn EBA skal skipa forstjóra í fullt starf til fimm ára í senn, en forstjórinn skal vera 

sjálfstæður sérfræðingur. Stöðu forstjóra ber að auglýsa og valið skal í stöðuna á 

faglegum forsendum. Evrópuþingið hefur einn mánuð frá því að umsækjandi um 

stöðuna hefur verið valinn til þess að mótmæla ákvörðun stjórnarinnar um ráðningu. 

Ráðningartímabilið má framlengja einu sinni, en slík framlenging er háð samþykki 

Evrópuþingsins.185 Þá er Evrópuþingið eitt til þess bært að leysa forstjóra frá störfum 

samkvæmt ákvörðun stjórnar.186 Stjórn skipar einnig framkvæmdastjóra og gilda 

sömu reglur um skipan hans og um skipan forstjóra. Stjórn þarf þó ekki samþykki 

Evrópuþingsins til þess að víkja framkvæmdastjóra úr starfi né heldur til þess að 

framlengja ráðningartímabil hans.187 

 

4.1.2. Ákvarðanataka stjórnar 

Meginreglan er sú að við ákvarðanatöku stjórnar nægir einfaldur meirihluti atkvæða.  

Frá þessu eru nokkrar undantekningar þar sem aukinn meirihluta188 þarf til að 

stjórnin sé ákvörðunarbær. Þannig þarf aukinn meirihluta til þess að setja tæknilega 

staðla samkvæmt ákvæðum 10. - 15. gr. EBA reglugerðarinnar sem og til þess að 

gefa út leiðbeiningarreglur og tilmæli til eftirlitsaðila aðildarríkja og fjármálafyrirtækja 

eða stofnana sbr. 16. gr. EBA reglugerðarinnar. Samkvæmt 5. mgr. 9. gr. sömu 

reglugerðar hefur EBA ennfremur heimild til þess að banna eða takmarka 

fjárhagslega starfsemi sem talin er ógna skipulegri starfsemi og heildarvirkni 

fjármálamarkaða eða ef starfsemi er talin ógna stöðugleika í fjármálakerfi 

Evrópusambandsins eða í hluta þess sem og ef neyðarástand telst vera uppi. Aukinn 

meirihluta þarf til töku slíkrar ákvörðunar.  

Samkvæmt 3. mgr. 19. gr. EBA reglugerðarinnar, sbr.  3. og 4. mgr. 44. gr., 

þarf einfaldan meirihluta þegar ákvörðun er tekin um ágreining milli eftirlitsaðila í 

mismunandi aðildarríkjum nema tilskilinn minnihluti með neitunarvald samkvæmt 4. 

mgr. 16. gr. samningsins um Evrópusambandið, sbr. 3. gr. bókunar nr. 36 um 
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 48. gr. EBA reglugerðarinnar.  
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 51. gr. EBA reglugerðarinnar. 
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bráðabirgðaákvæði,189 greiði atkvæði gegn viðkomandi tillögu. Aldrei er krafist 

einróma samþykkis við ákvarðanatöku.  

Eins og fram hefur komið gilti reglan um einróma samþykki um ákvarðanatöku 

CEBS, þó með undantekningum um aukinn meirihluta í vissum tilvikum. Meginreglan 

um einfaldan meirihluta við ákvarðanatöku EBA felur því í sér breytingu frá fyrri 

framkvæmd. Gagnrýnisraddir hafa bent á að með hinum nýju reglum um 

ákvarðanatöku halli verulega á ákveðin aðildarríki. Þannig hafi Bretland yfir að ráða 

3,7% vægi af heildarmagni atkvæða þegar kosið er um tillögur þar sem einfalds 

meirihluta er krafist, en 8,4% þegar um aukinn meirihluta er að ræða, en 36% af 

öllum heildsöluviðskiptum á evrópskum fjármálamarkaði fara fram í Bretlandi. Til 

samanburðar má benda á að Pólland hefur sama atkvæðisvægi innan EBA og 

Bretland, en um 0,3% af öllum heildsöluviðskiptum á evrópskum fjármálamarkaði 

fara fram í Póllandi. Í þessu samhengi hafa menn bent á að sú hætta sé fyrir hendi 

að þrengri sjónarmið stjórnmálalegra eða viðskiptalegra hagsmuna nái yfirhöndinni 

við ákvarðanatöku. Þetta geti reynst verulega óhagkvæmt vegna hins mikla 

misræmis sem fyrir hendi er á milli hagsmuna innan einstakra aðildarríkja og 

atkvæðavægis þeirra.190  

 

4.1.3. Áfrýjunarnefnd hinna evrópsku eftirlitsstofnana 

Evrópsku eftirlitsstofnanirnar hafa sameiginlega áfrýjunarnefnd en í henni eiga sæti 

sex faglega skipaðir og sjálfstæðir sérfræðingar til fimm ára í senn.191 Menn jafnt 

sem lögpersónur geta skotið ákvörðunum EBA til áfrýjunarnefndarinnar að því gefnu 

að þeir eigi beina, lögvarða og einstaklega hagsmuni af því að fá ákvörðunina 

endurskoðaða. Áfrýjun ákvörðunar frestar ekki réttaráhrifum hennar, en þó getur 

áfrýjunarnefndin ákveðið að réttaráhrifum skuli frestað uns ákvörðun liggur fyrir telji 

hún ástæðu til, sbr. 3. mgr. 61. gr. reglugerðarinnar. Áfrýjunarnefnd getur staðfest 

ákvörðun EBA, eða vísað málinu aftur til EBA sem ber að virða ákvörðun 

áfrýjunarnefndar og taka nýja ákvörðun í málinu. Úrskurðir áfrýjunarnefndarinnar 
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skulu birtir opinberlega.192 Þá geta aðildarríki, stofnanir Evrópusambandsins, menn 

og lögpersónur höfðað mál fyrir Evrópudómstólnum í samræmi við ákvæði 2. mgr. 

61. gr. EBA reglugerðarinnar og 263. gr. TFEU til að fá ákvörðun EBA hnekkt. Einnig 

er heimilt að höfða mál fyrir Evrópudómstólnum til að fá ákvörðun áfrýjunarnefndar 

hnekkt, eða til að fá ákvörðun EBA endurskoðaða í þeim tilvikum þegar ekki er fyrir 

hendi heimild til að skjóta máli til áfrýjunarnefndar. Ákvæði 263. gr. TFEU um beina, 

einstaklega og lögvarða hagsmuni eiga við um aðildarhæfi í slíkum tilvikum, sem og 

ákvæði greinarinnar um tímamörk. Í 69. gr. EBA reglugerðarinnar er fjallað 

sérstaklega um bótaábyrgð EBA utan samninga, en þar er kveðið á um að 

Evrópudómstóllinn dæmi um hugsanlega bótaábyrgð EBA vegna tjóns sem leiðir af 

aðgerðum eftirlitsins eða starfsmanna þess.193  

 

4.1.4. Fjármögnun EBA 

Í 68. gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar er kveðið á um að til að byrja með skuli 

rekstrarfjármagn EBA skiptast þannig að 40% þess komi beint úr sjóðum 

Evrópusambandsins og 60% frá aðildarríkjunum í samræmi við atkvæðavægi hvers 

ríkis samkvæmt 3. mgr. 3. gr. bókunar nr. 36 um bráðabirgðaákvæði (TFEU).194 

Skipting fjárframlaga á þennan hátt þykir stuðla að sjálfstæði stofnana frá 

aðildarríkjum sem og frá stofnunum Evrópusambandsins en nauðsynlegt er talið að 

tryggja algjört sjálfstæði slíkra stofnana.195 Í de Larosière skýrslunni er sérstaklega 

fjallað um sjálfstæði eftirlitsaðila: 

 [...] supervisory independence can be defined as a situation in which the supervisor is 
able to exercise its judgment and powers independently with respect to the enforcement 
of prudential and/or conduct of business rules, i.e. without being improperly influenced or 
overruled by the parties under supervision, the government, the  parliament, or any other 
interested third party [...] the supervisor itself must base its decisions on purely objective 
and non-discriminatory grounds.

196
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 EBA reglugerðin, 60. gr. 
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Bótaábyrgð eftirlitsstofnana hefur verið nokkuð umdeilt efni meðal aðildarríkja Evrópusambandsins, 
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Þá segir í aðfararorðum EBA reglugerðarinnar: „The Authority should be 

appropriately financed“ sem skilja má sem svo að EBA þurfi að hafa nægt rekstrarfé 

til að geta sinnt lögbundnu hlutverki sínu. Í 2. mgr. 62. gr. reglugerðarinnar er einnig 

tilgreint að meðal rekstrarkostnaðar EBA skuli að minnsta kosti teljast 

launakostnaður vegna starfsmanna, stjórnunarkostnaður, húsnæðis- og 

skrifstofukostnaður, kostnaður vegna faglegrar þjálfunar og annar kostnaður vegna 

starfsemi eftirlitsins. Framkvæmdastjóri EBA leggur árlega fram fjárhagsáætlun fyrir 

framkvæmdastjórn og stjórn, en að fengnu samþykki framkvæmdastjórnar skal 

stjórnin senda fjárhagsáætlunina til framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins, sem 

leggur hana svo fyrir Evrópuþingið og ráðið til samþykktar sem hluta af 

heildarfjárhagsáætlun Evrópusambandsins.197  

 Heildarfjárframlög til þriðja stigs Lamfalussy nefndanna fyrir árið 2009 voru 

rúmlega 11 milljónir evra en áætlað er að heildarfjárframlög til hinna þriggja nýju 

eftirlitsstofnana fari vaxandi á næstu árum og verði rúmlega 68 milljónir evra árið 

2014.198 Hlutfallslega eru 68 milljónir evra þó lág fjárhæð þegar miðað er við þær 

fjárhæðir sem varið er í fjármálaeftirlit innan aðildarríkjanna, en til dæmis má nefna 

að rekstrarkostnaður breska fjármálaeftirlitsins árið 2010 var um 448 milljónir evra.199 

Talið hefur verið að eigi til þess að koma að evrópsku eftirlitsstofnanirnar hafi getu til 

að viðhafa beint eftirlit að einhverju leyti í framtíðinni þurfi að auka fjárframlög til 

þeirra verulega,200 enda var lögð áhersla á það í de Larosière skýrslunni að efla þyrfti 

starfsemi þriðja stigs nefndanna þegar í stað og auka fjárframlög til þeirra.201 Þróun 

starfsemi eftirlitsstofnana á vettvangi Evrópusambandsins velti í raun verulega á því 

hvernig fjármögnun þeirra verði háttað í framtíðinni.202 

 

4.1.5. Hagsmunaráð banka og fjármálastofnana 

Í 37. gr. EBA reglugerðarinnar er kveðið á um að sett skuli á stofn hagsmunaráð 

banka og fjármálastofnana í því augnamiði að auðvelda EBA að ráðfæra sig við 
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hagsmunaaðila sérstaklega að því er varðar útfærslu tæknilegra reglna í samræmi 

við ákvæði 10. – 15. gr. reglugerðarinnar sem og leiðbeininga og ákvarðana að því 

leyti sem þær snerta ekki einstakar fjármálastofnanir eða fyrirtæki. Hagsmunaráðið 

skal skipað 30 fulltrúum lánastofnana og fjárfestingafyrirtækja innan ESB. 

Starfsmenn banka skulu eiga sína fulltrúa sem og fulltrúar neytenda og lítilla til 

meðalstórra fyrirtækja. Fulltrúar í hagsmunaráðið eru skipaðir af stjórn EBA eftir 

tilnefningum hagsmunaaðila. Við skipan fulltrúa skal stjórn taka tillit til landfræðilegs 

jafnvægis og gæta skal að því að hafa kynjahlutföll sem jöfnust eftir því sem kostur 

er. Hagsmunaráð banka skal koma saman í það minnsta fjórum sinnum á ári og er 

því heimilt að veita álit sitt á hverju því málefni er fellur undir valdsvið EBA. Stjórn 

EBA skal funda reglulega með hagsmunaráðinu, að lágmarki tvisvar á ári.203 

Markmiðið er að tryggja aðkomu hagsmunaaðila að störfum EBA og styrkja faglega 

starfsemi eftirlitsins.204  

 

4.2. Hlutverk og valdheimildir EBA 

Í 8. gr. EBA reglugerðarinnar eru hlutverk og valdheimildir EBA skilgreind. EBA er 

ætlað að taka yfir öll þau verkefni er CEBS hafði með höndum, sjá staflið l., 1. mgr. 

8. gr. reglugerðarinnar. Samkvæmt 1. mgr. 8. gr. reglugerðarinnar er EBA ætlað að 

stuðla að því að komið verði á vönduðum og sameiginlegum reglum, stöðlum og 

framkvæmd á sviði fjármálaeftirlits innan Evrópska efnahagssvæðisins, einkum með 

álitsgjöf til stofnana Evrópusambandsins, útgáfu tæknilegra staðla og útfærslureglna 

sem byggjast á þeirri afleiddu löggjöf sem gildir á sviðinu, en valdsvið EBA er 

afmarkað í samræmi við gildandi löggjöf á því starfssviði þess.205 Þetta fyrirkomulag 

er einnig í samræmi við nálægðarreglu og meðalhófsreglu evrópuréttar þar sem gætt 

er að því að heimildir EBA séu skýrt afmarkaðar og gangi ekki of langt yfir á valdsvið 

stofnana aðildarríkjanna. 
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EBA ber þannig að stuðla að samræmdri framkvæmd og beitingu samræmdra reglna 

á fjármálamarkaði af hálfu eftirlitsstofnana aðildarríkjanna, koma í veg fyrir 

samkeppni hvað varðar regluverk fjármálastofnana (e. regulatory arbitrage) til að 

koma í veg fyrir kapphlaup að botninum (e. race to the bottom), vinna að sáttamiðlun 

komi upp deilur milli lögbærra eftirlitsstofnanna, tryggja skilvirka starfsemi 

eftirlitshópa og grípa til aðgerða meðal annars ef neyðarástand skapast á 

fjármálamörkuðum.206  

Samkvæmt stafliðum c. – k., 1. mgr. 8. gr. reglugerðarinnar hefur EBA 

jafnframt ýmis önnur verkefni og skyldur á sinni könnu. EBA ber þannig að koma að 

verkaskiptingu milli lögbærra eftirlitsstofnana aðildarríkja og er því skylt að viðhafa 

nána samvinnu við ESRB sem felst meðal annars í að tryggja skilvirkt flæði 

upplýsinga milli stofnananna. Þá skal EBA fylgjast grannt með þróun 

fjármálamarkaða innan ESB,207 þar með talið þróun á lánamörkuðum með áherslu á 

lánveitingar til heimila sem og til lítilla og meðalstórra fyrirtækja. EBA ber að gæta 

þess að allar upplýsingar um störf eftirlitsins, stöðu á fjármálamörkuðum og 

upplýsingar um skráð fjármálafyrirtæki séu aðgengilegar almenningi á heimasíðu 

eftirlitsins.208  

Með nýju löggjöfinni var lögð meiri áhersla á neytendavernd en áður var. EBA 

er ætlað að vinna að því að auka gagnsæi, einfaldleika og sanngjarna viðskiptahætti 

að því er lýtur að fjármálaafurðum og fjármálaþjónustu við neytendur.209 Þá ber EBA 

að koma að mati á kerfisáhættu auk þess að þróa viðbragðs- og aðgerðaáætlanir 

vegna fallandi fjármálafyrirtækja.  

Verkefni þau er EBA eru falin í EBA reglugerðinni eru að töluverðu leyti þau 

hin sömu eða svipuð og verkefnin sem CEBS hafði áður á sinni könnu. EBA getur 

þannig beitt sömu „mjúku“ aðferðunum (e. soft-law instruments) og CEBS beitti 

áður.210 Þannig ber EBA að semja leiðbeiningarreglur og tilmæli á sömu sviðum og 

CEBS áður og gildir þar „fylgja eða útskýra“ reglan gagnvart lögbærum 
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eftirlitsstofnunum aðildarríkjanna, sbr. 16. gr. EBA reglugerðarinnar. EBA skal hafa 

umsjón með jafningjarýni,211 sjá um óbindandi sáttamiðlun milli eftirlitsstofnana,212 

greiða fyrir góðum samskiptum eftirlitsaðila heima- og gistiríkja, vinna að samvinnu 

og samhæfingu eftirlitsstofnana í aðildarríkjum213 og veita álit sitt á málefnum sem 

tengjast starfssviði bankaeftirlitsins til stofnana Evrópusambandsins að eigin 

frumkvæði eða samkvæmt beiðni þar að lútandi.214 Þá framkvæmir EBA í samvinnu 

við ESRB árlegar álagsprófanir á bönkum innan Evrópusambandsins samkvæmt 43. 

gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar, staflið b, 2. mgr. 21 gr., 2.m. 22. gr., 1. mgr. 

23. gr. og 32. gr. sömu reglugerðar. EBA hefur ennfremur ákveðnar heimildir og 

skyldur að því er snertir alþjóðlega samvinnu og samskipti við þriðju lönd utan 

Evrópska efnahagssvæðisins.215  

Í de Larosière skýrslunni kom fram að meðal þeirra galla er voru á 

eftirlitskerfinu í Evrópu hafi verið að þriðja stigs nefndirnar höfðu ekki nægilegar 

valdheimildir til að bregðast við ástandinu sem skapaðist þegar fjármálakreppan hóf 

innreið sína. Því var lagt til að nefndunum yrði breytt í eftirlitsstofnanir og 

valdheimildir þeirra auknar töluvert frá því sem áður var.
216 Tillögurnar voru allar 

innleiddar í hina nýju löggjöf. Verður nú vikið nánar að hinum nýju heimildum 

evrópska bankaeftirlitsins.  

 

4.2.1. Bindandi tæknilegir staðlar.  

Eitt af meginverkefnum EBA, sem og hinna tveggja evrópsku eftirlitsstofnananna, 

felst í því að þróa bindandi tæknilega staðla á ákveðnum sviðum sem skilgreind eru í 

gildandi löggjöf.217 Þetta er hluti af hlutverki hins nýja evrópska eftirlitskerfis að koma 

á einu regluverki (e. single rulebook) á sviði fjármálaþjónustu.218  Markmiðið með 
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Insurance and Occupational Pensions Authority) and the European Supervisory Authority (European 
Securities and Markets Authority)) en með henni voru fyrstu breytingarnar gerðar að því er varðar 
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einu regluverki er að jafna samkeppnisskilyrði og koma í veg fyrir kapphlaup að 

botninum219. Ennfremur er stefnt að aukinni neytendavernd, vernd innstæðueigenda 

og fjárfesta.220  

Í raun er um ákveðið framsal á lagasetningarvaldi að ræða þar sem 

Evrópuþingið og ráðið framselja, með afleiddri löggjöf, vald til að setja bindandi 

reglur til framkvæmdastjórnarinnar og EBA. Ferlið er nokkuð flókið, þar sem óheimilt 

er að framselja lagasetningarvald það er Rómarsáttmálinn veitir stofnunum 

Evrópusambandsins til undirstofnana eða annarra aðila.221 Í Rómarsáttmálanum eins 

og honum var breytt með Lissabonsáttmálanum eru nú hins vegar fyrir hendi tvenns 

konar heimildir til að framselja löggjafarvald til framkvæmdastjórnarinnar. Í fyrsta lagi 

er um að ræða heimild samkvæmt 290. gr. TFEU til að setja útfærslureglur (e. 

delegated acts) og í öðru lagi er fyrir hendi heimild samkvæmt 291. gr. TFEU til að 

setja innleiðingarreglur (e. implementing acts). Í tilskipun nr. 2010/78/EB222 (hér eftir 

nefnd „Omnibus I tilskipunin“), sem sett var til að laga gildandi löggjöf á því sviði sem 

fellur undir lögsögu evrópsku eftirlitsstofnananna að hinu nýju kerfi evrópsks 

fjármálaeftirlits, segir um muninn á útfærslureglum og innleiðingarreglum: 

The technical standards adopted as delegated acts should further develop, specify and 
determine the conditions for consistent harmonisation of the rules included in basic 
instruments adopted by the European Parliament and the Council, supplementing or 
amending certain non-essential elements of the legislative act. The technical standards 
adopted as implementing acts should set conditions for the uniform application of legally 
binding Union acts.

223
 [áherslubreyting hér] 

  

Í hinni afleiddu löggjöf skulu umfang og takmörk viðkomandi reglusetningarheimildar 

skýrt skilgreind.224 Í 9. gr. aðfararorða að Omnibus I tilskipuninni, sem er jafnframt 

fyrsta tilskipunin sem veitir evrópsku eftirlitsstofnunum heimildir til að setja tæknilega 

staðla segir: „This Directive should identify a first set of such areas and should be 

without prejudice to adding further areas in the future“.225 Miðað við nýlegar tillögur 

                                                                                                                                   
heimildir hinna nýju eftirlitsstofnana til að setja tæknilega staðla á ákveðnum sviðum, en greinin er 
svohljóðandi: „The establishment of the three ESA should be accompanied by the development of a 
single rule book to ensure consistent harmonisation and uniform application and thus contribute to a 
more effective functioning of the internal market“. 
219

 EU Banking Authority (EBA). Centrum für Europäische Politik, 2011, bls. 3.  
220

 22. gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar. 
221

 C-9/56 Meroni v. High Authority [1957-8] ECR 133. 
222

 OJ L 331, 15/12/2010, bls. 120–162.   
223

 12. gr. aðfararorða Omnibus I tilskipunarinnar. 
224

 1. mgr. 10. gr. EBA reglugerðarinnar og 290. gr. TFEU. 
225

 Sjá: Directive 2010/78/EU of the European Parliament and of the Council amending Directives 
1998/26/EC, 2002/87/EC, 2003/6/EC, 2003/41/EC, 2003/71/EC, 2004/39/EC, 2004/109/EC, 
2005/60/EC, 2005/48/EC, 2006/49/EC and 2009/65/EC in respect of the powers of the European 
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framkvæmdastjórnarinnar að löggjöf um skortsölu og um afleiður sem ekki eru 

skráðar á skipulegan verðbréfamarkað,226 virðist sú framkvæmd að fela hinum nýju 

eftirlitsstofnunum að setja tæknilega staðla nú þegar vera að festast í sessi.227  

 

4.2.2. Reglusetningarferlið 

EBA ber að leita eftir umsögn utanaðkomandi aðila á tillögum að tæknilegum 

stöðlum, nema ef viðkomandi staðall er umfangslítill eða hefur lítil áhrif, jafnframt 

skal EBA bera slíkar tillögur undir Hagsmunaráð banka og fjármálastofnana sbr. 3. 

mgr. 1. tl. 10. gr. EBA reglugerðarinnar vegna staðla er falla undir útfærslureglur og 

2. mgr. 1. tl. 15. gr. sömu reglugerðar vegna staðla er falla undir innleiðingarreglur. 

Þegar EBA hefur lokið við að semja tillögu að tæknilegum staðli og hann hefur verið 

samþykktur með auknum meirihluta atkvæða í stjórn skal tillagan send 

framkvæmdastjórn Evrópusambandsins til samþykktar, sbr. 1. tl. 10. gr. EBA 

reglugerðarinnar. Framkvæmdastjórnin skal þegar í stað senda tillöguna áfram til 

Evrópuþingsins og ráðsins og framkvæmdastjórn Evrópusambandsins hefur svo þrjá 

mánuði til þess að ákveða hvort staðallinn skuli samþykktur. Ef um innleiðingarreglur 

er að ræða getur framkvæmdastjórnin framlengt þriggja mánaða frestinn um einn 

mánuð.228 Ákveði framkvæmdastjórnin að samþykkja ekki tillöguna skal hún send 

aftur til EBA ásamt rökstuðningi fyrir ákvörðuninni. Í slíku tilviki hefur EBA sex vikur til 

að breyta og bæta tillöguna í samræmi við breytingatillögur 

framkvæmdastjórnarinnar. Líði sex vikur án þess að EBA sendi nýja tillögu, eða ef 

tillagan sem berst er ekki í samræmi við breytingatillögur framkvæmdastjórnarinnar 

er framkvæmdastjórninni heimilt að samþykkja tillöguna með þeim breytingum sem 

hún lagði til, ellegar að hafna tillögunni. Framkvæmdastjórninni er þó ekki heimilt að 

samþykkja tillögu að tæknilegum staðli með breytingum sem ekki hafa verið bornar 

undir EBA fyrst.229    

                                                                                                                                   
Supervisory Authority (European Banking Authority), the European Supervisory Authority (European 
Insurance and Occupational Pensions Authority) and the European Supervisory Authority (European 
Securities and Markets Authority) [2010] OJ L331/120.  
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 Sjá 5. og 6. mgr. 9. gr. tillögu að reglugerð um skortsölu, COM (2010) 482, final, of 15 September 
2010; ennfremur 6. mgr. 4. gr. tillögu að reglugerð um OTC afleiðusamninga, COM (2010) 484, final, 
of 15 September 2010. 
227

 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision, 
bls. 42. 
228

 Sjá 5. mgr. 1. tl. 10. gr. og 4. mgr. 1. tl. 15. gr. EBA reglugerðarinnar. 
229

 Sjá 1.-7. mgr. 1. töluliðs 10. gr. EBA reglugerðarinnar.  
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Áhersla er lögð á mikilvægi þess að tillögur EBA fái brautargengi og 

framkvæmdastjórninni settar þröngar skorður hvað varðar breytingar á slíkum 

tillögum:  

the draft regulatory technical standards] should be subject to amendment only in very 
restricted and extraordinary circumstances, since the Authority is the actor in close 
contact with and knowing best the daily functioning of financial markets. Draft regulatory 
technical standards would be subject to amendment if they were incompatible with Union 
law, did not respect the principle of proportionality or ran counter to the fundamental 
principles of the internal market for financial services [...]

230
 

Hér kemur aftur að hinu mikilvæga sjónarmiði um sjálfstæði EBA, en lögð hefur verið 

áhersla á það að stofnun og störf EBA endurspegli í raun vilja aðildarríkjanna til 

samvinnu á sviði fjármálaeftirlits og ekki beri því að líta á EBA sem hverja aðra 

undirnefnd á vegum framkvæmdastjórnarinnar. Stofnunin hafi töluvert stjórnunarlegt 

sjálfstæði og sé ekki alfarið fjármögnuð úr sjóðum Evrópusambandsins.231  

Hafi EBA vanrækt að leggja tillögu að tæknilegum staðli fyrir 

framkvæmdastjórn Evrópusambandsins innan þeirra tímamarka sem viðkomandi 

löggjöf tilgreinir, er framkvæmdastjórninni heimilt að setja tæknilegan staðal án 

aðkomu EBA, sbr. 3. tl. 10. gr. EBA reglugerðarinnar. Eftir að framkvæmdastjórnin 

hefur borið slíka tillögu undir Hagsmunaráð banka og fjármálastofnana og eftir 

atvikum aðra utanaðkomandi aðila, skal hún send EBA til umsagnar. EBA hefur þá 

sex vikna frest til að gera breytingartillögur. Berist framkvæmdastjórninni ekki tillögur 

frá EBA innan sex vikna er henni heimilt að staðfesta tillöguna. Framkvæmdastjórnin 

er ennfremur ekki bundin af breytingatillögum EBA sbr. 1. mgr. 10. gr. og 1. mgr. 15. 

gr. EBA reglugerðarinnar, enda myndi slíkt fyrirkomulag brjóta í bága við fyrrgreint 

bann við framsali á löggjafarvaldi  til undirstofnana, en þó ber henni að ráðfæra sig 

við EBA um endanlega útgáfu staðalsins.  

 Evrópuþingið og ráðið hafa þriggja mánaða frest frá því að þeim berst tillaga 

að tæknilegum staðli til þess að mótmæla henni, en frestinn má framlengja um þrjá 

mánuði að beiðni Evrópuþingsins eða ráðsins. Sé tillaga framkvæmdastjórnar hins 

vegar óbreytt frá tillögu EBA er frestur þessi 1 mánuður og framlengist á sama hátt 

um einn mánuð. Komi fram mótmæli af hálfu Evrópuþingsins eða ráðsins tekur 

gerðin ekki gildi.232  
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 23. gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar. 
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 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an 
interim report, bls. 10. 
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 Sbr. 13. gr. EBA reglugerðarinnar. 
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Þegar framkvæmdastjórnin hefur samþykkt tillögu að tæknilegum staðli og henni 

hefur ekki verið mótmælt af Evrópuþinginu eða ráðinu skal hún tekin upp í afleidda 

löggjöf í formi reglugerðar eða ákvörðunar og birt í stjórnartíðindum 

Evrópusambandsins og öðlast gerðin gildi frá og með þeim tíma sem hún er birt. 

Þegar slík gerð hefur tekið gildi hefur hún bein lagaáhrif (e. direct applicability)233 og 

þurfa aðildarríki ekki að innleiða hana sérstaklega.234 

 

4.2.3. Hvenær er þörf á setningu tæknilegra staðla? 

Í frumvarpi sínu að Omnibus I tilskipuninni skilgreindi framkvæmdastjórnin fjögur 

megineinkenni þeirra sviða afleiddrar löggjafar þar sem æskilegt þykir að framselja 

framkvæmdastjórninni vald til að setja tæknilega staðla.235 Þau eru sem hér segir: 

 
1. Tæknilegt svið löggjafar. Hér er um að ræða svið þar sem heppilegast er að 
eftirláta sérfræðingum að móta tæknilegar reglur. Ekki er um stefnumótandi reglur að 
ræða.  
 
2. Hagkvæmnismál (e. practical issues). Til dæmis verklagsreglur er varða það 
hvernig best er að haga samvinnu eftirlitsaðila.  
 
3. Sveigjanleiki. Svið þar sem mikilvægt er að tæknilegur sveigjanleiki sé fyrir 
hendi til þess að hægt sé að bregðast hratt við t.d. breyttum markaðsaðstæðum, eða þar 
sem þarf að vera lagaleg heimild til þess að taka ákveðnar ákvarðanir þegar vissar 
aðstæður skapast.  
 
4. Nauðsyn. Tæknilegir staðlar verði aðeins settir á þeim sviðum þar sem þörf er 
á nákvæmum, tæknilegum og samræmdum reglum til að tryggja fjármálastöðugleika eða 
neytendavernd,  til að tryggja skilvirkni markaðarins eða til að styrkja innri markaðinn.  

 
Þau svið þar sem EBA er heimilt að setja tæknilega staðla eru skilgreind í Omnibus I 

tilskipuninni, en fleiri svið kunna að bætast við í framtíðinni.236 Til dæmis er í 9. gr. 

Omnibus I tilskipunarinnar að finna heimildir til að setja tæknilega staðla á sviðum 

sem falla undir gildissvið tilskipunar 2006/48/EB um stofnun og rekstur lánastofnana. 

EBA er þannig meðal annars heimilt að setja tæknilega staðla um þær upplýsingar, 

þar með taldar upplýsingar um viðskiptaáætlanir og uppbyggingu félagsins 

samkvæmt 7. gr. tilskipunar nr. 2006/48/EB, sem fylgja eiga starfsleyfisumsókn 

lánastofnana til lögbærra eftirlitsaðila samkvæmt sömu grein, samkvæmt a-lið, 2. 

mgr. b. liðar 1. tl. 9. gr. Omnibus I tilskipunarinnar.  
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 Sbr. 288. gr. TFEU 
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 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an 
interim report, bls. 11. 
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 COM(2009) 576, final, of 26 October 2009. 
236

 Sjá 9. gr. aðfararorða Omnibus I tilskipunarinnar. 
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4.2.4. Áhrif tæknilegra staðla á störf eftirlitsaðila í aðildarríkjum 

Evrópusambandsins 

Þróunin í átt að setningu tæknilegra staðla er í samræmi við þá stefnu 

framkvæmdastjórnarinnar sem kennd er við „einföldun“ (e. simplification) og ýtt var 

úr vör árið 2005, en eins og nafnið gefur til kynna var markmiðið að einfalda 

regluverkið verulega. Meðal annars var stefnt að því að draga úr því sem nefnt hefur 

verið „gold-plating“ við innleiðingu afleiddrar löggjafar í landsrétt aðildarríkja og felst í 

því að aðildarríki bæta einhverju við ESB reglurnar, t.d. tæknilegum reglum eða 

kröfum um tímamörk eða leyfi.237 Það liggur í hlutarins eðli að eftir því sem reglur um 

starfsemi á fjármálamörkuðum eru nákvæmari og tæknilegri minnkar þörfin fyrir 

matskenndar stjórnvaldsákvarðanir sem og fyrir skapandi lausnir af hálfu opinberra 

eftirlitsaðila. Nokkur umræða hefur orðið um það hvort sú stefna að setja miðlægar 

og nákvæmar reglur á öllum sviðum fjármálalöggjafarinnar kunni að verða til þess að 

minnka vægi, hlutverk og áhrif eftirlitsaðila í aðildarríkjunum.238 Slík reglusetning 

kunni að hafa áhrif í þá átt að hlutverk eftirlitsaðila verði staðlaðra og vélrænna og 

erfiðara verði því fyrir eftirlitsaðila aðildarríkja að fá til starfa hæfa sérfræðinga. Eftir 

að fjármálakreppan skall á beindist umræðan fyrst og fremst að nauðsyn þess að 

koma á einu regluverki á sviði fjármálaþjónustu en ekki að því hvort slík þróun kynni 

að minnka áhrif og vægi aðildarríkjanna.239 Þvert á móti var t.d. í tillögum de 

Larosière hópsins vikið að því að hlutverk eftirlitsaðila í aðildarríkjum yrði meira og 

minna óbreytt þar sem þeir kæmu eftir sem áður til með að sjá um dags-daglegt 

eftirlit og því væru tillögurnar í fullu samræmi við nálægðarregluna.240 Nokkrar 

áhyggjur hafa skapast af því meðal aðildarríkjanna að með hinum auknu heimildum 

evrópsku eftirlitsstofnanna minnki sjálfstæði og áhrif eftirlitsaðila aðildarríkjanna,241 

sbr. t.d. ummæli forstjóra breska fjármálaeftirlitsins í júní 2010: „We must recognise 

that, going forward, particularly in respect of supervision, the national entities will 

increasingly become an arm of European policy“.242  
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 Sjá t.d. upplýsingar á heimsíðu framkvæmdastjórnarinnar „Better Regulation“ aðgengilegt á: 
http://ec.europa.eu/governance/better_regulation/simplification_en.htm 
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 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision 
bls. 44. 
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 Sama heimild, bls. 44. 
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 De Larosière skýrslan, 184. mgr. bls. 47. 
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 Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision, 
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 Sants, Hector, ræða á opnum ársfundi breska fjármálaeftirlitsins FSA þann 24. júní 2010. 
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4.2.5. Heimildir EBA til að framfylgja ESB reglum samkvæmt 17. gr. 

reglugerðarinnar 

Meðal hinna nýju heimilda evrópsku eftirlitsstofnananna og þar á meðal EBA er 

heimild til að grípa til aðgerða þegar lögbær eftirlitsaðili í aðildarríki fer ekki að ESB 

reglum á fjármálamarkaði eins og þær eru skilgreindar í 2. mgr. 1. gr. EBA 

reglugerðarinnar. Ferlið er nokkuð þungt í vöfum eins og hér verður rakið, en þó 

veitir slík heimild hinum nýju eftirlitsstofnunum töluverða vigt, þar sem þær geta nú í 

raun gripið fram fyrir hendurnar á lögbærum eftirlitsaðilum aðildarríkjanna.  

Kveðið er á um heimild til inngripa af hálfu EBA í 17. gr. EBA reglugerðarinnar. Sú 

skylda er lögð á EBA að grípa til aðgerða samkvæmt greininni, sbr. 1. tl., verði 

eftirlitið þess áskynja að lögbær eftirlitsaðili beiti ekki ákvæðum gildandi ESB reglna 

eða ef lögbær eftirlitsaðili beitir slíkum reglum á hvern þann hátt sem virðist ganga 

gegn meginreglum evrópuréttar, sérstaklega ef lögbær eftirlitsaðili hefur brugðist 

þeirri skyldu sinni að tryggja að fjármálafyrirtæki fullnægi þeim varúðarkröfum sem 

gerðar eru í viðkomandi löggjöf.  

Samkvæmt 2. tl. 17. gr. EBA reglugerðarinnar getur EBA hafið rannsókn á 

meintu broti lögbærs eftirlitsaðila að eigin frumkvæði eða samkvæmt beiðni frá 

Evrópuþinginu, ráðinu, framkvæmdastjórninni eða Hagsmunaráði banka og 

fjármálastofnana. EBA ber að tilkynna lögbærum eftirlitsaðila um rannsóknina og ber 

honum að veita EBA hverjar þær upplýsingar sem EBA telur nauðsynlegar fyrir 

framgang rannsóknarinnar. EBA skal tilkynna lögbærum eftirlitsaðila um niðurstöðu 

rannsóknarinnar og gera tillögu að úrbótum innan tveggja mánaða frá upphafsdegi 

rannsóknarinnar, sbr. 3. tl. 17. gr. EBA reglugerðarinnar. Hinn lögbæri eftirlitsaðili 

hefur 10 daga frá því að hann móttekur tilmæli EBA til þess að upplýsa EBA um þær 

aðgerðir sem hann hefur gripið til eða hyggst grípa til í úrbótaskyni. Hafi lögbær 

eftirlitsaðili ekki bætt úr hinu ólögmæta ástandi innan eins mánaðar frá því að honum 

barst tillaga EBA hefur framkvæmdastjórnin þrjá mánuði til þess að gefa út formlegt 

álit til að krefjast þess að lögbær eftirlitsaðili grípi til aðgerða í úrbótaskyni, sbr. 4. 

mgr. 17. gr. EBA reglugerðarinnar. Framkvæmdastjórnin getur framlengt þetta 

tímabil um einn mánuð. Hinn lögbæri eftirlitsaðili hefur þá samkvæmt 5. mgr. sömu 

greinar tíu daga til að bregðast við og upplýsa framkvæmdastjórnina og EBA um þau 

úrræði sem hann hefur gripið til eða hyggst grípa til í úrbótaskyni.  
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Í samræmi við 258. gr. TFEU getur framkvæmdastjórnin borið málið undir 

Evrópudómstólinn, verði hinn lögbæri eftirlitsaðili ekki við tilmælum þeim er koma 

fram í hinu formlega áliti. EBA getur þó, óháð þeirri heimild, í ákveðnum tilvikum 

tekið bindandi ákvörðun er beinist að einstöku fjármálafyrirtæki er heyrir undir hinn 

lögbæra eftirlitsaðila, sbr. 6. tl. 17. gr. EBA reglugerðarinnar. Þessi heimild er háð því 

að hinn lögbæri eftirlitsaðili hafi ekki gripið til viðeigandi ráðstafana innan mánaðar 

frá því að honum barst tillaga EBA um úrbætur og að það ákvæði laganna sem um 

ræðir hafi bein lagaáhrif gagnvart viðkomandi fjármálastofnun. Heimildin er 

ennfremur háð því að nauðsynlegt sé að grípa til aðgerða til að viðhalda eða koma á 

jöfnum samkeppnisskilyrðum á markaði, eða til þess að tryggja trúverðugleika 

markaðarins og skilvirka starfsemi hans. Slík ákvörðun EBA skal vera í fullu 

samræmi við formlegt álit framkvæmdastjórnarinnar og skal hún gilda framar öðrum 

ákvörðunum lögbærra eftirlitsaðila er lúta að sömu atriðum samkvæmt 7. tl. 17. gr. 

reglugerðarinnar.  

Hafi EBA nýtt heimild 6. tl. 17. gr. EBA reglugerðarinnar til þess að beina 

bindandi ákvörðun að fjármálafyrirtæki, en viðkomandi fyrirtæki hlítir ekki þeim 

fyrirmælum er að því er beint hefur EBA þó engin frekari úrræði til að þvinga það til 

þess að framfylgja fyrirmælunum. Hér þarf þó að hafa í huga skyldu lögbærra 

eftirlitsaðila aðildarríkja til samvinnu við EBA samkvæmt 4. og 5. málsgrein 2. gr. 

reglugerðarinnar, sbr. einnig 3. mgr. 4. gr. TFEU. Meginreglan um samvinnu kemur 

einnig fram í ákvæðum 2. og 3. mgr. 17. gr. sem og í 35. gr. reglugerðarinnar um 

upplýsingaskyldu lögbærra eftirlitsaðila til EBA.243  Lögbærir eftirlitsaðilar hafa svo 

aftur úrræði til að þvinga eftirlitsskyld fyrirtæki til þess að fylgja lögum og reglum t.d. 

með afturköllun starfsleyfis eða eftir atvikum með fjársektum, dagssektum eða öðrum 

viðurlögum.244  

Einfaldur meirihluti atkvæða nægir til þess að samþykkja tillögur að úrbótum 

og bindandi ákvarðanir af hálfu EBA, sbr. 1. mgr. 44. gr. EBA reglugerðarinnar. 

Samkvæmt 60. gr. reglugerðarinnar er heimilt er að áfrýja slíkri ákvörðun til 
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úrskurðarnefndar evrópsku eftirlitsstofnananna og eftir atvikum til 

Evrópudómstólsins, sbr. 61. gr. reglugerðarinnar.  

 

4.2.6. Heimildir EBA í neyðarástandi samkvæmt 18. gr. reglugerðarinnar 

Meðal mikilvægustu nýmæla í hinni nýju löggjöf eru heimildir evrópsku 

eftirlitsstofnananna til að grípa til aðgerða ef neyðarástand skapast á 

fjármálamörkuðum. Neyðarástand er skilgreint þannig í 1. mgr. 1. tl. 18. gr. EBA 

reglugerðarinnar:  „[...] adverse developments which may seriously jeopardise the 

orderly functioning and integrity of financial markets or the stability of the whole or 

part of the financial system in the Union [...]”. Komi slíkt ástand upp hefur EBA það 

almenna hlutverk að skipuleggja og auðvelda samstarf milli lögbærra eftirlitsaðila 

aðildarríkjanna.245 EBA hefur einnig þrönga heimild til að taka bindandi ákvarðanir 

sem beinast að eftirlitsaðilum aðildarríkjanna eða eftir atvikum að einstökum 

fjármálafyrirtækjum. Slíkar ákvarðanir eru teknar með einfaldri meirihlutakosningu 

stjórnar eins og gildir um fyrrgreindar ákvarðanir samkvæmt 17. gr. reglugerðarinnar, 

en ákveðin skörun er vissulega á milli heimilda til ákvarðanatöku samkvæmt 17. og 

18. gr. reglugerðarinnar. Meginmunurinn felst þó í því að í neyðarástandi þarf ekki 

aðkomu framkvæmdastjórnarinnar til þess að EBA geti nýtt heimildir til 

ákvarðanatöku. Heimildir til aðgerða samkvæmt 18. gr. eru þó háðar ströngum 

skilyrðum sem nú verða rakin.246  

Ráðið getur, samkvæmt beiðni frá framkvæmdastjórninni, EBA eða ESRB, og 

í samráði við framkvæmdastjórnina, ESRB og evrópsku eftirlitsstofnanirnar eftir því 

sem við kann að eiga, lýst yfir neyðarástandi í skilningi reglugerðarinnar í ákvörðun 

sem beint er að EBA, sbr. 2. tl. 18. gr. EBA reglugerðarinnar. Slík ákvörðun skal 

endurskoðuð og endurnýjuð innan eins mánaðar, en rennur annars skeið sitt á enda 

við lok eins mánaðar frá því að hún var tekin eða endurnýjuð síðast. Ráðið getur þó 

hvenær sem er lýst yfir lokum neyðarástands samkvæmt 2. tl. 18. gr. 

reglugerðarinnar.  

Skilyrði þess að EBA sé heimilt að taka bindandi ákvörðun er beinist að 

eftirlitsaðila aðildarríkis/ríkja eru tvíþætt samkvæmt 3. mgr. 18. gr. reglugerðarinnar. Í 
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fyrsta lagi þarf ráðið að hafa lýst yfir neyðarástandi í skilningi 1. tl. 18. gr. 

reglugerðarinnar og í öðru lagi verða aðstæður að teljast alveg sérstakar eða 

óvenjulegar, þar sem samræmdar aðgerðir af hálfu eftirlitsaðila aðildarríkjanna séu 

nauðsynlegar til að bregðast við því neyðarástandi sem skapast hefur.  

EBA eru að sama skapi reistar þröngar skorður hvað efni slíkrar ákvörðunar 

varðar samkvæmt 3. mgr. 18. gr. reglugerðarinnar. Í samræmi við valdsvið EBA nær 

heimildin einungis til þess að taka ákvörðun um að skylda lögbæra eftirlitsaðila til að 

grípa til nauðsynlegra aðgerða sem lúta að því að tryggja að fjármálafyrirtæki sem og 

eftirlitsyfirvöld uppfylli allar kröfur gildandi löggjafar eins og hún er skilgreind í 2. mgr. 

1. gr. reglugerðarinnar.  

EBA getur, óháð framangreindri heimild framkvæmdastjórnarinnar til að bera 

mál undir Evrópudómstólinn samkvæmt 258. gr. TFEU, í ákveðnum tilvikum tekið 

bindandi ákvörðun sem beinist að einstöku fjármálafyrirtæki er heyrir undir hinn 

lögbæra eftirlitsaðila, samkvæmt 4. tl. 18. gr. EBA reglugerðarinnar. Þessi heimild er 

háð því skilyrði að hinn lögbæri eftirlitsaðili hafi ekki gripið til viðeigandi ráðstafana 

innan þess tímafrests er ákvörðun EBA tilgreindi, og að það ákvæði löggjafarinnar 

sem um ræðir, að meðtöldum þeim tæknilegu stöðlum sem kunna að gilda á sviðinu, 

hafi bein lagaáhrif gagnvart viðkomandi fjármálastofnun. EBA hefur þannig ekki opna 

heimild til að taka ákvörðun um hverjar þær aðgerðir sem það telur nauðsynlegar til 

að draga úr eða afstýra neyðarástandi, hvort sem ákvörðunin beinist að lögbærum 

eftirlitsaðila eða að einstöku fjármálafyrirtæki.247 Heimildin er ennfremur háð því 

skilyrði að nauðsynlegt sé að grípa til aðgerða til þess að tryggja bæði trúverðugleika 

markaðarins og skilvirka starfsemi hans eða til þess að tryggja stöðugleika 

fjármálakerfis Evrópusambandsins að hluta eða í heild. Heimild EBA til að taka 

bindandi ákvörðun sem beint  er að tilteknu fjármálafyrirtæki er ennfremur háð því að 

lögbær eftirlitsaðili hafi ekki beitt viðkomandi ákvæðum löggjafar, þar með töldum 

þeim tæknilegu stöðlum eða innleiðingarreglum er gilda kunna á sviðinu, ellegar að 

hann hafi beitt þeim á einhvern þann veg sem virðist augljóslega ganga í berhögg 

við téða löggjöf. Slík ákvörðun EBA skal gilda framar öðrum ákvörðunum lögbærra 

eftirlitsaðila er lúta að sömu atriðum samkvæmt 5. tl. 18. gr. reglugerðarinnar. 

Samkvæmt sömu málsgrein ber lögbærum eftirlitsaðilum að fara að ákvörðunum 
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EBA sem beint er að þeim eða að fjármálafyrirtæki sem fellur undir lögsögu þeirra í 

einu og öllu.  

Ákvæði 38. gr. reglugerðarinnar setur varnagla að því er varðar efnahagslegt 

sjálfstæði aðildarríkjanna. Samkvæmt 1. tl. 38. greinar ber EBA að gæta þess að 

ákvarðanir sem teknar eru samkvæmt heimildum 18. gr. rekist ekki á eða gangi á 

nokkurn hátt gegn efnahagslegum ábyrgðum eða skuldbindingum aðildarríkis.  Telji 

aðildarríki að ákvörðun EBA er beinist að eftirlitsaðila innan aðildarríkisins stangist á 

við efnahagslegar ábyrgðir aðildarríkis hefur það þrjá daga frá því að tilkynning barst 

um ákvörðun EBA til að tilkynna EBA og framkvæmdastjórninni um að eftirlitsaðilinn 

muni ekki fara að ákvörðuninni, en tilkynningin skal rökstudd samkvæmt 2. mgr. 3. tl. 

38. gr. reglugerðarinnar. Slík tilkynning af hálfu aðildarríkis hefur þau réttaráhrif að 

gildi ákvörðunar EBA er frestað. Innan 10 daga frá þeim degi er tilkynning aðildarríkis 

berst ber ráðinu að taka ákvörðun um það hvort ákvörðun EBA eigi að standa eða 

ekki sbr. 4. mgr. 3. tl. 38. gr. reglugerðarinnar. Taki ráðið þá ákvörðun að ákvörðun 

EBA skuli standa og aðildarríkið telur enn að ákvörðunin gangi gegn efnahagslegum 

skuldbindingum sínum á aðildarríkið þess kost að tilkynna um þá afstöðu sína til 

framkvæmdastjórnarinnar og EBA og fara fram á að ráðið endurskoði afstöðu 

sína.248 Í slíku tilviki ber ráðinu samkvæmt 2. mgr. 4. tl. 38. gr. reglugerðarinnar að 

taka nýja ákvörðun eða staðfesta fyrri ákvörðun innan fjögurra vikna. Ráðinu er 

heimilt að framlengja þennan frest um fjórar vikur til viðbótar telji það þess þörf.  

Þannig er ljóst að töluverður tími getur farið í tafir á málinu ef svo ber undir. 

Raunar er verulegum vafa undirorpið hvort ráðstafanir sem ætlað er að draga úr eða 

afstýra neyðarástandi nái tilgangi sínum ef þær geta tafist í svo langan tíma eins og 

greinin gerir ráð fyrir. Þó ber að hafa í huga að þær heimildir sem EBA hefur 

samkvæmt greininni lúta að ákvörðunum er snerta framfylgni gildandi laga á 

fjármálamarkaði, í samræmi við afmarkað valdsvið stofnunarinnar samkvæmt 2. mgr. 

1. gr. reglugerðarinnar, en ekki önnur neyðarúrræði á borð við fjárframlög af hálfu 

ríkisins eða ríkisábyrgðir. Því er í raun erfitt að sjá fyrir aðstæður þar sem ákvörðun 
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samkvæmt 18. gr. reglugerðarinnar myndi í raun brjóta í bága við ákvæði um 

efnahagslegt sjálfstæði aðildarríkjanna samkvæmt 38. gr.249 

Telji EBA eða ESRB að neyðarástand í skilningi reglugerðarinnar sé 

yfirvofandi ber þeim skylda til að upplýsa ráðið um málið. Fyllsta trúnaðar skal gætt 

við slík samskipti. Telji ráðið að neyðarástand sé að skapast ber því að upplýsa 

Evrópuþingið og framkvæmdastjórnina um það án tafar, sbr. 3. mgr. 2. tl. 18. gr. 

reglugerðarinnar.  

4.2.7. Lausn deilumála milli lögbærra eftirlitsaðila aðildarríkja vegna 

eftirlitsskyldrar starfsemi yfir landamæri  

Eins og fram hefur komið höfðu þriðja stigs Lamfalussy nefndirnar meðal annars það 

hlutverk að koma að sáttamiðlun og lausn deilumála milli eftirlitsaðila aðildarríkjanna. 

Með hinni nýju löggjöf voru evrópsku eftirlitsstofnununum veittar nýjar heimildir til 

þess að taka bindandi ákvarðanir í slíkum deilumálum.   

Komi upp sú staða að lögbær eftirlitsaðili í einu aðildarríki sé ósáttur við 

aðgerðir eða aðgerðaleysi lögbærs eftirlitsaðila í öðru aðildarríki, í máli sem heyrir 

undir valdsvið EBA samkvæmt 2. mgr. 1. gr. EBA reglugerðarinnar, getur EBA komið 

að sáttamiðlun samkvæmt beiðni frá einum eða fleirum hlutaðeigandi eftirlitsaðilum 

eða að eigin frumkvæði, sbr. 1. mgr. 1. tl. 19. gr. reglugerðarinnar.  

Fyrsta skref sáttamiðlunar felst í því að EBA ákveður tímamörk fyrir 

sáttaumleitanirnar í samræmi við gildandi löggjöf, flækjustig deiluefnisins og það 

hversu brýnt það er að ná niðurstöðu í málið, sbr. 2. tl. 19. gr. reglugerðarinnar. Þá 

skal stjórn EBA skipa þriggja manna nefnd sem samanstendur af forstjóra EBA og 

tveimur stjórnarmönnum sem mega ekki jafnframt vera fulltrúar þeirra eftirlitsaðila 

sem í deilunni eiga, sbr. 2. og 3. tl. 41. gr. EBA reglugerðarinnar. Nefndin skal vera 

sjálfstæð og óhlutdræg í störfum sínum og hlutverk hennar er að miðla málum og 

auðvelda aðilum að deilunni að komast að niðurstöðu. Verði ekki komist að 

niðurstöðu um deiluna innan tilskilinna tímamarka skal nefndin leggja tillögu að 

ákvörðun fyrir stjórn EBA, sbr. 3. tl. 41. gr. reglugerðarinnar. Í slíkum aðstæðum 

getur EBA tekið bindandi ákvörðun er beinist að hinum deilandi aðilum um að þeir 

grípi til ákveðinna aðgerða eða eftir atvikum að þeir láti hjá líða að grípa til aðgerða 
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til þess að leysa deiluna og tryggja að lögum sé fylgt, samkvæmt 3. tl. 19. gr. 

reglugerðarinnar. 

Eins og við á um ákvarðanir 17. og 18. gr. EBA reglugerðarinnar getur EBA, 

óháð framangreindu úrræði framkvæmdastjórnarinnar að bera mál undir 

Evrópudómstólinn samkvæmt 258. gr. TFEU, í ákveðnum tilvikum tekið bindandi 

ákvörðun er beinist að einstöku fjármálafyrirtæki er heyrir undir hinn eða hinu 

lögbæru eftirlitsaðila, samkvæmt 4. tl. 19. gr. reglugerðarinnar. Þessi heimild er háð 

því skilyrði að hinn lögbæri eftirlitsaðili hafi ekki farið eftir ákvörðun EBA og þar með 

látið hjá líða að tryggja að viðkomandi fjármálafyrirtæki uppfylli skilyrði þeirra ákvæða 

viðkomandi löggjafar250 sem hafa bein lagaáhrif gagnvart viðkomandi 

fjármálastofnun. Slík ákvörðun EBA skal miða að því að viðkomandi fjármálafyrirtæki 

grípi til nauðsynlegra aðgerða eða eftir atvikum að það hætti tilteknum aðgerðum til 

að tryggja að skilyrðum viðkomandi löggjafar sé fullnægt. Eins og á við um 

ákvarðanir EBA samkvæmt 17. og 18. gr. reglugerðarinnar skal ákvörðun EBA 

samkvæmt 19. gr. sömu reglugerðar gilda framar öðrum ákvörðunum lögbærra 

eftirlitsaðila er lúta að sömu atriðum, sbr. 5. tl. 19. gr. reglugerðarinnar. Samkvæmt 

sömu málsgrein ber lögbærum eftirlitsaðilum að fara að ákvörðunum EBA sem beint 

er að þeim eða að fjármálafyrirtæki sem fellur undir lögsögu þeirra í einu og öllu.Líkt 

á og við um ákvarðanir samkvæmt 18. gr. EBA reglugerðarinnar setur 38. gr. EBA 

reglugerðarinnar samskonar varnagla að því er varðar efnahagslegt sjálfstæði 

aðildarríkjanna vegna ákvarðana sem teknar eru samkvæmt 19. gr., en þó er ferlið 

ekki eins. Samkvæmt 1. tl. 38. gr. ber EBA eins og áður kom fram að gæta þess að 

ákvarðanir sem teknar eru samkvæmt heimildum 19. gr. rekist ekki á eða gangi á 

nokkurn hátt gegn efnahagslegum ábyrgðum eða skuldbindingum aðildarríkis. Telji 

aðildarríki að ákvörðun EBA er beinist að eftirlitsaðila innan aðildarríkisins stangist á 

við efnahagslegar skuldbindingar aðildarríkis hefur það tvær vikur frá því að 

tilkynning barst um ákvörðun EBA til að tilkynna EBA og framkvæmdastjórninni um 

að eftirlitsaðilinn muni ekki fara að ákvörðuninni. Tilkynningin skal rökstudd. Slík 

tilkynning af hálfu aðildarríkis hefur þau réttaráhrif að gildi ákvörðunar EBA er 

frestað. Frá þeim degi er tilkynning aðildarríkis berst hefur EBA einn mánuð til að 

tilkynna aðildarríki hvort það dragi ákvörðunina til baka, hvort henni verði breytt eða 

hvort hún skuli standa óbreytt. Ef hún er ekki dregin til baka skal EBA jafnframt 
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tilkynna um að ákvörðunin hafi engin áhrif á efnahagslegar skuldbindingar 

aðildarríkis. Dragi EBA ákvörðunina ekki til baka ber ráðinu jafnframt að taka 

ákvörðun um það hvort ákvörðun EBA eigi að standa eða ekki, innan tveggja 

mánaða frá því að EBA tilkynnti um að það dragi ákvörðunina ekki til baka. Taki 

ráðið ekki þá ákvörðun að láta ákvörðun EBA standa telst ákvörðun EBA ógild.   

Í vissum tilvikum veitir gildandi löggjöf á fjármálamarkaði lögbærum 

eftirlitsaðilum ákveðið svigrúm til túlkunar. Þegar svo ber undir og túlkun lögbærs 

eftirlitsaðila er í samræmi við ESB-rétt (e. union law) getur EBA ekki breytt túlkun 

lögbærs eftirlitsaðila með ákvörðun sinni.251 Með gagnályktun verður hins vegar að 

telja að EBA hafi samkvæmt 19. gr. reglugerðarinnar heimild til þess að taka 

ákvörðun sem gengur framar túlkun lögbærs eftirlitsaðila telji EBA að túlkun 

eftirlitsaðila gangi gegn ESB-rétti.252   

Heimild 19. gr. EBA reglugerðarinnar skarast í vissum tilvikum á við heimild 

17. gr. til að framfylgja ESB reglum, en líklegt verður að teljast að EBA nýti fremur 

heimild 19. gr. þar eftir því sem við á, vegna þess að þar er ekki þörf á atbeina 

framkvæmdastjórnarinnar við ákvörðunartöku. Út frá hagkvæmnissjónarmiðum má 

hins vegar velta þeirri spurningu upp hvort hinar auknu heimildir til ákvarðanatöku í 

deilum milli eftirlitsaðila muni í raun verða til þess að styrkja sáttamiðlunarferlið eins 

og það var í tíð þriðja stigs Lamfalussy nefndanna, en ljóst er að þessar heimildir 

njóta mikils stuðnings meðal aðildarríkjanna.253 Tíminn verður að leiða í ljós hvort til 

þess komi að heimildir til þess að beina bindandi ákvörðun beint að fjármálafyrirtæki 

verði nýttar. Erfitt er þó að sjá fyrir sér þær aðstæður sem myndu leiða til þess að 

slíku lokaúrræði yrði beitt, en í slíku tilviki væri hugsanlega uppi sundrung og 

upplausn innan hins evrópska kerfis fjármálaeftirlits.254  

 

4.2.8. Heimildir evrópsku eftirlitsstofnanna til þess að viðhafa beint eftirlit á 

innri markaðnum 

Í fyrstu drögum framkvæmdastjórnarinnar að hinni nýju löggjöf var lagt til að sett yrði 

ákvæði í reglugerðina um stofnsetningu evrópsks verðbréfaeftirlits sem heimilaði því 
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 Sjá 32. gr. aðfararorða EBA reglugerðarinnar. 
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 Eilís Ferran, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision 
bls. 54. 
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 Sama heimild, bls. 55. 
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 Sama heimild, bls. 55. 
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að hafa beint eftirlit með matsfyrirtækjum255 í samræmi við tillögur de Larosière 

nefndarinnar.256 Í drögum framkvæmdastjórnarinnar var lagt til að heimildin yrði opin 

þannig að hægt væri að fá ESMA heimildir til beins eftirlits á fleiri sviðum, eins og 

lagt var til í de Larosière skýrslunni. Ráðið var á móti slíkum tillögum vegna 

sjónarmiða er snerta fjárhagslega ábyrgð aðildarríkja, til dæmis vegna reglna um 

neytendavernd og innstæðutryggingar.257 Evrópuþingið studdi hins vegar tillögur sem 

gengu lengra en tillaga framkvæmdastjórnarinnar að því er varðaði heimildir EBA til 

að hafa beint eftirlitshlutverk með stórum og kerfislega mikilvægum 

fjármálasamstæðum er starfa yfir landamæri í Evrópu, ásamt tilheyrandi 

innstæðutryggingum og varasjóðum. Engin af þessum tillögum fékk þó brautargengi 

og varð því úr að ekki voru sett ákvæði í reglugerðirnar um stofnun evrópsku 

eftirlitsstofnananna um beinar eftirlitsheimildir þeirra.258 Þannig virðist sem tillögur um 

heimildir til handa evrópsku eftirlitsstofnununum er varða beint eftirlit á markaði 

strandi ekki á formsatriðum er varða stjórnskipulag og valdheimildir lægra settra 

stofnana á vettvangi Evrópusambandsins og heimildir í Rómarsáttmála. Rætur 

ágreiningsins um þessi mál liggi fremur í tregðu aðildarríkjanna til að framselja 

heimildir er kunna að hafa áhrif á fjárhagslegar ábyrgðir og sjálfstæði aðildarríkja á 

sviði stjórnunar efnahagsmála.259 

Þar með var þó ekki öll sagan sögð þar sem nú liggja fyrir breytingar260 á 

reglugerð (EB) nr. 1090/2009261 um matsfyrirtæki (e. credit rating agencies), þar sem 

gert er ráð fyrir að ESMA verði veittar heimildir til þess að viðhafa beint eftirlit með 

matsfyrirtækjum á vissum sviðum. Þessar breytingar felast í heimildum evrópska 

verðbréfaeftirlitsins til að setja tæknilega staðla á sviðinu og til þess að rannsaka 

starfsemi matsfyrirtækja, þar á meðal með eftirlitsheimsóknum og húsleitum, sem og 

til þess að safna upplýsingum frá aðilum á markaði. Meðal annarra heimilda eru t.d. 

heimildir til að krefjast þess af matsfyrirtæki að það stöðvi brotlega háttsemi og 
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 COM (2009) 501, final,  of 23 September 2009, bls. 11. 
256

 De Larosière skýrslan, 19-20, 53.  
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and of the Council of 16 September 2009 on credit rating agencies. 



58 

 

heimildir til að beita þvingunarúrræðum á borð við tímabundið bann á útgáfu 

lánshæfismats og afturköllun starfsleyfis sem lokaúrræði.262 Þá verður ESMA heimilt 

að krefja þau matsfyrirtæki sem það hefur eftirlit með um þjónustugjöld.263 ESMA 

mun ennfremur hafa heimild til þess að fela lögbærum eftirlitsaðilum í viðkomandi 

aðildarríki að viðhafa lögbundið eftirlit með matsfyrirtækjum.  

Þannig liggur fyrir að ein af hinum þremur evrópsku eftirlitsstofnunum mun 

hafa beinar eftirlitsskyldur/heimildir í gegnum eina af þeim reglugerðum er afmarka 

valdsvið ESMA þó að á endanum hafi ekki orðið af því að settar yrðu opnar heimildir 

í hina nýju löggjöf sem lúta að beinu eftirliti með aðilum á markaði.  

4.3. Eftirlitshópar vegna starfsemi banka og fjármálastofnana yfir landamæri 

Samkvæmt 1. mgr. 131. gr. a, tilskipunar 2006/48/EB um stofnun og rekstur 

lánastofnana skal lögbær eftirlitsaðili fjármálasamstæðu er starfar yfir landamæri 

koma á fót eftirlitshóp (e. college of supervisors) sem samanstendur af eftirlitsaðilum 

heimaríks og gistiríkis eða gistiríkja eftir því sem við kann að eiga. Eftir atvikum er 

heimilt að veita seðlabönkum sem og eftirlitsaðilum þriðju ríkja sæti í slíkum 

eftirlitshópum samkvæmt 2. mgr. sömu greinar. Slíkir eftirlitshópar skulu skiptast á 

upplýsingum, skipta með sér verkum og ábyrgð eftir því sem við kann að eiga, 

ákveða eftirlitskerfi vegna áhættumats vegna samstæðunnar, auka á skilvirkni eftirlits 

með því að afnema ónauðsynlegar tvítekningar á upplýsingaskyldu samstæðunnar, 

vinna að því að varúðareftirliti samkvæmt gildandi löggjöf sé framfylgt á samræmdan 

hátt og síðast en ekki síst að skipuleggja og samræma viðbrögð lögbærra 

eftirlitsaðila, og eftir atvikum seðlabanka viðkomandi ríkja, við neyðarástandi.  

Eigi 131. gr. a ekki við og lánastofnun sem stofnsett er á Evrópska 

efnahagssvæðinu starfrækir útibú í öðrum aðildarríkjum er telst vera stórt útibú (e. 

significant branch)264 ber lögbærum eftirlitsaðila heimaríkis að setja á stofn 

eftirlitshóp samkvæmt 41. gr. a, tilskipunar 2006/48/EB. Meginhlutverk slíkra 
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 Reglur um þjónustugjöld sem  evrópska verðbréfaeftirlitinu verður heimilt að krefja matsfyrirtækin 
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eftirlitshópa samkvæmt 2. og 3. mgr. 41. gr. a, er að skiptast á upplýsingum sem 

varða eftirlit með viðkomandi samstæðu/fjármálafyrirtæki/útibúi, samræma viðbrögð 

við neyðarástandi. Samkvæmt sömu grein, sbr. c-lið 1. mgr. 129. gr. tilskipunar 

2006/48/EB, skal sérstaklega upplýsa um það ef verulegur vandi steðjar að 

viðkomandi lánastofnun og um allar þær óvenjulegu ráðstafanir eða meiriháttar 

inngrip eða viðurlög sem lögbærir eftirlitsaðilar grípa til samkvæmt heimildum 

tilskipunar 2006/48/EB.  

Samkvæmt 21. gr. EBA reglugerðarinnar skal EBA koma að starfsemi 

eftirlitshópa sem settir eru á stofn samkvæmt ákvæðum tilskipunar 2006/48/EB. 

Þetta er í samræmi  við tillögur de Larosière nefndarinnar um að eftirlitsstofnanirnar 

skuli hafa yfirumsjón með slíkum eftirlitshópum.265 EBA telst samkvæmt 21. gr. EBA 

reglugerðarinnar til lögbærra eftirlitsaðila í skilningi tilskipunar 2006/48/EB að því er 

varðar eftirlitshópa og tekur þátt í starfsemi slíkra hópa. EBA ber að stuðla að 

samræmingu starfsemi eftirlitshópa og að því að slík starfsemi sé skilvirk og 

árangursrík. Starfsfólk EBA skal taka þátt í eftirlitsaðgerðum til að stuðla að 

samræmdri beitingu viðkomandi löggjafar. Þá skal EBA í störfum sínum vegna 

eftirlitshópa taka mið af þeirri kerfislægu áhættu sem tengist starfsemi ákveðinna 

fjármálastofnana. EBA er heimilt að annast alla stjórnun upplýsinga innan 

eftirlitshópsins samkvæmt a-lið 2. mgr. 21. gr. EBA reglugerðarinnar. EBA getur 

ennfremur samkvæmt b-lið 2. mgr. 21. gr. reglugerðarinnar haft frumkvæði að og 

skipulagt álagspróf í samræmi við ákvæði 32. gr. EBA reglugerðarinnar sérstaklega 

að því er varðar kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir í skilningi 23. gr. 

reglugerðarinnar, og beint leiðbeinandi tilmælum til lögbærs eftirlitsaðila vegna þeirra 

atriða sem álagsprófanir kunna að leiða í ljós.  

EBA hefur eftirlit með störfum lögbærra eftirlitsaðila í samræmi við heimildir 

EBA reglugerðarinnar og skal stuðla að því að störf lögbærra eftirlitsaðila séu skilvirk 

og árangursrík, meðal annars með því að taka þátt í að meta þær áhættur sem 

starfsemi fjármálastofnana fylgja samkvæmt c- og d-lið 2. mgr. 21. gr. 

reglugerðarinnar. Telji EBA að ákvörðun eftirlitshóps leiði til rangrar beitingar á 

sambandsrétti eða að hún gangi gegn samræmingu á fjármálaeftirliti er EBA heimilt 

að fara fram á það að eftirlitshópurinn endurskoði ákvörðun sína. EBA getur krafist 

þess af lögbærum eftirlitsaðila á samstæðugrundvelli að hann kalli aðila eftirlitshóps 
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á fund og EBA hefur rétt til þess að setja dagskrárliði á dagskrá fundar 

eftirlitshópsins samkvæmt e-lið 2. mgr. 21. gr. reglugerðarinnar. 

Heimildir EBA til þess að taka bindandi ákvarðanir í deilum milli lögbærra 

eftirlitsaðila samkvæmt 19. gr. reglugerðarinnar, eiga einnig við um deilur innan 

eftirlitshópa samkvæmt 4. mgr. 21. gr. reglugerðarinnar. EBA hefur einnig heimild til 

þess að setja leiðbeiningarreglur og tæknilega staðla um bestu framkvæmd og störf 

eftirlitshópa í þeim tilgangi að stuðla að samræmingu í fjármálaeftirliti samkvæmt 3. 

mgr. 21. gr. reglugerðarinnar. 

 

4.4. Evrópska kerfisáhættunefndin – ESRB 

4.4.1. Um ESRB  

Hlutverk ESRB er að fylgjast með og greina kerfisáhættu á fjármálamörkuðum 

Evrópusambandsins í því skyni að koma í veg fyrir eða milda áhrif af óhagstæðri 

þróun í efnahagsmálum. Markmið ESRB eru meðal annars þau að stuðla að því að 

starfsemi innri markaðarins gangi snurðulaust og að fjármálageirinn sé sjálfbær og 

stuðli að efnahagslegum vexti samkvæmt 1. mgr. 3. gr. ESRB reglugerðarinnar. Í 

þessum tilgangi skal ESRB safna saman öllum nauðsynlegum upplýsingum og 

greina og flokka kerfislægar áhættur eftir alvarleika þeirra, samkvæmt a- og b-lið 2. 

mgr. 3. gr. ESRB reglugerðarinnar. Þá skal ESRB gefa út aðvaranir teljist 

kerfisáhætta veruleg og eftir atvikum gera slíkar aðvaranir opinberar samkvæmt c-lið 

2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerðarinnar. ESRB skal jafnframt gefa út tillögur að 

viðbrögðum við tilgreindum kerfisáhættum og eftir atvikum gera slíkar tillögur 

opinberar samkvæmt d-lið 2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerðarinnar. Telji ESRB að 

neyðarástand sé í uppsiglingu skal það veita ráðinu nauðsynlegar upplýsingar til að 

ráðið geti metið hvort ástæða sé að taka ákvörðun um neyðarástand í samræmi við 

18. gr. ESA reglugerðanna. Slíkar upplýsingar skulu bundnar trúnaði samkvæmt e-lið 

2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerðarinnar. ESRB skal einnig fylgjast með viðbrögðum við 

útgefnum aðvörunum og tillögum þess, samkvæmt f-lið 2. mgr. 3. gr. ESRB 

reglugerðarinnar. ESRB skal vinna náið með evrópsku eftirlitsstofnununum, 

samráðsnefndinni og alþjóðlegum stofnunum á borð við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og 
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Nefnd um efnahagslegan stöðugleika (e. Financial Stability Board)266 að öllum 

málum er snerta kerfislægar áhættur og efnahagslegan stöðugleika samkvæmt g-, h- 

og i- lið 2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerðarinnar. 

Í 4. gr. ESRB reglugerðarinnar er kveðið á um uppbyggingu og stjórnun 

ESRB, sem er nokkuð margbrotin. Ákvarðanir eru teknar af stjórn ESRB, en 

stjórninni til aðstoðar er framkvæmdanefnd sem sér um að undirbúa stjórnarfundi, 

fara yfir þau mál er rædd skulu og fylgjast með framvindu mála sem ESRB vinnur að 

hverju sinni. Þá sér skrifstofa ESRB um dags-daglega vinnu nefndarinnar með því 

meðal annars að sjá til þess að ESRB hafi aðgang að eins fullkomnum upplýsingum 

og unnt er, en það er evrópski seðlabankinn sem veitir starfsemi ESRB umgjörð sína 

og sér meðal annars um að útvega starfsfólk, húsnæði og nauðsynleg aðföng vegna 

starfsemi ESRB samkvæmt reglugerð ráðsins nr. 1096/2010. Þá skulu tvær 

ráðgefandi nefndir starfa undir merkjum ESRB, sem eru ráðgefandi vísindanefnd og 

ráðgefandi tækninefnd.267 Fyrstu fimm árin í starfsemi ESRB skal forstjóri ESRB vera 

forseti Evrópska seðlabankans samkvæmt 1. mgr. 5. gr. ESRB reglugerðarinnar, en 

við endurskoðun ESRB reglugerðarinnar í samræmi við 20. gr. hennar skal ákveðið 

hvernig forstjóri skuli kjörinn að þeim tíma loknum. Varaforstjóri skal kjörinn af stjórn 

Evrópska seðlabankans, einnig til 5 ára, samkvæmt 2. mgr. sömu greinar. 

Stjórnarmenn ESRB skulu samkvæmt 6. gr. ESRB reglugerðarinnar vera forstjóri og 

aðstoðarforstjóri Evrópska seðlabankans, forstjórar seðlabanka aðildarríkjanna, 

fulltrúi framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins, forstjórar evrópsku 

eftirlitsstofnananna, og stjórnendur hinna tveggja ráðgefandi ESRB nefnda. 

Áheyrnarrétt hafa fulltrúar lögbærra eftirlitsaðila aðildarríkjanna, einn frá hverju landi, 

auk forstjóra efnahags og fjárhagsnefndar Evrópusambandsins. Stjórnarmenn skulu 

óháðir og mega ekki starfa innan fjármálageirans samkvæmt 7. gr. ESRB 

reglugerðarinnar. Fullur trúnaður skal ríkja um öll störf ESRB samkvæmt 8. gr. ESRB 

reglugerðarinnar.  

 Tveir þriðju stjórnarmanna ESRB sem hafa atkvæðisrétt þurfa að samþykkja 

að stjórn ESRB gangi til ákvarðanatöku, en að meginreglu þarf einfaldan meirihluta 
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atkvæða til að tillaga sé samþykkt. Þó þurfa tveir þriðju stjórnarmanna að samþykkja 

tillögu um að aðvörun eða tillaga ESRB sé gerð opinber. Fáist ekki tilskilinn meirihluti 

til þess að ganga til ákvarðanatöku hefur forstjóri ESRB heimild til að kalla saman 

aukafund þar sem einn þriðji atkvæða nægir til þess að taka ákvörðun um að ganga 

til ákvörðunartöku, samkvæmt 10. gr. ESRB reglugerðarinnar. 

 

4.4.2. Samstarf EBA og ESRB 

Ákvæði 36. gr. EBA reglugerðarinnar og 15. gr. ESRB reglugerðarinnar fjalla um 

samstarf EBA og ESRB, en markmið þess eru einkum þau að auka heildaryfirsýn í 

fjármálaeftirlit. En eins og fram hefur komið var talið m.a. af de Larosière nefndinni 

að mikið skorti á að eftirlitsstofnanir hefðu nægilega góða heildaryfirsýn til að geta 

brugðist tímanlega við yfirvofandi hættu í fjármálakerfinu.268 EBA ber að starfa náið 

og reglubundið með ESRB og skulu stofnanirnar tryggja greitt upplýsingaflæði sín á 

milli samkvæmt 1. og 2. mgr. 36. gr. EBA reglugerðarinnar og 15. gr. ESRB 

reglugerðarinnar. EBA skal annast eftirfylgni með aðvörunum og tillögum útgefnum 

af ESRB samkvæmt 4. mgr. 36. gr. EBA reglugerðarinnar. Í ákvæðinu kemur 

jafnframt fram að EBA skuli ennfremur bregðast við og fylgja tillögum ESRB eða 

útskýra ella fyrir ESRB og ráðinu hvers vegna það kýs ekki að fara að tillögum ESRB 

samkvæmt 4. mgr. 36. gr. EBA reglugerðarinnar. Samkvæmt 5. mgr. sömu greinar 

skal EBA ennfremur nota þær heimildir er EBA reglugerðin veitir til þess að fylgja 

eftir tillögum ESRB sem beint er að lögbærum eftirlitsaðilum aðildarríkjanna.  

 

4.5. Staða EES-ríkjanna innan ESFS 

Með samningnum um Evrópska efnahagssvæðið (hér eftir “EES-samningurinn”) tóku 

öll EFTA-ríkin nema Sviss upp reglur Evrópubandalagsins (nú Evrópusambandsins) 

um fjórfrelsið, samkeppni, hugverkaréttindi og ríkisaðstoð.269 Þrjú af fjórum EFTA 

ríkjum eru nú aðilar að EES-samningnum, en það eru Ísland, Noregur og 

Liechtenstein.270 Með aðild að EES-samningnum eru EFTA ríkin þátttakendur á 

sameiginlegum innri markaði án þess að framselja fullveldisréttindi í hendur 
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 Sjá t.d. De Larosière skýrsluna, 153. gr. bls. 39. 
269

 Davíð Þór Björgvinsson, EES-réttur og landsréttur, Reykjavík 2006, bls. 31.  
270

 Sjá m.a. upplýsingar á heimasíðu EFTA, aðgengilegar á: 
http://www.efta.int/eea/eea-agreement.aspx 
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sameiginlegra stofnana.271 Er þannig leitast við að tryggja EES-reglum stöðu í 

landsrétti EFTA ríkjanna þannig að einstaklingar og lögaðilar innan lögsögu EES 

ríkjanna geti reist rétt á EES-reglum án þess þó að EFTA ríki gangist undir hina 

yfirþjóðlegu þætti Evrópusambandsins. Evrópureglur öðlast þannig hvorki bein 

réttaráhrif né bein lagaáhrif innan EFTA ríkjanna. Lögfesta ber allar þær ESB reglur 

sem innleiddar skulu samkvæmt EES samningnum á hefðbundinn og stjórnskipulega 

réttan hátt innan EFTA ríkjanna. Þannig er byggt á meginreglunni um tvíeðli (e. 

dualism)272 þjóðaréttar og landsréttar.273 Yfirþjóðlegt eðli Evrópusambandsins er 

gjarnan talið felast í því fyrirkomulagi að starfræktar eru yfirþjóðlegar stofnanir á 

vettvangi Evrópusambandsins sem hafa völd til að taka bindandi ákvarðanir er snúa 

að aðildarríkjum og eftir atvikum að einstaklingum og lögaðilum innan lögsögu 

aðildarríkjanna. Slíkar ákvarðanir eru einnig bindandi gagnvart aðildarríkjum, sem og 

einstaklingum og lögaðilum innan lögsögu þeirra, sem kjósa gegn viðkomandi 

ákvörðun enda sé einróma samþykkis ekki krafist samkvæmt stofnsamningunum. 

Með ákvörðunum er bæði átt við ákvarðanir er snúa að lagasetningarvaldi, 

framkvæmdavaldi og dómsvaldi.274  

  Hin nýja löggjöf hefur ekki verið tekin upp í EES samninginn.275 Ennfremur er 

að framansögðu ljóst að evrópsku eftirlitsstofnanirnar munu ekki hafa völd til þess að 

taka bindandi ákvarðanir gagnvart EFTA ríkjunum í ljósi þess að yfirþjóðlegar 

stofnanir Evrópusambandsins geta ekki bundið EFTA ríkin eða lögaðila sem heyra 

undir lögbæra eftirlitsaðila EFTA ríkja með ákvörðunum sínum.276 Þá heyra 

bankastofnanir innan EFTA ríkjanna ekki undir árlegar álagsprófanir EBA.277 Fulltrúar 
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 Davíð Þór Björgvinsson, EES-réttur og landsréttur, bls. 32. 
272

 Tvíeðliskenningin felur í sér þá grunnhugmynd að þjóðaréttur og landsréttur séu aðskilin réttarkerfi. 
Ákvæði þjóðréttarlegra samninga bindi aðeins ríkið að þjóðarétti en hafi ekki áhrif að landsrétti nema 
þau séu lögfest með stjórnskipulega réttum hætti. Sjá t.d. Sigríður Logadóttir, Lög á bók. Reykjavík 
2003, bls. 19. 
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 Davíð Þór Björgvinsson, EES-réttur og landsréttur, bls. 15. 
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 Sama heimild, bls. 14. 
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 Sjá lista sem uppfærður er vikulega yfir gerðir Evrópusambandsins sem teknar eru upp í EES 
samninginn, aðgengilegur á: http://www.efta.int/legal-texts/eea.aspx - þá hafa reglugerðirnar sem 
tilheyra nýju löggjöfinni enn ekki verið merktar „Text with EEA relevance“. 
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 Eftirlitsstofnun EFTA hefur þó ákveðnar heimildir samkvæmt EES-samningnum, sbr. einnig ESE-
samninginn, til þess að beina bindandi ákvörðunum að EFTA ríkjum og fyrirtækjum sem starfa innan 
þeirra á sviði samkeppnismála, ríkisaðstoðar og opinberra útboða. Sjá t.d. staflið d, 2. mgr. 5. gr. 
samnings um stofnun eftirlitsstofnunar og dómstóls, staflið b, 1. mgr. 62. gr. EES- samningsins um 
ríkisaðstoð og 55. og 56. gr. EES-samningsins; Davíð Þór Björgvinsson, EES-réttur og landsréttur, 
bls. 46 – 47. 
277

 CEBS framkvæmdi áður hinar árlegu álagsprófanir, sjá niðurstöður fyrir árið 2010 á: http://stress-
test.c-ebs.org/documents/Summaryreport.pdf 

http://www.efta.int/legal-texts/eea.aspx
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EFTA ríkjanna eða banka og fjármálastofnana innan þeirra eiga enn ekki sæti í 

Hagsmunaráði banka og fjármálastofnana.278  

  Þó er staðan ekki sú að starfsemi EBA sé alveg ótengd starfsemi eftirlitsaðila 

innan EFTA ríkjanna, enda eru EFTA ríkin hluti af hinum sameiginlega innri markaði 

á sviði fjármálaþjónustu. Samkvæmt 1. mgr. 75. gr. EBA reglugerðarinnar skal þriðju 

ríkjum, sem samið hafa við Evrópusambandið um að taka upp og beita löggjöf 

Evrópusambandsins á starfssviði stofnunarinnar, heimilt að taka þátt í starfsemi 

EBA. Eðli og umfang slíkrar samvinnu skal ákveðið sérstaklega samkvæmt 3. mgr. 

75. gr. EBA. Forstöðumenn lögbærra bankaeftirlitsaðila EFTA ríkjanna sitja þannig 

t.d. stjórnarfundi EBA sem áheyrnarfulltrúar279 en þó skal þeim ekki heimilt að vera 

viðstaddir umræður um einstakar fjármálastofnanir nema um beina hagsmuni sé að 

ræða, sbr. 3. mgr. 75. gr. EBA reglugerðarinnar. Lögbærum eftirlitsaðilum innan 

EFTA ríkjanna og starfsmönnum þeirra stendur einnig til boða að taka þátt í 

símenntunarstarfi og starfsmannaskiptum á vegum EBA í samræmi við staflið e, 1. 

mgr. 29. gr. EBA reglugerðarinnar.280  

 Hafa þarf í huga að öll löggjöfin sem afmarkar valdsvið EBA samkvæmt 1. gr. 

EBA reglugerðarinnar hefur verið tekin upp í viðauka IX við EES samninginn, nema 

Omnibus I tilskipunin sem verður þó væntanlega tekin upp í sama viðauka enda er 

hún merkt „text with EEA relevance“ auk þess sem hennar er getið á vikulegum lista 

yfir gerðir sem teknar hafa verið upp í EES samninginn eða taldar eru hafa EES 

vægi (e. EEA relevance) af sérfræðingum EFTA.281 Ákvörðun  

framkvæmdastjórnarinnar um stofnun CEBS var tekin upp í sama viðauka,282 en 

ákvörðun sameiginlegu EES nefndarinnar vísar í 101. gr. EES samningsins sem er 

svohljóðandi: 
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Sjá lista yfir aðila að Hagsmunaráðinu á heimasíðu EBA, aðgengilegur á: 
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Organisation/Banking-Stakeholder-Group/Members.aspx 
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280

 Sjá upplýsingar á heimasíðu EBA, þar sem  fram kemur að áheyrnarfulltrúum og starfsfólki þeirra 
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EFTA, aðgengilegur á: http://www.efta.int/legal-texts/eea.aspx 
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 Ákvörðun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 81/2008 (Official Journal L 280, 23/10/2008, bls. 12 
og EES viðbætir nr 64, 23/10/2008, bls. 5), e.i.f. 5.7.2008; Commission Decision 2004/5/EC of 5 
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101. gr. 1. Að því er varðar nefndir, sem falla hvorki undir 81. né 100. gr., skal haft 
samstarf við sérfræðinga EFTA-ríkjanna þegar góð framkvæmd samningsins krefst slíks. 
Þessar nefndir eru skráðar í bókun 37. Kveðið er á um tilhögun slíks samstarfs í bókunum 
og viðaukum um einstök svið þar sem fjallað er um viðkomandi málefni. 
2. Telji samningsaðilar að slíkt samstarf ætti að taka til annarra nefnda sem eru svipaðs 
eðlis getur sameiginlega EES-nefndin breytt bókun 37. 

CEBS er á lista bókunar 37 við EES samninginn yfir nefndir sem falla undir 101. gr. 

EES samningsins.  

 Á vissum sviðum hafa reglugerðir um ESB stofnanir, sem eru að því leyti 

sambærilegar við EBA að þær hafa ákveðnar heimildir til ákvarðanatöku, verið 

teknar upp í EES samninginn með breytingum. Ákvarðanir slíkra stofnana hafa ekki 

bein lagaáhrif eins og innan ESB heldur eru þær teknar upp í EES samninginn eins 

og aðrar gerðir sem EFTA ríkin þurfa svo að innleiða. Hér má nefna reglugerð (EB) 

Evrópuþingsins og ráðsins frá 28. janúar 2010 nr. 178/2002 um matvæli, um stofnun 

Matvælaöryggisstofnunar Evrópu og um málsmeðferð vegna öryggis matvæla sem 

tekin var upp í fyrsta hluta viðauka II við EES samninginn.283 Ennfremur má nefna 

reglugerð (EB) Evrópuþingsins og ráðsins frá 31. mars 2004 um málsmeðferð 

Bandalagsins við veitingu leyfa fyrir lyfjum sem ætluð eru mönnum og dýrum og 

eftirlit með þeim og um stofnun Lyfjastofnunar Evrópu,284 eins og henni var breytt 

með reglugerð Evrópuþingsins og ráðsins nr. 1394/2007 frá 13. nóvember 2007285 

en hún var tekin upp í annan hluta viðauka II við EES samninginn.286 Í viðauka við 

ákvörðun Sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 61/2009 segir um ákvarðanatöku 

Lyfjastofnunar Evrópu:  

When decisions on approval of medicinal products are taken according to the Community 
procedures [...] the EFTA States shall simultaneously and within 30 days of the 
Community Decision, take corresponding decisions on the basis of the relevant acts. The 
EEA Joint Committee shall be informed and shall periodically publish lists of such 
decisions in the EEA Supplement to the Official Journal. 

Where any of the relevant acts provide for Community procedures on the granting, 
suspension and withdrawal of a marketing authorisation as well as supervision, including 
pharmacovigilance, and inspections and sanctions, these and similar tasks shall be 
carried out by the competent authorities in the EFTA States, on the basis of the same 
obligations as those of the competent authorities of EC Member States. [Áherslubreyting 
hér] 
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  Ákvörðun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 134/2007 (Official Journal  L 100, 10/4/2008, bls. 33 
og EES viðbætir nr. 19, 10.4.2008, p. 39), e.i.f. 1.5.2010. 
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 Official Journal L 324/121, 10/12/2007. 
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Ekki er hægt að útiloka að svipuðum aðferðum kunni að verða beitt ef ákveðið verður 

að taka hina nýju löggjöf upp í EES samninginn. Þetta verður tíminn þó að leiða í ljós.  

Heimildir EBA til að setja tæknilega staðla í samræmi við 10. – 15. gr. EBA 

reglugerðarinnar og nánari ákvæði Omnibus I tilskipunarinnar287 munu líklega hafa 

áhrif í EFTA ríkjunum þar sem slíkir staðlar kunna að verða teknir upp í EES 

samninginn þegar framkvæmdastjórn Evrópusambandsins hefur staðfest þá, í þeim 

tilgangi að tryggja jöfn samkeppnisskilyrði og eitt regluverk á öllu Evrópska 

efnahagssvæðinu. Þetta er í samræmi við markmið EES-samningsins sbr. t.d. 

aðfararorð hans og 1. gr., sem og í samræmi við markmiðin með stofnsetningu 

ESFS, sbr. t.d. 2. og 5. gr. aðfararorða Omnibus I tilskipunarinnar og 22. gr. 

aðfararorða EBA reglugerðarinnar. 

 

5. Gagnrýni á hina nýju löggjöf  

Með hinni nýju löggjöf má segja að vatnaskil hafi orðið hvað varðar skipulag 

fjármálaeftirlits á innri markaði Evrópusambandsins, þar sem þriðja stigs Lamfalussy 

nefndirnar breyttust í sérstakar stofnanir með töluvert skýrari valdheimildum og 

skyldum. Auk þess var sérstakt ráð sett á laggirnar til að fylgjast með kerfislægri 

áhættu og samstarf eftirlitsaðila aðildarríkja var eflt til muna með stofnun hins nýja 

evrópska kerfis á sviði fjármálaeftirlits. 

  Sumir hafa þó talið að hið nýja fyrirkomulag þar sem eftirlitsvaldi er skipt á milli 

eftirlitsaðila aðildarríkjanna og hinna nýju eftirlitsstofnana kunni að auka á óvissu um 

verkaskiptingu og það hvar hin endanlega ábyrgð liggur í efnahagslegu 

neyðarástandi. Þetta gæti leitt til þess að óvissa skapist þegar efnahagslegur vandi 

steðjar að og slíkt verði til þess að minnka traust fjárfesta og almennings og auka 

vandann fremur en að róa markaði þegar þess er þörf. Hér er til dæmis átt við þá 

takmörkun á 38. gr. reglugerðanna, sbr. 5. mgr. 38. gr. og 50. gr. aðfararorða 

reglugerðanna, um að ákvörðun evrópsku eftirlitsstofnananna sem aðildarríki 

mótmæla á grundvelli 38. gr. verði að hafa raunveruleg efnahagsleg áhrif (e. 

significant or material fiscal impact). Þetta sé afar matskennt skilyrði og geti skapað 

óvissu um það hvort ákvörðun evrópsku eftirlitsstofnananna í neyðarástandi verði 
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 Heimildir til þess að setja tæknilega staðla að því er varðar starfsemi banka og fjármálastofnana er 
að finna í 9. og 10. gr. Omnibus I tilskipunarinnar. 



67 

 

mótmælt á þessum grundvelli eða ekki. Slík óvissa sé afar óheppileg einkum og sér í 

lagi þegar markaðir eru í uppnámi.288  

  Í slíkum kringumstæðum kunni að reynast óljóst hver beri raunverulega 

ábyrgð á hverju, eða eins og segir í nefndaráliti breska þingsins vegna stofnunar 

hinna nýju eftirlitsstofnana:  

There is no public material which indicates how an ESA would use this power, in what 
cases or to what end. It is also unclear whether and to what extent such a “declaration of 
emergency” could inhibit national regulators from taking immediate steps. Given that it is 
very unlikely that an ESA will be able to act promptly or without notice [...], there is a real 
risk that this power may have a chilling effect on national regulators considering action to 
address financial turbulence.

289
 

 
Þá séu heimildir EBA til að taka bindandi ákvarðanir í neyðarástandi ekki nægilega 

skilvirkar þar sem réttur aðildarríkja til að mótmæla þannig að réttaráhrif ákvörðunar 

frestast verði til þess að dýrmætur tími kunni að glatast. Slíkt geti haft hörmulegar 

afleiðingar.290  

 Í þessu samhengi hefur einnig verið talið að skilvirkni hins nýja tveggja stoða 

eftirlitskerfis á sviði fjármálastöðugleika velti á því hvort komið verði á verkferlum og 

kerfum sem tryggja að farið sé að ráðlögðum aðgerðum vegna forvarna og 

viðbragða vegna áhættu og veikleika í fjármálakerfinu bæði á vettvangi 

Evrópusambandsins sem og innan aðildarríkjanna.291 Ennfremur þurfi að setja á 

laggirnar kerfi sem tryggir samstarf og samhæfingu milli aðila sem hafa með höndum 

þjóðhagsvarúðareftirlit annars vegar og eindarvarúðareftirlit hins vegar. Dæmin hafi 

jafnframt sannað að vandinn sem menn stóðu frammi fyrir þegar bregðast þurfti við 

fjármálakreppunni felist ekki eingöngu í ólíkri löggjöf og framkvæmd fjármálaeftirlits í 

aðildarríkjum heldur einnig í ósamræmi á sviði löggjafar á sviði félaga- og 

gjaldþrotaréttar.292 Hið nýja kerfi eftirlitsstofnana muni ekki leysa þann vanda svo 

lengi sem samræmingu skortir á löggjöf aðildarríkja á þessum sviðum. Að sama 

skapi sé nauðsynlegt að takast á við atriði eins og hvort og hvernig fjárhagslegum 
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 EU Banking Authority (EBA). Centrum für Europäische Politik, 2011. á bls. 4 segir: „In times of 
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byrðum vegna greiðsluþrots banka og fjármálastofnana verði deilt milli aðildarríkja (e. 

burden sharing)293 sem og hvort komið verði upp innstæðutryggingakerfi á 

evrópskum vettvangi.294  

  Réttur evrópsku eftirlitsstofnananna til að taka bindandi ákvarðanir þegar 

neyðarástand skapast sem og í deilumálum milli eftirlitsaðila aðildarríkja hefur verið 

talinn ganga gegn meginreglum EB-réttar um að einungis stofnanir sem hafa til þess 

heimild í TFEU geti tekið slíkar ákvarðanir,295 sbr. Meroni málið.296 Aðrir hafa talið að 

ekki sé ljóst hvort meginregla Meroni málsins nái yfir evrópsku eftirlitsstofnanirnar. 

Væri rétturinn til að taka bindandi ákvörðun færður yfir til framkvæmdastjórnarinnar 

myndi slíkt fyrirkomulag þó ganga gegn þeirri meginstefnu hinnar nýju löggjafar að 

tryggja stjórnmálalegt (e. political) sjálfstæði evrópsku eftirlitsstofnananna.297  

 Þau sjónarmið hafa einnig verið viðruð að áfrýjunarnefnd evrópsku 

eftirlitsstofnananna sé afar valdamikil og geti völd hennar jafnvel orðið til þess að 

grafa undan ákvörðunarvaldi eftirlitsstofnananna. Ástæða sé til þess að velta því upp 

hvort betra fyrirkomulag væri að nefndin hefði ráðgefandi hlutverk sem kæmi að 

ákvörðunartöku innan stjórnar en hefði ekki vald til að breyta ákvörðunum 

eftirlitsstofnananna.298  

 Það álitaefni varðandi evrópsku eftirlitsstofnanirnar sem telja verður að mestur 

styr standi um snertir þá togstreitu er skapast á milli aðildarríkja og stofnana á 

vettvangi Evrópusambandsins vegna málefna er snerta efnahagslegt sjálfstæði og 

fjárhagslega ábyrgð aðildarríkjanna. Ein meginástæða þess að aðildarríki eru treg til 

þess að fela eftirlitsstofnunum á vettvangi Evrópusambandsins heimildir til að taka 

ákvarðanir er varða eftirlit með fjármálastofnunum, sem venjulega fellur undir 

valdsvið lögbærra eftirlitsstofnana aðildarríkjanna, tengist þeim fjárhagslegu 

afleiðingum sem slíkar ákvarðanir kunna að hafa í för með sér fyrir viðkomandi 

aðildarríki.299 Sem dæmi um fjárhagslegar afleiðingar má nefna ríkisaðstoð til þess 

að bjarga fallandi fjármálastofnunum (e. bail-out) en seðlabankar hafa iðulega 
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hlutverk lánveitenda til þrautavara300 til lánastofnana og fjármálafyrirtækja sem 

stofnsettar eru í lögsögu þeirra.301 Hér telja margir að heppilegast sé að 

ákvörðunarvald í bankaeftirliti sé á höndum þess sem þarf að borga brúsann: „he 

who pays the piper calls the tune“.302 Þó hefur verið bent á að hin beina tenging milli 

fjármálakerfa og ríkisfjármála hafi alvarlega ókosti. Þannig sé afar óheppilegt að 

skattgreiðendur þurfi að axla fjárhagslega ábyrgð vegna fjármálafyrirtækja, 

sérstaklega í löndum þar sem fjármálakerfið er hlutfallslega stórt. Þá sé að sama 

skapi óheppileg staða fyrir fjármálafyrirtæki að vera tengd fjárhagsstöðu heimaríkis 

síns þannig að fjármögnun þeirra verði t.d. dýrari ef fjárhagsstaða heimaríkis 

versnar. Þá séu þeir vankantar augljósir er komu fram í fjármálakreppunni og varða 

tregðu ríkja til samvinnu vegna fjárhagslegra og pólitískra hagsmuna hvers ríkis fyrir 

sig.303  

 Til þess að draga úr þessari togstreitu hefur framkvæmdastjórn 

Evrópusambandsins sett fram hugmyndir um að settur verði á laggirnar sérstakur 

sjóður „European Resolution Fund“ vegna banka er starfa yfir landamæri innan 

Evrópska efnahagssvæðisins,304 sbr. 2. mgr. 27. gr. ESA reglugerðanna þar sem 

kveðið er á um að við endurskoðun reglugerðanna samkvæmt 81. gr. þeirra skuli 

sérstaklega tekið til athugunar hvort ástæða sé að stofna slíkan sjóð.305 

Evrópuþingið hefur einnig lagt fram tillögur um að stofnaður verði evrópskur 

innstæðutryggingasjóður í þeim tilgangi að milda þau áhrif er fall bankastofnunar 

sem starfa yfir landamæri hefur, en þessi tillaga var felld af aðildarríkjunum.306 Í 

skýrslu Alþjóða gjaldeyrissjóðsins frá árinu 2010 var komist að þeirri niðurstöðu að til 

þess að leysa vandann sem felst í tengslum ríkisfjármála og starfsemi 

fjármálastofnana þurfi að gera kerfið þannig úr garði að skattgreiðendur einstakra 
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ríkja þurfi ekki að taka á sig höggið ef fjármálafyrirtæki sem starfar yfir landamæri 

fellur. Þetta væri hægt að gera með því að auka fjárframlög frá Evrópusambandinu, 

stofna sérstaka sjóði eða koma á samningum um skiptingu kostnaðar milli 

aðildarríkja í slíkum tilvikum.307 

 Meginvandinn sem fylgir þeirri hugmynd að klippa á fjárhagslega ábyrgð hvers 

ríkis fyrir sig er þó sá að þá minnkar hvati þess ríkis til að viðhafa vandað opinbert 

eftirlit með fjármálastofnunum308 og hætta kann að skapast á kapphlaupi að 

botninum (e. race to the bottom) þar sem ríki hafa t.d. skatttekjur af starfsemi 

fjármálastofnana innan lögsögu sinnar.  Þó má benda á að eitt af markmiðunum með 

því að koma á einu evrópsku regluverki (e. single European rule book) er að koma í 

veg fyrir slíka lagalega samkeppni.309 

 Bent hefur verið á að björgunarsjóðir auki hættuna á freistnivanda (e. moral 

hazard) og óábyrgri hegðun fjármálastofnana.310 Á hinn bóginn má segja að þegar 

eru fjölmörg dæmi um það að ríki bjargi fallandi bönkum auk þess sem hugmyndir 

um sérstaka sjóði eru byggðar á því að þeir verði fjármagnaðir af bönkunum sjálfum. 

Er því vandséð hvernig björgunarsjóðir á vettvangi Evrópusambandsins auki á eða 

breyti eðli vandans, þó að hann sé augljóslega fyrir hendi og slíkar björgunaraðgerðir 

séu vissulega umdeildar.311 Nái þessar hugmyndir fram að ganga verður stórum 

áfanga náð í átt að því að yfirstíga helstu hindranirnar sem nú standa í vegi fyrir því 

að komið verði á sameiginlegu og beinu fjármálaeftirliti á vettvangi 

Evrópusambandsins. Með tímanum kynni slíkt fyrirkomulag einnig að styrkja 

evrópsku eftirlitsstofnanirnar á fleiri vegu, þannig að varnaglar 38. gr. reglugerðanna 

er varða efnahagslegt sjálfstæði og fjárhagslega ábyrgð aðildarríkjanna yrðu í raun 

úreltir.312 Væri sú raunin myndu leiðir aðildarríkjanna til að vefengja ákvarðanir 

evrópsku eftirlitsstofnananna þrengjast verulega.  

 Eins og fram hefur komið eru það framkvæmdastjórar viðeigandi 

eftirlitsstofnana aðildarríkja ESB sem hafa atkvæðisrétt í stjórn EBA. Þetta 
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fyrirkomulag hafa sumir talið ósamrýmanlegt hinni ríku kröfu um sjálfstæði og 

hlutlægni EBA. Þannig gangi slíkt fyrirkomulag gegn heimildum EBA til þess að 

beina bindandi ákvörðunum að fjármálafyrirtækjum sem kunni að litast af 

hagsmunum ákveðinna aðildarríkja. Að auki fresti kæra til áfrýjunarnefndar ekki 

réttaráhrifum ákvörðunar, sbr. 3. mgr. 60. gr. EBA reglugerðarinnar, sem geti aukið á 

hin íþyngjandi áhrif.313 

 Þá hafa sumir talið að skilgreining de Larosière skýrslunnar og hinnar nýju 

löggjafar á eftirliti með kerfisáhættu sé of þröng. Þannig sé einblínt á þau smitáhrif 

sem fall einnar kerfislega mikilvægrar bankastofnunar hafi fyrir allt fjármálakerfið. Sú 

áhætta sem fylgir efnahagslegum skilyrðum sem hafa neikvæð áhrif á allt 

bankakerfið sé vanmetin. Til þess að takast á við slíka áhættu þurfi eftirlitsaðilar sem 

bera ábyrgð á þjóðhagsvarúð, eins og ESRB innan ESFS, að hafa víðtækt umboð og 

sértækar heimildir til inngripa, auk afar náinnar samvinnu með aðilum sem hafa 

eindarvarúðareftirlit með höndum. Þjóðhagsvarúð og eindarvarúð séu í raun tvær 

hliðar á sama peningnum.314  

 Þessu tengt vanti mikið upp á að samvinna og tengsl eftirlitsstofnana innan 

ESFS séu nákvæmlega skilgreindar í hinni nýju löggjöf. Þetta eigi við bæði um 

lóðrétt tengsl, þ.e.a.s. á milli ESRB og hinna nýju eftirlitsstofnana, sem og lárétt 

tengsl, á milli eftirlitsaðila aðildarríkjanna. Til dæmis um vandamál tengd skorti á 

tengslum milli þjóðhagsvarúðar og eindarvarúðareftirlits megi líta til reynslu Bretlands 

úr fjármálakreppunni þar sem breski Seðlabankinn hafi einblínt á að greina álitamál 

tengd peningastefnunni en fjármálaeftirlitið hafi einbeitt sér um of að eftirliti með 

einstökum fjármálafyrirtækjum. Skort hafi á heildaryfirsýn og mikilvæg atriði er snerta 

fjármálastöðugleika hafi fallið á milli liða. Til þess að forðast slíka aðstöðu innan 

ESFS sé nauðsynlegt að skilgreina nákvæmlega hlutverk og ábyrgð allra aðila innan 

ESFS, en einnig þurfi að huga að því að ESRB hafi nægilega áhrifaríkar heimildir til 

inngripa. Eins og er hafi ESRB „aðeins rödd en engar tennur“, þ.e., að ESRB getur 

aðeins gefið út aðvaranir en hefur engar heimildir til inngripa. Þetta telja sumir að sé 

ekki vænlegt til árangurs.315 Hér þarf þó að gæta að því að nýju eftirlitsstofnununum 

ber að nota þær heimildir sem nýja löggjöfin veitir þeim til þess að fylgja eftir tillögum 
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ESRB sem beint er að lögbærum eftirlitsaðilum aðildarríkjanna. Má því að vissu leyti 

segja að eftirlitsstofnununum sé meðal annars ætlað að gegna hlutverki „tanna“ 

ESRB.  

5.1. Hefði mátt ganga lengra í átt að samræmdu evrópsku fjármálaeftirliti? 

Sú spurning vaknar hvort ganga hefði mátt lengra í átt að samræmdu fjármálaeftirliti 

á vettvangi Evrópusambandsins, en skiptar skoðanir eru uppi hvað það varðar. 

Sumir fræðimenn telja að sterkari leikur hefði verið að skapa annaðhvort 

raunverulegt eftirlitskerfi á hinum evrópska vettvangi, svipað kerfinu sem skapað var 

í kringum evruna, eða að veita evrópska seðlabankanum slíkar heimildir, á grundvelli 

6. mgr. 127. gr. TFEU (áður 6. mgr. 105. gr. TEU). Í staðinn hafi leið málamiðlunar 

verið farin til þess að styggja ekki stærstu aðildarríkin.316 Þá hafa aðrir talið að 

skilvirkasta leiðin að öflugu fjármálaeftirliti á vettvangi ESB felist í stofnsetningu 

alhliða fjármálaeftirlitsstofnunar sem sjái bæði um reglusetningu og eftirlit að því er 

varðar fjármálasamstæður sem starfa yfir landamæri. Slík stofnun ætti að hafa 

fullnægjandi heimildir til inngripa vegna kerfislægrar áhættu. Án slíkrar stofnunar sé 

engin önnur lausn fyrir hendi sem tryggi að hægt sé að bregðast við yfirvofandi 

neyðarástandi á nægilega skilvirkan og hraðan hátt.317  

  Á móti hefur verið bent á að nýju eftirlitsstofnanirnar byggja á grunni þriðja 

stigs Lamfalussy nefndanna sem voru smáar í sniðum að öllu leyti og þurfa því að fá 

svigrúm til að byggjast upp, vaxa og dafna í hlutverki sínu og slík uppbygging tekur 

vissulega tíma. Sé of hratt farið í sakirnar sé hætta á því að miklum tíma og orku 

verði sóað í langdregið karp sem engum árangri skili. Þeir sem aðhyllist meiri og 

hraðari samræmingu megi hafa í huga að langtímahorfurnar á þessu sviði virðist 

vera þeim hliðhollar.318 Þá virðist ljóst að samhliða stofnsetningu slíkrar alhliða 

fjármálaeftirlitsstofnunar, með heimildir til nauðsynlegra inngripa í neyðarástandi, 

þyrfti að finna lausn á þeim vanda sem nú felst í tengslum ríkisfjármála og 

fjármálafyrirtækja, samanber fyrri umfjöllun.  
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5.2. De Lege Ferenda  

Þegar litið er til þeirrar öru þróunar sem orðið hefur á innri markaði 

Evrópusambandsins á sviði fjármálaþjónustu og sem raunar sér ekki enn fyrir 

endann á, verður þó að telja að hið evrópska kerfi á sviði fjármálaeftirlits sé enn á 

frumstigi. Þær spurningar vakna hvernig líklegt megi teljast að löggjöfin á þessu sviði 

eigi eftir að þróast en þó ekki síður hvernig menn telja að málum þessum verði sem 

best skipað til frambúðar.  

Mælt er um fyrir endurskoðun á ákvæðum reglugerðanna þriggja um 

stofnsetningu hinna evrópsku eftirlitsaðila innan þriggja ára frá stofndegi 

eftirlitsstofnananna í 81. gr. þeirra. Framkvæmdastjórninni er falið að birta skýrslu um 

fengna reynslu af starfsemi hverrar eftirlitsstofnunar fyrir sig og ákvæði 

reglugerðanna. Í greininni er kveðið á um þau svið sem sérstaklega skal hugað að 

við endurskoðunina og er þannig tóninn gefinn með það hvaða svið það eru 

sérstaklega sem vænta má breytinga á. Sérstaka eftirtekt vekur að 

stofnanafyrirkomulagið sjálft skal endurskoðað með það í huga hvort ástæða verði til 

þess að viðhalda því fyrirkomulagi að skilja á milli eftirlits með bankastarfsemi, 

tryggingastarfsemi, starfsemi lífeyrissjóða og verðbréfa- og fjármálamörkuðum, sbr. 

staflið a, 2. mgr. 81. gr. ESA reglugerðanna,  ennfremur að mat verði lagt á það hvort 

ástæða kunni að vera til þess að skilja á milli eindarvarúðareftirlits annars vegar og 

eftirlits með viðskiptaháttum hins vegar, sbr. staflið b, 2. mgr. 81. gr. ESA 

reglugerðanna.  

Þetta eru í raun sömu álitaefni og aðildarríkin standa frammi fyrir hvað varðar 

stofnanaskipulag fjármálaeftirlits sem vikið var að í kafla 3.5, þar sem menn hafa í 

auknum mæli velt fyrir sér kostum alhliða fjármálaeftirlits annars vegar og tveggja 

turna líkansins hins vegar, og telja sumir fræðimenn sterkar líkur á að þessi leið verði 

farin í framtíðinni.319 Þessar hugmyndir eru raunar samhljóða vangaveltum de 

Larosière nefndarinnar en þar er bent á að sameining hinna þriggja eftirlitsstofnana í 

eina gæti auðveldað og bætt eftirlit með fjármálasamstæðum er starfa þvert á hina 

hefðbundnu þrískiptingu auk þess sem skref yrði stigið í átt að einfaldara 

stofnanalandslagi. Þá var einnig talið að hin öra þróun fjármálamarkaðarins kalli á að 

til staðar séu samræmdar tæknilegar reglur er gilda fyrir öll fjármálafyrirtæki. Ef til 

þess kæmi að þörf yrði talin á víðtækari reglusetningarheimildum á milli sviða væri 
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ótvíræður styrkur falinn í sameiningu evrópsku eftirlitsstofnananna.320 Þessi 

hugmynd hefur lengi verið á lofti, til dæmis sagði í Lamfalussy skýrslunni á sínum 

tíma: „[...]if the full review were to confirm in 2004 [...] that the approach did not have 

any prospect of success, it might be appropriate to consider a Treaty change, 

including the creation of a single EU regulatory authority for financial services 

generally in the Community“.321 Þá voru framangreindar ályktanir Evrópuþingsins frá 

árinu 2001 á svipuðum nótum.322 

Við mat á því hvernig þessum málum skuli best skipað kann þó að vera hollt 

að hafa í huga að ekki hefur í raun verið sýnt fram á það hvaða stofnanauppbygging 

í fjármálaeftirliti reynist best eða er líklegust til að ná þeim árangri sem stefnt er að. 

Raunar hafa sumar rannsóknir bent til þess að bankaeftirlit skipti hreinlega litlu máli 

hvað varðar stöðugleika og velgengni banka.323 Hvað sem slíkum niðurstöðum líður 

virðist nauðsynlegt að ígrunda af kostgæfni þær leiðir sem valið stendur um þegar 

stofnanauppbygging hins evrópska eftirlitskerfis verður ákveðin til frambúðar.324 

Við endurskoðun reglugerðanna skal ennfremur lagt mat á það hvort ástæða 

teljist vera til þess að færa evrópsku eftirlitsstofnanirnar undir sama þak, sbr. staflið 

h, 2. mgr. 81. gr. reglugerðanna, en eins og kom fram í fyrri umfjöllun var við 

setningu hinnar nýju löggjafar horfið frá tillögum í þá átt af pólitískum ástæðum.  

Þá er kveðið á um það í 3. mgr. 82. gr. EBA reglugerðarinnar að 

framkvæmdastjórnin skuli skila árlegri skýrslu um það hvort tilefni sé til þess, út frá 

þróun markaðarins og eftir atvikum öðrum þáttum, að fela EBA beint eftirlit með 

fjármálastofnunum eða samstæðum sem starfa yfir landamæri, en sambærileg 

ákvæði er að finna í ESMA og EIOPA reglugerðunum. Eins og fram kom í kafla 6.2.5 

mun ESMA hafa beint eftirlit með matsfyrirtækjum. Ennfremur er lagt til í tillögum 

framkvæmdastjórnarinnar að nýrri reglugerð um afleiður sem ekki eru skráðar á 

skipulegan verðbréfamarkað að ESMA hafi eftirlit með viðskiptaskrám (e. trade 

repositories) og sjái um viðurkenningu eða leyfisveitingar til að starfa á Evrópska 

efnahagssvæðinu, til milligönguaðila (e. central counterparty) og viðskiptaskráa frá 
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þriðju löndum.325 Gangi þessar tillögur eftir hefur ESMA að auki öðlast hlutverk 

nokkurskonar hliðvarðar að evrópskum fjármagnsmörkuðum og sumir hafa talið að 

þessar tillögur bendi til þess að eftirlitsstofnununum muni meðal annars verða falin 

slík hlutverk í auknum mæli í framtíðinni.326  

Til viðbótar má nefna að samkvæmt tillögum framkvæmdastjórnarinnar að 

reglugerð um skortsölu327 er gert ráð fyrir því að ESMA hafi heimildir til þess að setja 

tímabundnar hömlur á skortsölu, viðskipti með afleiður til yfirfærslu 

lánaáhættu/skuldatryggingar (e. credit default swaps) eða önnur viðskipti og til að 

setja tímabundið bann á skortsölu.328 Þessar tillögur komu mönnum ekki á óvart329 

þar sem viðbrögð eftirlitsaðila aðildarríkjanna við skortsölu í fjármálakreppunni 2008, 

sem talin var hafa áhrif til þess að auka á kerfisáhættu vegna stigvaxandi neikvæðra 

áhrifa á verð hluta í fjármálafyrirtækjum (e. downward spiral), voru talin hafa verið 

ómarkviss og brotakennd enda enginn sameiginlegur lagarammi á þessu sviði.330 

Þannig er margt sem bendir til þess að í framtíðinni verði evrópsku 

eftirlitsstofnununum í auknum mæli falið beint eftirlit með fyrirtækjum og viðskiptum á 

markaði þrátt fyrir að ákvæði um slíkar heimildir séu enn ekki komnar inn í hina nýju 

löggjöf.331 Niðurstöður um þetta eru þó nátengdar grundvallarspurningum um það 

með hvaða leiðum fjármálastöðugleika á Evrópska efnahagssvæðinu verður náð til 

framtíðar.  

6. Niðurlag  

Ljóst er að með hinni nýju löggjöf hefur stórt skref verið stigið í áttina að samræmdu 

fjármálaeftirliti innan Evrópusambandsins. Nýju eftirlitsstofnanirnar búa yfir mun 

skýrari valdheimildum og víðtækari heimildum en fyrirrennarar þeirra auk þess sem 

eftirlit með kerfisáhættu eykst með tilkomu ESRB. Tengsl þjóðhagsvarúðareftirlits og 
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eindarvarúðareftirlits hafa ennfremur verið bætt þannig að eftirlitsaðilar innan nýja 

evrópska fjármálaeftirlitskerfisins ættu að ná betri yfirsýn yfir þróun markaða.  

 Telja má að heimildir EBA reglugerðarinnar, sbr. Omnibus I  tilskipunina, til að 

setja tæknilega staðla muni verða til þess að jafna samkeppnisskilyrði banka og 

fjármálastofnana sem starfa yfir landamæri. Þannig megi bæta verulega úr hinu 

brotakennda starfsumhverfi sem leiðir af ólíkri nálgun í reglum og framkvæmd 

fjármálaeftirlits innan hvers aðildarríkis fyrir sig.  

 Hinsvegar ber EBA löggjöfin á köflum sterk einkenni málamiðlunar og er ekki 

alltaf ljóst að sú leið sem farin var í hverju máli fyrir sig sé sú hagkvæmasta eða 

skilvirkasta. Til dæmis verður að telja að hagkvæmara, skilvirkara og ódýrara hefði 

verið að setja á stofn eina eftirlitsstofnun undir einu þaki í stað þess að viðhalda 

hefðbundinni þrískiptingu. Eins og fjallað var um í kafla 3.5.2 hefur verið talið að slík 

þrískipting eftirlits sé að úreldast til dæmis vegna þróunar fjármálasamstæða sem 

bjóða þjónustu þvert á hina hefðbundnu þrískiptingu, auk fjármálagerninga sem hafa 

einkenni þvert á hina hefðbundnu þrískiptingu.  

Einnig má nefna heimildir EBA til að taka ákvarðanir þegar neyðarástandi 

hefur verið lýst yfir af ráðinu. Í ljósi fenginnar reynslu var talið að EBA þyrfti að hafa 

slíkar heimildir, en þó tókst ekki betur til við setningu ákvæðisins en svo að það er 

engan veginn tryggt að hægt sé að taka ákvörðun með hraði, sem hlýtur að vera 

einna mikilvægast í neyðarástandi. Þannig eru skilyrði 38. gr. matskennd og nokkuð 

óljós og telji aðildarríki, sem ákvörðun beinist að, að þau séu uppfyllt getur 

ákvörðunarferlið tafist í rúma tvo mánuði. Þar sem áfrýjun slíkrar ákvörðunar EBA 

frestar réttaráhrifum hennar leikur verulegur vafi á raunverulegu biti þessara 

heimilda.  

 Hvað forvarnir, viðbrögð og stjórnun neyðarástands varðar verður að telja að 

enn vanti mikið upp á að fullnægjandi kerfi sé fyrir hendi. Eins og vikið var að í 

köflum 3.7 og 5.1 er ákveðin togstreita til staðar á milli fjárhagslegrar ábyrgðar 

aðildarríkja vegna starfsemi banka og fjármálastofnana annars vegar og eftirlits á 

vettvangi Evrópusambandsins hinsvegar. Á sama hátt takmarkar 38. gr. EBA 

reglugerðarinnar um fjárhagslegt sjálfstæði aðildarríkjanna valdheimildir EBA. EBA 

er því ekki heimilt að taka hverja þá ákvörðun í neyðarástandi sem það metur 

nauðsynlega til að afstýra eða milda neyðarástand, heldur afmarkast heimildin við 

ákvarðanir sem lúta að réttri beitingu ESB reglna í samræmi við gildissvið EBA 

reglugerðarinnar.  
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Í fjármálakreppunni skorti á samvinnu milli eftirlitsaðila aðildarríkja eins og fram hefur 

komið, vegna þess að þegar gaf á bátinn gilti einfaldlega reglan „bjargi sér hver sem 

betur getur“. Sameiginlegir hagsmunir voru látnir reka á reiðanum. Talið hefur verið 

að afleiðingar fjármálakreppunnar hafi orðið alvarlegri fyrir vikið.  

Til að komast fyrir þetta vandamál verður að telja nauðsynlegt að koma á fót 

sameiginlegu kerfi aðildarríkjanna sem miðar að því að klippa á fjárhagslega ábyrgð 

skattgreiðenda aðildarríkja vegna fallandi banka. Finna þyrfti leiðir til að leyfa 

bönkum að falla án þess að slíkt hafi víðtæk og alvarleg smitáhrif í fjármálakerfinu.332 

Taka má undir þau sjónarmið sem víða hafa komið fram um að koma mætti á 

sameiginlegum tryggingarsjóðum til dæmis á sviði innstæðutrygginga, 

björgunarsjóðum, eða eftir atvikum koma á fót samningum um skiptingu kostnaðar 

vegna björgunaraðgerða eða annarra inngripa í starfsemi banka. Ljóst er að 

eftirlitshóparnir leysa ekki vandann þrátt fyrir að þeim beri að gera viðbragðsáætlanir 

vegna neyðarástand. Ástæðan er sú að það eru eftirlitsaðilar aðildarríkjanna sem 

sitja í eftirlitshópum og hafa því sömu hagsmuni skattgreiðenda eigin ríkis að 

leiðarljósi í slíkum tilvikum.333 Í Turner skýrslunni var þessu  ástandi lýst á þann veg 

að verði ekki valið að fara þá leið að auka samstarf á þessum vettvangi innan ESB 

(e. „more Europe“) munum við enda uppi með „minna af Evrópu“ (e. „less 

Europe“).334  

Skiptar skoðanir eru á því innan ESB hvor leiðin sé betri fyrir aðildarríkin en í 

því samhengi er áhugavert að skoða hvað ýmsir áhrifamenn innan Evrópu hafa að 

segja um hinar nýju eftirlitsstofnanir og framtíð þeirra: 

 
 
“We have agreed a European system of supervision with binding powers. My 
conviction is that its scope will increase […] This is a point of departure. In the future 
there will be an evolution. Institutions end up doing more than foreseen.” 
- Forseti Frakklands: Nicolas Sarkozy, 20. júní 2009.335 
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“The supervisory package currently under consideration and based on the 
conclusions of the de Larosière group constitutes an important step ahead. However, 
further steps will be needed for the future structure of EU supervision if we want to 
avoid crises in future.” 
- Pervenche Berès þingmaður á Evrópuþinginu, nefndarmaður í þingmannanefnd 
Evrópuþingsins um viðskipta- og efnahagsmál, 28. júlí 2010.336 
 
 
"No actor, no product, no sector, no territory should no longer be able to escape 
sensible and intelligent regulation and supervision." 
- EU Commissioner for Internal Market and Financial Services, Michel Barnier, 6. 
september 2010.337 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
336

Úr skoðun  written for Greek think-tank ELIAMEP and quoted in EurActiv, “First step towards 
„twin peaks‟ model of financial supervision”, 28. júlí 2010 
http://www.euractiv.com/en/financial-services/first-step-towards-twin-peaks-model-financial-
supervisionanalysis-496770 
337

 CNBC, “No bank will escape from regulation: EU officials”, 6. september 2010 
http://www.cnbc.com/id/39023082 

 



79 

 

Heimildaskrá 

 
Bækur og rit 
 
Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, Reykjavík 2009. 
 
Bleckmann, Albert, Europarecht. Das Recht der Europäischen Gemeinschaft. 
München 1990.  
 
Danssesse, Marc; Isaacs, Stuart og Penn, Graham, EC Banking Law.  London 1994. 
 
Davíð Þór Björgvinsson, EES-réttur og landsréttur. Reykjavík 2006.  
 
Di Giorgio, Giorgio; di Nioa, Carmine og Piatti, Laura: „Financial Regulation: the 
Case of Italy and a proposal for the Euro Area“ í Andenas, Mads og Avgerinos, 
Yannis (ritstj.), Financial Markets in Europe: Towards a Single Regulator. London 
2003. 
 
Hudson, Alastair, Securities Law First edition. London 2008. 
 
Hørby Jensen, Camilla; Clausen, Nis Jul; Dietz Legind, Nina og Godsk Pedersen, 
Hans Viggo, Bankjura udvalgte emner. Kaupmannahöfn 2010. 
 
Sigríður Logadóttir, Lög á bók. Reykjavík 2003. 
 
Sigurður Líndal, Um lög og lögfræði, grundvöllur laga – réttarheimildir. Reykjavík 
2002. 
 
Stefán Már Stefánsson, Evrópusambandið og Evrópska efnahagssvæðið. Reykjavík, 
2000. 
 
Steiner, Josephine; Woods, Lorna  og Twigg-Flesner, Christina, EU Law 9th Edition. 
Oxford 2006. 
 
Weatherill, Stephen, Cases & Materials on EU Law. Oxford 2010. 
 
  
 
Greinar 
 
Alford, Duncan, „The Lamfalussy Process and EU Bank Regulation: Another Step on 
the Road to Pan-European Regulation?“. Annual Review of Banking & Finance Law, 
2006 (25). 
 
Barth, James R.; Caprio, Gerard og Levine, Ross, Bank Regulation and Supervision: 
What works best?. Working paper, World Bank, 2002. 
 
 



80 

 

Boot, Armoud W.A., „Supervisory arrangements, LoLR and crisis management in a 
single European banking market“. Penning- och valutapolitik,  2006 (2). 
 
Briault, Clive, Trust Less, Verify More – Financial Supervision in the Wake of the 
Crisis. Crisis response Note, World Bank, 2009 (5). 
 
Cotterli, Simonetta og Gualandri, Elisabetta, Financial crisis and supervisions of 
cross-border groups in the EU. Centro Studi Banca E Finanza, september 2009. 
 
Dijkstra, Robert, J., „Liability of Financial Regulators: Defensive Conduct of Careful 
Supervision?“. Journal of Banking Regulation, 2009 (10). 
 
Dóra Guðmundsdóttir, „Fjármálamarkaður innan Evrópusambandsins og EES reglur 
og eftirlit“. Úlfljótur, 2010 (1). 
 
Ferran, Eilís, Understanding the new institutional architecture of EU financial market 
supervision. Working paper, University of Cambridge 2010. 
 
Fonteyne, Wiom; Bossu, Wouter; Cortavarria-Checkley, Luis; Giustiniani, 
Alessandro; Gullo, Alessandro, Hardy, Daniel og Kerr, Seán, Crisis Management 
and Resolution for a European Banking System. IMF Working Paper, 2010 . 
 
Goodhart, Charles og Schoenmaker, Dirk, „Should the Functions of Monetary Policy 
and Banking Supervision Be Separated?“. Oxford Economic Papers, 1995 (47). 
 
Hardy, Daniel, C., „A European Mandate for Financial Sector Supervisors in the EU“. 
IMF Working paper, janúar 2009. 
 

Hallgrímur Ásgeirsson, „Samþætting Verðbréfamarkaða í Evrópu“. Peningamál 2004 
(2). 
 
Hoggarth, Glenn; Reis, Ricardo og Saporta, Victoria, Costs of Banking System 
Instability: Some Empirical Evidence. Bank of England, Working Paper nr. 144. 
 
Krainer, Robert, „Banking in a Theory of the Business Cycle: A Model and Critique of 
the Basle Accord on Risk-Basel Capital Requirements for Banks“. International 
Review of Law and Economics, 2002 (21).  
 
Malcolm, Kyla; Tildon, Mark og Wilson, Tim, Evaluation of the economic impacts of 
the Financial Services Action Plan. CRA International Final Report, Project No. 
D12460, London 2009.  
Aðgengilegt á:  
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/090707_economi
c_impact_en.pdf 
 
Onado, Marco, „Is the Larosière Proposal on European Financial Regulation on the 
Right Path?“. The International Spectator, 2010 (45). 
 
Recine, Fabio; Teixeira, Pedro Gustavo, The new financial stability architecture in 
the EU. Paolo Baffi Centre Research Paper 2009 (62). 

http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/090707_economic_impact_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/090707_economic_impact_en.pdf


81 

 

 
Schoenmaker, Dirk, The Financial Trilemma. Duisenberg school of finance, 
Tinbergen Institute Discussion paper TI 11-019 / DSF 7. 
 
Taylor, Michael, ”Twin peaks“: A Regulatory Structure for the new Century. Centre 
for the Study of Financial Innovation, London 1995. 
 
Wymeersch, Eddy O, The Institutional Reforms of the European Financial 
Supervisory System, an interim report. Ghent University Financial law Institute, 
Working Paper nr. 2010-01.  
Aðgengilegt  á:  
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1541968 
 
Wymeersch, Eddy O, „The Structure of Financial Supervision in Europe, About 
single, twin peaks and multiple financial supervisors“. Ghent University Financial law 
Institute, Working Paper, 2006.   
Aðgengilegt á:  
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=946695 
 
 
 
Skýrslur, erindi, ræður, dagblöð og fleira 
 
Annual Report 2009/10. Financial Services Authority. 
Aðgengileg á: 
http://www.fsa.gov.uk/pubs/annual/ar09_10/ar09_10.pdf 
 
 

Basel I: International convergence of capital measurement and capital standard. 
Basel Capital Accord, Bank of International Settlements, júlí 1988.  
Aðgengilegt á: 
http://www.bis.org/publ/bcbsc111.pdf 
 

Basel II: International convergence of capital measurement and capital standard 
reference to rating agencies´ evaluation. Basel Capital Accord, júní 2004.  

Aðgengilegt á:  
http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf 
 
Cecchetti, Stephen G.: „Financial reform: a progress report“. Ræða í Westminster 
Economic Forum, National Institute of Economic and Social Research, London, 4. 
október 2010. 
Aðgengileg á:  
http://www.bis.org/speeches/sp101004.pdf 
 

Central Bank Reform Act 2010. Frumvarp lagt fram á írska þinginu 2010.  
Aðgengilegt á:  
http://www.oireachtas.ie/documents/bills28/bills/2010/1210/b1210d.pdf 
 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1541968
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=946695
http://www.fsa.gov.uk/pubs/annual/ar09_10/ar09_10.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbsc111.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf
http://www.bis.org/speeches/sp101004.pdf
http://www.oireachtas.ie/documents/bills28/bills/2010/1210/b1210d.pdf


82 

 

Commission interpretative communication, freedom to provide services and the 
interest of the general good in the second banking directive. Brussel 1997, SEC (97) 
1193.  
Aðgengilegt á: 
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/sec-1997-1193/sec-1997-1193_en.pdf 

Core Principles for Effective Supervision. Basel Committee on Banking Supervision 
Bank of International Settlements, október 2006.  
Aðgengilegt á: 
http://www.bis.org/publ/bcbs30a.pdf 
 
Council conclusions on review of the Lamfalussy Process. 2836th Economic and 
Financial Affairs Council meeting, Brussel, 4. desember 2007  
Aðgengilegt á: 
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/97420.p
df 
 
„Deal struck on financial reform“, European voice, 2. september 2010. 
Aðgengilegt á: 
http://www.europeanvoice.com/article/2010/09/deal-struck-on-financial-
reform/68782.aspx 
 
ESMA´s Technical Advice to the Commission on Fees for CRA Supervision. 
[2011/114]. Consultation paper, ESMA 2011. 
Aðgengilegt á:  
http://www.esma.europa.eu/index.php?page=groups&mac=0&id=43 
 
EU Banking Authority (EBA). Centrum für Europäische Politik, 2011. 
Aðgengilegt á:  
http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/CEP-
Monitor/KOM_2009_501_Aufsichtsbehoerde/PB_EBA_EN.pdf 
 
EU supervision and regulation in the securities markets – Will one size fit all?. Open 
Europe conference, 12. júlí 2010. 
Aðgengilegt á: 
http://www.openeurope.org.uk/events/ 
 

Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European 
Securities Markets. Brussel, 15. febrúar 2001. 
Aðgengileg á: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-
wise-men_en.pdf 
 

Financial Integration in Europe. European Central Bank, apríl 2010. Aðgengileg á: 
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201004en.pdf 
 

„First step towards „twin peaks‟ model of financial supervision“. EurActiv, 28. júlí 
2010. 
Aðgengilegt á: 
http://www.euractiv.com/en/financial-services/first-step-towards-twin-peaks-model-
financial-supervisionanalysis-496770 

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/sec-1997-1193/sec-1997-1193_en.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs30a.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/97420.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/97420.pdf
http://www.europeanvoice.com/article/2010/09/deal-struck-on-financial-reform/68782.aspx
http://www.europeanvoice.com/article/2010/09/deal-struck-on-financial-reform/68782.aspx
http://www.esma.europa.eu/index.php?page=groups&mac=0&id=43
http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/CEP-Monitor/KOM_2009_501_Aufsichtsbehoerde/PB_EBA_EN.pdf
http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/CEP-Monitor/KOM_2009_501_Aufsichtsbehoerde/PB_EBA_EN.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201004en.pdf
http://www.euractiv.com/en/financial-services/first-step-towards-twin-peaks-model-financial-supervisionanalysis-496770
http://www.euractiv.com/en/financial-services/first-step-towards-twin-peaks-model-financial-supervisionanalysis-496770


83 

 

 

Fréttatilkynning Evrópusambandsins frá 11. nóvember 2008 ref. nr. IP/08/1679  
Aðgengileg á: 
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/1679 
 

Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and 
Instruments: Initial Considerations. Prepared by staff of the International Monetary 
Fund, the Bank for International Settlements and the Financial Stability Board, 
submitted to G20 Finance Ministers and Governors. Bank of International 
Settlements, nóvember 2009.  
Aðgengilegt á:  
http://www.bis.org/publ/othp07.pdf 
 

Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti. Sérrit seðlabanka Íslands nr. 5/2011. 
Aðgengilegt á:  
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8383 

 
House of Commons Treasury Committee„s report on the proposals for European 
financial supervision. Skýrsla breska þingsins, 11. nóvember 2009.  
Aðgengilegt á: 
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200809/cmselect/cmtreasy/1088/108807
.htm 
 
„Jubilant Sarkozy sees EU take powers over the City“, Times, 20. júní 2009, 
aðgengilegt á: 
http://business.timesonline.co.uk/tol/business/economics/article6539207.ece 
 

Lannoo, Karel, „The Road Ahead after De Larosière“, CEPS Policy Brief, 2009. 
Aðgengileg á:  
http://www.feps-
europe.eu/fileadmin/downloads/political_economy/090626_FEPS_Lannoo.pdf 
 

„No bank will escape from regulation: EU officials“. CNBC, 6. september 2010 
http://www.cnbc.com/id/39023082 

The Development of a European Capital Market. Report by a Group of Experts 
Appointed by the EEC Commission 1966. 
Aðgengilegt á:  
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter1/1966113
0en382develeurocapitm_a.pdf 
 

Samstarfssamningur Seðlabanka Íslands og Fjármálaeftirlitsins. Fjármálaeftirlitið, 6. 
janúar 2011.  
Aðgengilegur á: 
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7729 
 
Sants, Hector, ræða á opnum ársfundi breska fjármálaeftirlitsins FSA þann 24. júní 
2010.  
Aðgengileg á:  
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/Speeches/2010/0624_hs.shtml 
 

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/1679
http://www.bis.org/publ/othp07.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8383
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200809/cmselect/cmtreasy/1088/108807.htm
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200809/cmselect/cmtreasy/1088/108807.htm
http://www.feps-europe.eu/fileadmin/downloads/political_economy/090626_FEPS_Lannoo.pdf
http://www.feps-europe.eu/fileadmin/downloads/political_economy/090626_FEPS_Lannoo.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter1/19661130en382develeurocapitm_a.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter1/19661130en382develeurocapitm_a.pdf
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7729
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/Speeches/2010/0624_hs.shtml


84 

 

„Shifting Powers: What the EU„s financial supervisors will mean for the UK and the 
City of London“, Open Europe, október 2010.  
Aðgengilegt á:  
http://www.openeurope.org.uk/research/EUsupervisors.pdf 
 
The High-Level Group on Financial Supervision in the EU – Report. Brussel 25. 
febrúar 2009.  
Aðgengileg á: 
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf 
 
The Turner Review – A regulatory response to the global banking crisis. FSA march 
2009 
Aðgengileg á: 
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf 
 
 

Ákvarðanir ráðsins 
 
Official Journal L 184, 17/07/1999, bls. 23-27. Council Decision of 28  June 1999 
laying down the procedures for the exercise of implementing powers conferred on 
the Commission. 
 
Official Journal L 200, 22/07/2006, bls. 11-13. Council Decision of 17 July 2006 
amending Decision 1999/468/EC laying down the procedures for the exercise of 
implementing powers conferred on the Commission. 

 

Ákvarðanir framkvæmdastjórnarinnar 
 
Official Journal L 3/28, 7/1/2004. Commission Decision 2004/5/EC of 5 November 
2003 establishing the Committee of European Banking Supervisors (Text with EEA 
relevance). 
 
Official Journal L 3, 7/1/2004. Commission Decision 2004/6/EC of 5 November 2003 
establishing the Committee of European Insurance and Occupational Pensions 
Supervisors (Text with EEA relevance). 
 
Official Journal L 3/32, 7/1/2004. Commission Decision 2001/527/EC of 6 June 2001 
establishing the Committee of European Securities Regulators OJ L191/43, as 
amended by Commission Decision 2004/7/EC of 5 November 2003 [2004] (Text with 
EEA relevance). 
 
Official Journal L 25/23, 29/1/2009. Commission Decision 2009/78/EU of 23 January 
2009 establishing the Committee of European Banking Supervisors (Text with EEA 
relevance). 
 
Official Journal L 212, 25/07/1977, bls. 37-43. Commission Recommendation 
77/534/EEC for a European code of conduct relating to transactions in transferable 
securities. 
 

http://www.openeurope.org.uk/research/EUsupervisors.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf


85 

 

COM skjöl 
 
COM (1985) 310, final, of 14 June 1985. 

COM (1999) 232, final, of 11 May 1999. 
 
COM (2003) 659, final, of 5 November 2003. 
 
COM (2005) 629, final, of 1 December 2005.  
 
COM (2009) 501, final, of 23 September 2009. 
 
COM (2009) 561, final, of 20 October 2009. 
 
COM (2009) 576, final, of 26 October 2009. 
 
COM (2010) 289, final, of 2 June 2010. 
 
COM (2010) 301, final, of 2 June 2010. 
 
COM (2010) 482, final, of 15 September 2010. 
 
COM (2010) 484, final, of 15 September 2010. 

 

Ályktanir Evrópuþingsins: 
 
Official Journal C 40, 7/2/2001, bls. 453. European Parliament resolution of 13 April 
2000 on the Commission communication on implementing the framework for 
financial markets: Action Plan. 
 
Official Journal C 25 E, 29/1/2004, bls. 394. European Parliament resolution of 21 
November 2002 on prudential supervision rules in the European Union.  
 
Official Journal C 175 E, 10/7/2008, bls. 392. European Parliament resolution of 11 
July 2007 on financial services policy (2005-2010) – White Paper.  
 
Official Journal C 8 E, 14/1/2010, bls. 26. European Parliament resolution of 23 
September 2008 with recommendations to the Commission on hedge fund sand 
private equity. 
 
Official Journal C 9 E, 15/1/2010, bls. 48. European Parliament resolution of 9 
October 2008 with recommendations to the Commission on Lamfalussy follow-up: 
future structure of supervision. 
 
 
 
 
 
 



86 

 

Fundir Evrópska ráðsins 
 
Presidency Conclusions from Cardiff European Council. 15.-16. júní 1998. 
Aðgengilegt á: 
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/54315.pdf 
 
Presidency Conclusions, Lisbon European Council. 23.-24. mars 2000. 
Aðgengilegt á:  
http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100- r1.en0.htm.  
  
 

Lagaskrá 

 
Stofnsáttmálar Evrópusambandsins 
 
Official Journal C 83, 30/03/2010, bls. 47-200. Consolidated version of the 
Treaty on the Functioning of the European Union. 
 
Official Journal C 83, 30/03/2010, bls. 13-46. Consolidated version of the Treaty 
on European Union. 
 
Official Journal L 115, 09/05/2008, bls. 322-326. Protocol No. 36 on Transitional 
Provisions. 
 
 

Reglugerðir Evrópusambandsins 

Official Journal L 139/1, 11/05/1998. Council Regulation (EC) No 974/98 of 3 May 
1998 on the introduction of the euro. 
 
Official Journal  L 100/33, 10/4/2008. Reglugerð (EB) Evrópuþingsins og ráðsins frá 
28. janúar 2010 nr. 178/2002 um matvæli, um stofnun Matvælaöryggisstofnunar 
Evrópu. 

Official Journal L 136/1,  30/4/2004.Reglugerð (EB) Evrópuþingsins og ráðsins frá 
31. mars 2004 um málsmeðferð Bandalagsins við veitingu leyfa fyrir lyfjum sem 
ætluð eru mönnum og dýrum og eftirlit með þeim og um stofnun Lyfjastofnunar 
Evrópu. 
 
Official Journal L 301/1, 17/11/2009. Regulation (EC) No 1060/2009 of the European 
Parliament and of the Council of 16 September 2009 on credit rating agencies. 
 
Official Journal L 331/1, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1092/2010 of the European 
Parliament and of the Council of 24 November 2010 on European Union macro-
prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic 
Risk Board [2010].  
 

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/54315.pdf
http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100-%20r1.en0.htm


87 

 

Official Journal L 331/12, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1093/2010 of the 
European Parliament and of the Council of 24 November 2010 establishing a 
European Supervisory Authority (European Banking Authority), amending Decision 
No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/78/EC [2010]. 
 
Official Journal L 331/48, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1094/2010 of the 
European Parliament and of the Council of 24 November 2010 establishing a 
European Supervisory Authority (European Insurance and Occupational Pensions 
Authority), amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 
2009/79/EC [2010]. 
 
Official Journal L 331/84, 15/12/2010. Regulation (EU) No 1095/2010 of the 
European Parliament and of the Council of 24 November 2010 establishing a 
European Supervisory Authority (European Securities and Markets Authority), 
amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 
2009/77/EC [2010]. 
 
Official Journal  L 331/162, 15/12/2010. Council Regulation (EU) No 1096/2010 of 17 
November 2010 conferring specific tasks upon the European Central Bank 
concerning the functioning of the European Systemic Risk Board. 
 

Tilskipanir Evrópusambandsins 

Official Journal L 194, 16/07/1973, bls. 1–10. Tilskipun ráðsins nr. 73/183/EBE  frá 
28. júní 1973 um afnám hafta á staðfesturétti og rétti til að veita þjónustu að því er 
varðar sjálfstæða starfsemi banka og annarra fjármálastofnana. 

Official Journal L 32, 17/12/1977, bls. 30–37. Tilskipun ráðsins nr. 77/780/EBE frá 
12. desember 1977 um samræmingu á lögum og stjórnsýslufyrirmælum um stofnun 
og rekstur lánastofnana. 
 
Official Journal L 63, 13/3/1979, bls. 1-18. Fyrsta tilskipun ráðsins 79/267/EBE frá 5. 
mars 1979 um samræmingu á lögum og stjórnsýslufyrirmælum um stofnun og 
rekstur líftryggingastarfsemi í frumtryggingu. 
 
Official Journal L 66, 16/3/1979, bls. 21-32. Tilskipun ráðsins 79/279/EBE frá 5. mars 
1979 til samræmingar á skilyrðum fyrir opinberri skráningu verðbréfa á 
verðbréfaþingi. 
 

Official Journal L 100, 17/4/1980 bls. 1-26. Tilskipun ráðsins 80/390/EBE frá 17. 
mars 1980 til samræmingar á kröfum um gerð, athugun og dreifingu á 
skráningarlýsingu sem birta skal þegar verðbréf eru tekin til opinberrar skráningar á 
verðbréfaþingi. 
 

Official Journal L 48, 20/2/1982 bls. 26-29. Tilskipun ráðsins 82/121/EBE frá 15. 
febrúar 1982 um þær upplýsingar sem félög, sem hafa fengið hlutabréf sín tekin til 
viðskipta á verðbréfaþingi, eiga að birta reglulega. 
 



88 

 

Official Journal L 386, 30/12/1989, bls. 1–13. Tilskipun ráðsins nr. 89/646/EBE frá 
15. desember 1989 um samræmingu á ákvæðum í lögum og stjórnsýslufyrirmælum 
um stofnun og rekstur lánastofnana og um breytingu á tilskipun 77/780/EBE. 
 
Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 1 – 26. Tilskipun ráðsins nr. 93/6/EB, frá 15. 
mars 1993 um eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana. 
 
Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 27–46. Tilskipun ráðsins nr. 93/22/EB frá 10. 
maí 1993 um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta.  
 
Official Journal L 126, 26/05/2000, bls. 1- 59 Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 
2000/12/EB frá 20. mars 2000 um stofnun og rekstur lánastofnana.  
 
Official Journal L 79, 24/3/2005, bls. 9–17. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 
2005/1/EB frá 9. mars 2005 um breytingu á tilskipunum ráðsins 73/239/EBE, 
85/611/EBE, 91/675/EBE, 92/49/EBE og 93/6/EBE og tilskipunum 94/19/EB, 
98/78/EB, 2000/12/EB, 2001/34/EB, 2002/83/EB og 2002/87/EB í því skyni að koma 
á nýju skipulagi í nefndum á sviði fjármálaþjónustu. 
 
Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 1-200. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 
2006/48/EB frá 14. júní 2006 um stofnun og rekstur lánastofnana (endursamin). 
 
Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 201-255. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 
2006/49/EB frá 14. júní 2006 um eiginfjárkröfur fjárfestingafyrirtækja og lánastofnana 
(endursamin). 
 
Official Journal L 302, 17/11/2009 bls. 97–119. Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 
2009/111/EB frá 16. september 2009 um breytingar á tilskipunum 2006/48/EB, 
2006/49/EB og 2007/64/EB að því er varðar banka sem tengjast miðlægum 
stofnunum, tiltekna þætti eigin fjár, stórar áhættur, fyrirkomulag eftirlits og 
áhættustjórnun um eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana. 
 
Official Journal L 331, 15/12/2010, bls. 120–162.  Directive 2010/78/EU of the 
European Parliament and of the Council amending Directives 1998/26/EC, 
2002/87/EC, 2003/6/EC, 2003/41/EC, 2003/71/EC, 2004/39/EC, 2004/109/EC, 
2005/60/EC, 2005/48/EC, 2006/49/EC and 2009/65/EC in respect of the powers of 
the European Supervisory Authority (European Banking Authority), the European 
Supervisory Authority (European Insurance and Occupational Pensions Authority) 
and the European Supervisory Authority (European Securities and Markets 
Authority)) [2010]. 

 

 
Íslensk lög 

Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002. 

Lög um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998. 

 



89 

 

Dómaskrá 

Dómar Evrópudómstólsins 
 
Mál C-9/56, Meroni v. High Authority, [1957-8] ECR 133. 
 
Mál C-2/74, Reyners v. Belgium [1974] ECR 631.  
 
Mál C-33/74, Van Binsbergen v. Bestuur van de Bedriifsvereniging voor de 
Metaalnijverheid, [1974] ECR 1299. 
 
Mál C-120/78, Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung für Branntwein, [1979] 
ECR 649, bls. 324. 
 
Mál C-205/84, Commission v. Germany, [1986] ECR 2755.  
 
Mál C-206/84, Commission v. Ireland, [1986] ECR 2817. 
 
Mál C-220/83, Commission V. France, [1986] ECR 3663.  
 
Mál C-252/83, Commission v. Denmark, [1986] ECR 3713. 
  
Mál C-76/90, Säger v. Dennemeyer & Co. Ltd. [1991] ECR I-4221. 
 
Mál C-55/94, Reinhard Gebhard v. Consiglio dell‟Ordine degli Avvocati e Procuratori 
di Milano, [1995] ECR I-4165. 
 
Mál C-217/04, United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland v. European 
parliament and Council of the European Union, [2006] ECR I-3771. 
  
 

Skjöl birt á vefsíðu CEBS 

Ársskýrsla CEBS 2008. 
Aðgengileg á:  
http://www.eba.europa.eu/getdoc/3fb34ccd-f7e1-4659-8c3c-
9709b4a9f742/AR2008.aspx 
 
Ársskýrsla CEBS 2009. 
Aðgengileg á:  
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Other-
Publications/AnnualReport/AR2009.aspx 
 
Ársáætlun CEBS fyrir árið 2010. 
Aðgengileg á:  
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Work-Programme/Work-programme-2010.aspx 
 
Guidelines for Cooperation between Consolidating Supervisors and Host 
Supervisors. CEBS 2006. 
Aðgengilegt á: 

http://www.eba.europa.eu/getdoc/3fb34ccd-f7e1-4659-8c3c-9709b4a9f742/AR2008.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/3fb34ccd-f7e1-4659-8c3c-9709b4a9f742/AR2008.aspx
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Other-Publications/AnnualReport/AR2009.aspx
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Other-Publications/AnnualReport/AR2009.aspx
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Work-Programme/Work-programme-2010.aspx


90 

 

http://www.eba.europa.eu/getdoc/cb2b33ce-c043-444e-90b2-
1e61a5354173/GL09.aspx 

 

Mapping of Supervisory Objectives and Powers, including Early intervention 
measures and Sanctioning Powers. CEBS 2009. 
Aðgengilegt á: 
http://www.eba.europa.eu/getdoc/f7a4d0f8-5147-4aa4-bb5b-28b0e56c1910/CEBS-
2009-47-Final-(Report-on-Supervisory-Powers)-.aspx 
 
Mediation Protocol. CEBS 2007. 
Aðgengilegt á:  
http://www.eba.europa.eu/getdoc/ef0fadd4-f4de-4161-b20e-
ab229a1bd0d9/ProtocolonMediation20070925.aspx 

 
Memorandum of Understanding. CEBS 2005. 
Aðgengilegt á: 
http://www.c-ebs.org/News--Communications/Archive/2005/Memorandum-of-
understanding-on-co-operation-in-fin.aspx 
 
Peer Review Methodology. CEBS 2009 
Aðgengilegt á: 
http://www.eba.europa.eu/getdoc/d309b3de-d442-43d5-ba6d-
d853404f4a8b/Revised-Peer-Review-Methodology.aspx 
 
Stofnskrá CEBS.  
Aðgengileg á:  
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Legal-texts/Archive/CEBS-Charter.aspx 
 
Stress test summary report. CEBS 2010. 
Aðgengilegt á: 
http://stress-test.c-ebs.org/documents/Summaryreport.pdf 
 

 

Vefsíður: 

Australian Prudential Regulation Authority:  
http://www.apra.gov.au/aboutAPRA/ 
 
AustralianSecurities and Investments Commission:  
http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf 
 
Autoriteit Financiële Markten:  
http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?FolderId=1052 
 
Die Nederlänsche Bank:  
http://www.dnb.nl/dnb/pagina.jsp?pid=tcm:12-40542-64 
 
Heimasíður evrópsku eftirlitsstofnananna:  
https://eiopa.europa.eu/  

http://www.eba.europa.eu/getdoc/cb2b33ce-c043-444e-90b2-1e61a5354173/GL09.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/cb2b33ce-c043-444e-90b2-1e61a5354173/GL09.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/f7a4d0f8-5147-4aa4-bb5b-28b0e56c1910/CEBS-2009-47-Final-(Report-on-Supervisory-Powers)-.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/f7a4d0f8-5147-4aa4-bb5b-28b0e56c1910/CEBS-2009-47-Final-(Report-on-Supervisory-Powers)-.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/ef0fadd4-f4de-4161-b20e-ab229a1bd0d9/ProtocolonMediation20070925.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/ef0fadd4-f4de-4161-b20e-ab229a1bd0d9/ProtocolonMediation20070925.aspx
http://www.c-ebs.org/News--Communications/Archive/2005/Memorandum-of-understanding-on-co-operation-in-fin.aspx
http://www.c-ebs.org/News--Communications/Archive/2005/Memorandum-of-understanding-on-co-operation-in-fin.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/d309b3de-d442-43d5-ba6d-d853404f4a8b/Revised-Peer-Review-Methodology.aspx
http://www.eba.europa.eu/getdoc/d309b3de-d442-43d5-ba6d-d853404f4a8b/Revised-Peer-Review-Methodology.aspx
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Legal-texts/Archive/CEBS-Charter.aspx
http://stress-test.c-ebs.org/documents/Summaryreport.pdf
http://www.apra.gov.au/aboutAPRA/
http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf
http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?FolderId=1052
http://www.dnb.nl/dnb/pagina.jsp?pid=tcm:12-40542-64
https://eiopa.europa.eu/en/organisation/management/board-of-supervisors/index.html


91 

 

 
 http://www.eba.europa.eu/ 
 
http://www.esma.europa.eu/ 
 
Heimasíða framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins: 
http://ec.europa.eu/index_en.htm 

Heimasíða EFTA: 
http://www.efta.int/ 
 

Heimasíða ESA  
http://www.eftasurv.int/ 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.eba.europa.eu/
http://www.esma.europa.eu/
http://ec.europa.eu/index_en.htm
http://www.efta.int/
http://www.eftasurv.int/


92 

 

VIÐAUKI  

 
Tafla 1 – Eftirlitsstofnanir innan ESB338 

 
RÍKI BANKAR VERÐBRÉFAMARKAÐIR TRYGGINGAR - 

LÍFEYRISSJÓÐIR 
Austurríki  Finanzmarktaufsicht (FMA)                           

(Financial Market Authority) 
FMA FMA 

Belgía Commission Bancaire, 
Financière et des 
Assurances (CBFA)                                     
(Banking, Finance & 
Insurance Commission) 

CBFA CBFA 

Bretland  Financial Services Authority Financial Services 
Authority 

Financial Services 
Authority                The 
Pensions Regulator 

Búlgaría Българска народна банка                                  
(Bulgarian National Bank) 

Financial Supervision 
Commission (FSC) 

FSC 

Danmörk Finanstilsynet                                                           
(Danish Financial 
Supervisory Authority) 

Finanstilsynet Finanstilsynet 

Eistland Finantsinspektsioon                                              
(Financial Supervision 
Authority) 

Finantsinspektsioon Finantsinspektsioon 

Finnland Finanssivalvonta (FIN-FSA)                                
(Finnish Financial 
Supervisory Authority) 

FIN-FSA FIN-FSA 

Frakkland   Autorité de Contrôle 
Prudentiel (ACP) (Prudential 
Control Authority) 

Autorité des Marchés 
Financiers (AMF) 

ACP 

Grikkland Bank of Greece Hellenic Republic Capital 
Market Commission 
(HCMC) 

Private Insurance 
Supervisory 
Committee(PISC) 

Holland De Nederlansche Bank                                              
(National Bank of 
Netherlands) 

Autoriteit Financiele 
Markten (AFM) 

National Bank of 
Netherlands 

Írland Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland 

Ítalía Banca d´Italia                                                                                                      
(Bank of Italy) 

Commissione Nazionale 
per le Societa e la Borsa 
(CONSOB) 

Comissione di Vigilanza 
sui Fondi Pensione 
(COVIP)                                
Istituto per la Vigilanza 
sulle Assicurazioni 
Private e di Interesse 
Collettivo (ISVAP) 
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Insurance Companies 
Control Service (ICCS) 
Supervisory Authority of 
Occupational 
Retirement Benefits 
Funds 

Lettland Finansu un Kapitala Tirgus 
Komisija                                                         
(Financial and Capital Market 
Commission) 

Finansu un Kapitala 
Tirgus Komisija 

Insurance Supervisory 
Commission 

Litháen  Lietuvos Bankas                      
(Bank of Lithuania) 

Lietuvos Respublikos 
Vertybiniu Popieriu Koisija                                    
(Lithuanian Securities 
Commission) 

 Lietuvos Respublikos 
draudimo priežiūros 
komisija              
(Lithuanian Insurance 
Supervisory 
Commission) 

 
Lúxemburg Commission de Surveillance 

du Secteur Financier                                                                
(Commission for the 
Supervision of Financial 
Sector) 

CSSF CSSF                                            
Commissariat aux 
Assurances 
(Commission of 
Insurance) 

Malta Malta Financial Services 
Authority (MFSA) 

MFSA MFSA 

Pólland Komisja Nadzoru 
Finansowego                    
(Polish Financial Supervision 
Authority)                                      

Komisja Nadzoru 
Finansowego  

Komisja Nadzoru 
Finansowego  

Portúgal Banco de Portugal                                                        
(Bank of Portugal) 

Comissao Do Mercado 
De Valores Mobiliários 
(CMVM) 

Instituto de Seguros de 
Portugal 

Rúmenía Banka Nationala a Romaniei                                
(National Bank of Romania) 

Comisia Nationala a 
Valoriolor Mobiliare Din 
Romania (CNVM)              
(Romania National 
Securities Commission) 

Insurance Supervisory 
Commission (CSA)                                                        
Romanian Private 
Pension System 
Supervision 
Commission 

Slóvakía Narodna Banka Slovenska                                       
(National Bank of Slovakia) 

Narodna Banka 
Slovenska 

Narodna Banka 
Slovenska 

Slóvenía Banka Slovenije                                                             
(Bank of Slovenia) 

Agencija Za Trg 
Vrednostnih Papirjev 
(Securities Market 
Agency) 

Insurance Supervision 
Agency 

Spánn Banco de Espana                                                                   
(Bank of Spain) 

Comisiòn Nacional del 
mercado de Valores 
(CNMV) 

Dirección General de 
Seguros y Fondso de 
Pensiones 

Svíþjóð Finansinspektionen                                                                     
(Swedish Financial 
Supervisory Authority) 

Finansinspektionen Finansinspektionen 
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Tékkland Ceska Narodni Banka 
(Czech National Bank) 

Ceska Narodni Banka Ceska Narodni Banka 

Ungverjaland Pénzügyi Szervezetek Állami 
Felügyelete (PSZAF)                                                                 
(Hungarian Financial 
Supervisory Authority) 

PSZAF PSZAG 

Þýskaland Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin)                                 
(Federal Financial 
Supervisory Authority) 

BaFin BaFin 

 

 

 

Tafla 2 – Eftirlitsstofnanir innan EES ríkja 

RÍKI BANKAR VERÐBRÉFAMARKAÐIR TRYGGINGAR - 
LÍFEYRISSJÓÐIR 

Ísland Fjármálaeftirlitið  Fjármálaeftirlitið Fjármálaeftirlitið 
Liechtenstein  Finanzmarktaufsicht - FMA                                

(Financial Market Authority) 

FMA FMA 

Norway Finanstilsynet                                                     
(Norwegian Financial 
Supervisory Authority) 

Finanstilsynet Finanstilsynet 

 

 


