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Utdrattur

Adalviofangsefni ritgerdarinnar lytur ad opinberu eftirliti med bdénkum og
flarméalastofnunum innan Evropusambandsins. Alpjédlega fjarmalakreppan arin
2007-8 leiddi i ljos alvarlega vankanta a skipulagi fjarmalaeftirlits innan ESB og i
kjolfarid toku gildi reglugerdir Evropupingsins og radsins um stofnun nys kerfis a svidi
evropsks fjarmalaeftirlits. Leitast er vid ad svara pvi ad hve miklu leyti nyja evropska
fjarmélaeftirlitskerfid er liklegt til ad baeta Ur peim vankontum er fyrir hendi voru
einkum & svidi bankaeftirlits sem og pvi hvort enn séu fyrir hendi atridi sem beaeta parf
ar til ad meeta peirri gagnryni sem fram hefur komid. beer breytingar sem nyja
I6ggjofin & svidi bankaeftirlits hefur i for med sér eru reifadar, en nystofnad Evropskt
bankaetftirlit tok vid af Samstarfsnefnd evropskra eftirlitsadila & lanamarkadi. Haestar
ber heimildir hins nystofnada Evropska bankaeftirlits til ad taka bindandi akvardanir
sem beinast beint ad logbaerum eftirlitsadilum adildarrikja og einstokum
fjarmalafyrirteekjum, sem og heimildir til ad setja teeknilega stadla.

Helstu nidurstédur eru paer ad nyja l6ggjofin sé likleg til ad jafna
samkeppnisstédu milli adildarrikia med aukinni samraemingu & svidi regluverks og
framkveemdar. Pannig megi ad einhverju leyti koma i veg fyrir kapphlaup ad
botninum (e. race to the bottom) medal adildarrikianna. Hvad vardar heimildir
stofnunarinnar til inngripa, pegar neydarastand skapast a mérkudum, skortir pé a
skilvirkni en ekki er tryggt ad ferlid geti gengid neegilega hratt fyrir sig. P4 parf ad
vinna ad pvi ad finna leidir til ad takmarka fjarhagslega abyrgd adildarrikja a
flarmalafyrirteekjum sinum. Medan pad eru skattgreidendur adildarrikja sem purfa
hugsanlega ad bera fjarhagslegar byrdar vegna fallandi fjarmalastofnana er 6éliklegt
ad adildarrikin séu viljug til ad lita til hagsmuna heildarinnar fremur en sinna eigin i
vidbrégdum sinum vid neydarastandi. Ennfremur kann pad fyrirkomulag ad hafa prjar
eftirlitsstofnanir i premur adildarrikjum til lengri tima litid ad reynast 6hagkveemt i ljosi
pess ad kerfislega mikilvaegar fjarmalasamsteypur, sem starfa yfir landamaeri innan
ESB, starfa pvert & hina hefébundnu priskiptingu banka, trygginga og
verdbréfavidskipta.



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 alpjédlega fjarmalakreppa sem skall & Evrépu arin 2007 og 2008 leiddi i ljos
verulega vankanta & fjarméalaeftirliti innan adildarrikja Evrépusambandsins®
sérstaklega ad pvi er vardar starfsemi fjarmalafyrirteekja yfir landameaeri en einnig
hvad snerti heildaryfirsyn & fjarméalakerfi®. | Evrépu for opinbert eftirlit med
fjarmalafyrirtaeekjum og morkudum ad mestu fram innan hvers adildarrikis fyrir sig og
reyndist slikt fyrirkomulag ekki fullnaegjandi pegar erfidleikar stedjudu ad. i nGvember
2008 skipadi framkveemdastjorn Evropusambandsins nefnd undir forsaeti Jacques de
Larosiere, sem hafdi adur medal annars gegnt embeettum framkveemdastjora
Alpjodagjaldeyrissjédsins, forstjora Franska sedlabankans og forseta Evropska
préunarbankans. Nefndinni var aetlad ad koma med tillogur ad pvi hvernig styrkja
meetti evropskt fjarmalaeftirlit einkum med pau markmid ad leidarljosi ad styrkja
vernd borgaranna og endurvekja traust a fjarmalakerfinu. Nefndin skiladi i februar
2009 skyrslu kenndri vid formann nefndarinnar par sem settar voru fram tillogur ad
endurbétum & fjarmalaeftirliti innan Evrépusambandsins.? | de Larosiére skyrslunni
var talio ad til pess ad markmid um skilvirkan og stédugan innri markad & svidi
flarméalapjonustu geetu nadst veeri naudsynlegt ad samraeema verulega framkvaemd
opinbers eftirlits med fjarmalafyrirteekjum og morkudum innan adildarrikjanna. Lita
yrdi til pess ad nu hefdu reglur paer er giltu um starfsemi & fjarmalamérkudum
Evropska efnahagssveedisins ad mestu leyti verid samraemdar en eftirlit med pvi ad
reglunum veeri framfylgt hefdi ekki verio samraemt og tilraunir til samvinnu & pvi svidi
enn falmkenndar og 6markvissar. Nidurstédur skyrslunnar voru medal annars i pa
veru ad aeskilegt veeri ad feera hluta af samraemingarferlinu yfir & vettvang
Evropusambandsins og setja aetti upp Evropustofnanir sem stdrfudu a svidi opinbers

eftirlits med fjarmalapjénustu.®

! | pessari ritgerd verda hugtokin Evrépusambandid (ESB) og ESB-réttur notud i samraemi vid paer
breytingar sem urdu vid gildistoku Lissabon sattmalans pann 1. desember 2009 pegar priggja stoda
kerfid var afnumid, sja t.d. Weatherill, Steve, Cases & Materials on EU Law, Oxford 2010, bls. 22.

2 Sja td. 1. og 3. gr. adfararorda reglugerdar nr. 1093/2010 um stofnsetningu evropskrar
eftirlitsstofnunar (evrépsks bankaetftirlits): 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].

® The High-Level Group on Financial Supervision in the EU — Report. Brussel 25. febrdar 2009. (Hér
eftir nefnd ,de Larosiére skyrslan®) malsgrein 205, bls. 52. Adgengileg a:

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

pann 1. jantdar 2011 toku gildi fjérar reglugerdir Evrépupingsins og radsins, um
stofnun nys kerfis a svioi evropsks fjarmalaeftirlits (e. European System of Financial
Supervision eda ESFS), en paer eru i grunninn byggdar a tillogum de Larosiére
nefndarinnar. betta eru nanar tiltekid reglugerd (EB) Evrépupingsins og radsins fra
24. november 2010 nr. 1092/2010 um pjodhagslegt varudareftirlit med
flarmalakerfinu og um stofnun evropsks eftirlitsrads til ad meta kerfisleega aheettu a
svidi fjarmalastodugleika,* (reglugerd nr. 1092/2010 verdur hér eftir nefnd ,ESRB
reglugerdin®), reglugerd (EB) Evrépupingsins og radsins fra 24. névember 2010 nr.
1093/2010 um stofnsetningu evrépskrar eftirlitsstofnunar (evrépsks bankaetftirlits),>
(reglugerd nr. 1093/2010 verdur hér eftir nefnd ,EBA reglugerdin®), reglugerd (EB)
Evrépupingsins og radsins fra 24. november 2010 nr. 1094/2010 um stofnsetningu
evrépskrar eftirlitsstofnunar (evrépsks tryggingafélaga- og lifeyrissjodaettirlits)®
(reglugerd nr. 1094/2010 verdur hér eftir nefnd ,EIOPA reglugeréin®) og reglugerd
(EB) Evrépupingsins og radsins fra 24. névember 2010 nr. 1095/2010 um
stofnsetningu  evropskrar eftirlitsstofnunar (evropsks verdbréfamarkadseftirlits)
(reglugerd nr. 1095/2010 verdur hér eftir nefnd ,ESMA reglugerdin®).” Sameiginlega
verdur i ritgerd pessari visad til framangreindra reglugerda sem ,nyju l6ggjafarinnar®
en sameiginlega verdur hinsvegar visad til hinna priggja reglugerda um evropskar
eftirlitsstofnanir sem ,ESA reglugerdanna®“.

Hinar prjar nyju evropsku eftirlitsstofnanir sem settar voru & stofn med nyju
l6ggjofinni leystu af hélmi hinar svonefndu pridja stigs Lamfalussy nefndir, sem voru
Samstarfsnefnd evrépskra eftirlitsadila a lanamarkadi (e. Committee of European
Banking Supervisors hér eftir nefnd ,CEBS*), Samstarfsnefnd evrépskra eftirlitsadila

a verobréfamarkadi (e. Committee of European Securities Regulators hér eftir nefnd

* 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].

® 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].



,LCESR*) og Samstarfsnefnd evrépskra eftirlitsadila a vatrygginga- og
lifeyrissj6damarkadi (e. Committee of European Insurance and Occupations
Pensions Supervisors hér eftir nefnd ,CEIOPS®). Evrépska eftirlitsradid sem hefur
eftirlit med kerfisleegri dhaettu (e. European Systemic Risk Board hér eftir nefnt
,ESRB) er aftur a méti alveg nytt af nalinni. Med nyju 16ggjofinni var einnig sett a
stofn Samradsnefnd evropskra eftirlitsstofnana (e. Joint Committee of the European
Supervisory Authorities), en i henni eiga seeti forsvarsmenn allra eftirlitsstofnana i
adildarrikjum Evropusambandsins.

Med nyju l6ggjofinni er evropsku kerfi a svidi fjarmalaeftirlits komid a fét en
adilar ad pvi eru hinar nystofnudu eftirlitsstofnanir, samradsnefndin og eftirlitsradio
auk eftirlitsadila a viokomandi svioum innan adildarrikja Evropusambandsins. Nyja
kerfio byggist & tveimur stodum sem IUta ad pjodhagsvarudareftirliti (e. macro-
prudential supervision) annars vegar og eindarvarudareftirliti (e. micro-prudential
supervision) hins vegar. Kerfinu er aetlad ad studla ad samraemingu og auka gaedi
fjarmalaeftirlits i adildarrikjum, styrkja eftirlit med fjarmalasamstaeedum sem starfa yfir
landameeri innan evrépska efnahagssveedisins og koma upp sameiginlegu evropsku
regluverki (e. European single rule book) sem gildir um 0ll fjarmalafyrirteeki er starfa
a innri markaonum. Markmidin eru ad koma a kerfi sem stydur stédugan og
skilvirkan innri markad a svidi fjarmalapjonustu, par sem eftirlitsadilar i
adildarrikjunum tengjast innbyrdis og mynda péttridid net asamt eftirlitsstofnunum &
vettvangi Evropusambandsins.®

| pessari ritgerd verdur sjonum einkum beint ad peim hluta hins nyja evrépska
kerfis & svidi fjarmalaeftirlits er lytur ad opinberu eftirliti med lanastofnunum og
fjarmalafyrirteekjum. Til einféldunar verdur hugtakio bankaeftirlit notad um slikt eftirlit,
en pad er i samraemi vid enskt heiti hinnar nyju evropsku eftirlitsstofnunar & pessu
svidi, European Banking Authority (4 islensku Evropska bankaetftirlitio, hér eftir
.,EBA®). beer breytingar er nyja 16ggjofin hefur i for med sér a svidi bankaeftirlits
verda reifadar. Pa verdur farid yfir helstu gagnryni sem fram hefur komid a opinbert
eftirlit med starfsemi banka yfir landameeri adildarrikja Evropusambandsins. Verour
leitast vid ad svara pvi ad hve miklu leyti nyja evropska fjarmalaeftirlitskerfio er liklegt

til ad baeta Uur peim vankontum er fyrir hendi voru, einkum & svidi bankaetftirlits, sem

® sjat.d. 5. og 8. gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar.
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og pvi hvort enn séu fyrir hendi atridi sem beeta parf Ur til ad maeta peirri gagnryni

sem fram hefur komid.

2. Innri markadur Evropusambandsins a svidi fjarmalapjénustu

2.1.Fjarmalamarkadur og fjarmalapjonusta

Ve

Adur en lengra er haldid er rétt ad huga ad pvi hvad felst i hugtokunum
ffarmalamarkadur og fjarmalapjonusta. Hugtakid fjarmalamarkadur hefur til deemis
verid skilgreint pannig ad um sé ad raeda ,efnahagslegt sveedi par sem ymsar
stofnanir, svo sem bankar, fjarmalamillilidir, sjodir, tryggingafélog o.fl. bjéda upp a

“@ Ol starfsemi & fjarmalamarkadi byggist &

fjarmalapjonustu og fjarmalagerninga.
peirri grundvallarhugmynd ad taka a méti fjarmagni til voxtunar auk pess sem
fjarmagni er midlad til ffarmoégnunar efnahagslegrar starfsemi gegn endurgreidslu
hofudstdls ad vidbaettum voxtum.*® pannig er hlutverk fjarmalamarkadar i grunninn
tvipeett: annars vegar ad safna saman sparnadi og hins vegar ad verdleggja
flarmagnid og dreifa pvi i formi Utlana til félaga, einstaklinga og hins opinbera.
Starfsemi a fjarmalamarkadi byggist pvi & vioskiptum med skuldbindingar og greidslu
peirra. Vaxtamunur inn- og utldna er grundvdllur allrar vidskiptabankastarfsemi en
margvisleg o6nnur vidskiptalikon og fjarmalaafurdir fyrirfinnast & fjarmalamarkadi.
Fyrirteeki sem teljast til fjarmalafyrirtaekja eru af margvislegum toga. Til deemis ma
nefna lanastofnanir, fjarfestingabanka, fjarfestingasj6di, vatryggingafélég og
verdobréfamidlanir. Vidskipti i fjarméalakerfinu fara fram a fjarmalamoérkudum a bord
vio peningamarkadi, hlutabréfamarkadi, skuldabréfamarkadi, gjaldeyrismarkadi,
hraefnamarkadi og gjaldeyrismarkadi.**

Hugtakio fjarmalapjonusta er nokkud vidfedmt og til einféldunar ma segja ad
bad nai yfir prji meginsvid atvinnustarfsemi. | fyrsta lagi er pad starfsemi
lanastofnana og fjarmalafyrirteekja, i ©60ru lagi starfsemi er tengist

verdbréfavidskiptum og verdbréfamorkudum en i pridja lagi starfsemi tryggingafélaga

o Sja di Giorgio, Giorgio; di Nioa, Carmine og Piatti, Laura: ,Financial Regulation: the Case of Italy

and a proposal for the Euro Area“ i 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,
Poension funds -- offer financial instruments and services.”

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.

! Hiutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti. Sérrit sedlabanka [slands nr. 5/2011, bls. 13.
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og lifeyrissjoda. A sama hatt skiptist regluverk Evrépusambandsins & svidi
flarmalapjonustu i pria meginflokka, p.e. reglur um banka og lanastofnanir, reglur um
vioskipti med fjarmalagerninga og verdobréfamarkadi, og loks reglur um

tryggingastarfsemi og lifeyrissj6di.*?

2.2.S06gulegt &grip um préun innri markadar Evrépusambandsins a svidi
fjarmalapjonustu

2.2.1. Fyrstu skrefin i att ad innri fjarmalamarkadi

Med Romarsattmélanum fra arinu 1957 var kvedid a um frjalst flaedi fjarmagns yfir
landamaeri innan adildarrikia Evrépska efnahagsbandalagsins.® Einnig var i
Rémarsattmalanum kvedid & um stofnsetningarréttinn®* sem og frelsi til ad veita
bjénustu yfir landameeri.® Starfsemi sem fellur undir fjarméalapjénustu tengist baedi
stofnsetningarrétti og frelsi til ad veita pjonustu yfir landameeri, en einnig frjalsu flaedi
fiarmagns. A fyrstu tveimur aratugunum eftir ad Rémarsattmalarnir toku gildi pann
14. jantar 1958 for po litio fyrir sampeettingu (e. integration) l6ggjafar & svidi
ffarmélapjonustu og var pvi raunar i byrjun ekki um neinn innri markad a svidi
ffarmalapjonustu ad reeda. Fyrir pessu voru margpaettar asteedur en medal peirra
helstu var su stadreynd ad um er ad raeda flokin réttarsvid sem snerta vidkveem
fiarhagsmalefni adildarrikja og 16ggjof var afar mismunandi milli adildarrikjanna.® pa
er vel pekkt tregda fullvalda rikja vid ad gangast undir alpjédlega samvinnu vid
reglusetningu og eftirlit med fjarmalafyrirteekjum par sem pad reynist gjarnan afar

dyrt fyrir rikid pegar banki fellur,'” en til deemis hafa sedlabankar gjarnan hlutverk

12 Sja t.d. upplysingar a heimasidu framkveemdastjornar Evrépusambandsins:
http://ec.europa.eu/internal_market/top_layer/index_24 en.htm

¥ Greinar 67.-73. i upphaflega Rémarsattméalanum, nda greinar 63.-66. eftir gildistoku Lissabon
séattmalans.

1 Greinar 52.-58. i upphaflega Rémarsattmalanum, ni greinar 49.-55. eftir gildistoku Lissabon
séttmalans.

* Greinar 59.-66. i upphaflega Rémarsattmalanum, ni greinar 56.-62. eftir gildistoku Lissabon
sattmalans.

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

7 Til deemis ma nefna ad bjérgunaradgerdir vegna bankakreppu i byrjun tiunda aratugar sidustu aldar
kostadi Finnland um 11% af landsframleidslu, en sambeerilegar adstaedur i Mexikd arin 1994-5
kostudu mexikoska rikissjodinn um 20% af landsframleidslu og kostnadur Tailands vegna
bankakreppunnar par i lok tiunda &ratugarins var um 42% af landsframleidslu, sja Hoggarth, Glenn;
Reis, Ricardo og Saporta, Victoria, Costs of Banking System Instability: Some Empirical Evidence.
Bank of England, Working Paper nr. 144. Adgengilegt a:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp144.pdf.
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sem lanveitendur til prautavara (e. lender of last resort) auk pess sem rikid veitir
stundum fjarframlog til ad bjarga fallandi bonkum (e. bail-out).*

Hvad sampeettingu innri markadar Evropusambandsins snertir, skiptir einnig
mali ad & pessum tima var erfitt ad setja afleidda 16ggjof vegna &kveeda um
samhljoda atkveedi (e. unanimity voting) allra adildarrikja auk pess sem akveedi
Rdémarsattmala heimiludu takmarkanir a fjorfrelsinu a grundvelli almannahagsmuna
(e. general good). Flutningur fjarmagns yfir landameeri var lengi vel téluverdum
takmoérkunum hédur, par sem fjarmagnsflutningar eru nétengdir hagstjérnar-,
peninga- og gjaldeyrisstefnu adildarrikjanna en petta eru svid par sem adildarrikin
vildu halda 6skertu fullveldi sinu.™

A fundi sedstu manna adildarrikja Efnahagsbandalagsins i Paris dagana 19.-
21. oktober 1972 var sampykkt ad stefnra smam saman ad efnahags- og
myntsambandi adildarrikjanna.?® Arid 1974 féllu tveir démar Evrépudémstélsins sem
kvddu a um bein réttardhrif Romarsattmalans & svidi stofnsetningarréttar og
bjénustufrelsis.?* Loggjof adildarrikjanna & svidi fjarmalapjonustu var pé eins og adur
sagdi afar mismunandi og pvi voru hindranir & starfsemi fjarmalafyrirteekja yfir
landameeri adildarrikja Efnahagsbandalagsins fyrir hendi, sem og hindranir a frjalsu
fleedi fjarmagns.

Arid 1977 var fyrsta bankatilskipunin nr. 77/780/EBE?* sampykkt en med henni
var lagdur hornsteinn ad samreemingu reglna adildarrikja um bankastarfsemi.” |
adfararordum tilskipunarinnar sagdi um markmid 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.

Arid 1977 gaf framkvaeemdastjérnin einnig Gt tilmaeli um hegdunarreglur i vidskiptum

f24

med framseljanleg verdbréf~* og faeinum arum sidar voru sampykktar tilskipanir um

'8 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 Stefan Mar Stefansson, Evrépusambandid og Evrépska efnahagssvaedid. Reykjavik, 2000, bls.
505.
0 5ja adfararord einingarlaganna (e. Single European Act) sem téku gildi 1. jali 1987.
# Mal C-2/74, Reyners v. Belgium [1974] ECR 631 um stofnsetningaréttinn og mal C-33/74, Van
Binsbergen v. Bestuur van de Bedriifsvereniging voor de Metaalnijverheid [1974] ECR 1299 um
E)J'()nustufrelsié.

Official Journal L 32, 17/12/1977, bls. 30-37. Tilskipun radsins nr. 77/780/EBE fra 12. desember
1977 um samreemingu & l6gum og stjérnsyslufyrirmeelum um stofnun og rekstur lanastofnana.
# R&0Id hafdi po adur gefid (t tilskipun nr. 73/183/EBE. Official Journal L 194, 16/07/1973, bls. 1-10.
Tilskipun radsins nr. 73/183/EBE fra 28. juni 1973 um afnam hafta & stadfesturétti og rétti til ad veita
pjonustu ad pvi er vardar sjalfsteeda starfsemi banka og annarra fjarmalastofnana.
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opinbera skraningu®, skraningarlysingu®® og um birtingu upplysinga.?’ Nalgunin {
I6ggjofinni var su ad gefa Ut samreemdar og itarlegar reglur og stadla med pad ad
markmidi ad samraema reglur i landsrétti, en adferd pessi hefur verid nefnd jakvaed
lagasamraeming (e. positive harmonisation).?® Raunin vard p6 st ad pessi adferd
virkadi ekki sem skyldi. Erfitt reyndist fyrir adildarrikin ad innleida hinar samraemdu
og itarlegu reglur, par sem peer voru gjarnan baedi floknar og 6sveigjanlegar og toku

hvorki mid af mismunandi lagalegum hefdum né 6likum lagakerfum adildarrikja.”

2.2.2. Reglan um gagnkveema vidurkenningu og lagmarkssamraeming reglna

a svidi fjarmalapjonustu

Démur Evrépudémstélsins i malinu Cassis de Dijon,*® sem kynnti medal annars til
sbgunnar regluna um gagnkveema vidurkenningu (e. mutual recognition), hafdi pau
ahrif & svioi loggjafar um fjarmalapjonustu ad meginreglan um gagnkveema
viourkenningu a heimildum i landsrétti adildarrikjanna til ad veita fjarmalapjonustu
tok ad proast. pPar sem jakveeda samreemingin hafdi i raun ekki virkad sem skyldi
vard hlutverk démstdlsins i Evropusamrunanum peim mun meiri med pvi sem kallad
hefur verid neikvaed lagasamreeming (e. negative harmonisation)*! en i Cassis de
Dijon médlinu var einnig sett fram su meginregla ad adildarriki maettu ekki hindra
frijdlsa for nema ad uppfylltum strongum skilyrdoum m.a. um almannahagsmuni og
medalhof.%

2 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.

% Official Journal L 66, 16/3/1979, bls. 21-32. Tilskipun radsins 79/279/EBE fra 5. mars 1979 il
samraemingar & skilyroum fyrir opinberri skraningu verdbréfa & verdbréfapingi.

?® Official Journal L 100, 17/4/1980 bls. 1-26. Tilskipun radsins 80/390/EBE fra 17. mars 1980 til
samraemingar a kréfum um gerd, athugun og dreifingu a skraningarlysingu sem birta skal pegar
verdbréf eru tekin til opinberrar skraningar a verdbréfapingi.

?7 Official Journal L 48, 20/2/1982 bls. 26-29. Tilskipun radsins 82/121/EBE fra 15. febrtar 1982 um
pbaer upplysingar sem félég, sem hafa fengid hlutabréf sin tekin til vidskipta a verdbréfapingi, eiga ad
birta reglulega.

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

29 Hallgrimur Asgeirsson, ,Sampaetting Verdbréfamarkada i Evropu“. Peningamal 2004/2, bls. 50.

% Mal C-120/78 Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung fur Branntwein (Cassis de Dijon)
L1979] ECR 649, bls. 324.

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

% Mal C-120/78 Cassis de Dijon [1979] ECR 649 um vorur, C-76/90 Sé&ger [1991] ECR 1-4221 um
pjonustu og C-55/94 Gebhard [1995] ECR 1-4165 um stadfesturétt.
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Med Hvitbok Framkveemdastjornarinnar fra arinu 1985 og einingarlégum Evrépu (e.
single European Act) fra 1986 var lagdur grunnur ad adgerdadaetlun um innri markad
a svidi fjarmalapjonustu. | Hvitbokinni sagdi 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.*

Reglur um ,eitt starfsleyfi fjarmalafyrirteekja (e. single passport) og ,eftirlit
heimarikis“ (e. home state supervision) med fjarmalafyrirteekjum er starfa yfir
landameeri, proudust i kjolfarid. Horfid var fr4 pvi ad setja samreemdar og itarlegar
reglur um starfsemi fjarmalafyrirteekja og 1 stadinn var 16gd ahersla a
lagmarkssamraemingu regina sérstaklega ad pvi er vardar almannahagsmuni.®*
Pegar peirri adferd sem kennd er vid lagmarkssamraemingu er beitt vid lagasetningu
er adildarrikjum heimilt ad setja strangari reglur eda kréfur en vidkomandi tilskipun
kvedur a um, sem gilda fyrir alla sem starfa innan 16gsdgu pess rikis. Nyti adildarrikid
slika heimild parf p6 ad geeta ad pvi ad hinar strangari reglur séu i samraemi vid paer
réttleetingarasteedur sem tilteknar eru i grunngreinum RoOmarsattmalans & svidi

fiorfrelsisins og démaframkvaemd Evrépudémstdlsins.®

2.2.3. Onnur bankatilskipunin og innri markadurinn & svidi bankastarfsemi

Arid 1989 var tilskipun radsins nr. 89/646/EBE um samreemingu & légum og
stjornsyslufyrirmaelum um stofnun og rekstur lanastofnana, koéllud ,6nnur
bankatilskipunin®,* sett med pad ad markmidi ad koma & sameiginlegum innri
markadi & svidi bankastarfsemi. A grundvelli meginreglunnar um gagnkveema
vidurkenningu var bonkum med starfsleyfi i einu adildarriki heimilad ad veita
bjonustu og opna Utibu yfir landamaeri innan bandalagsins. | vidauka voru tilgreindar
paer starfsheimildir sem féllu undir meginreglu tilskipunarinnar um gagnkveema

vidurkenningu, en han nadi yfir vitt svid starfsemi a svidi fjarmalapjonustu p6 ad nafn

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

* Hallgrimur Asgeirsson, Sampaetting Verdbréfamarkada i Evropu, bls. 51.

% Gunnar bor Pétursson, »Innleiding gerda skv. EES samningnum & svidi fjarmalapjénustu i islenskan
rétt®, Vidauki VI vid Rannsoknarskyrslu Alpingis, Reykjavik 2010, bls. 28.

% Official Journal L 386, 30/12/1989, bls. 1-13. Tilskipun radsins nr. 89/646/EBE fra 15. desember
1989 um samreemingu & &kveedum i légum og stjérnsyslufyrirmaelum um stofnun og rekstur
lanastofnana og um breytingu & tilskipun 77/780/EBE.
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tilskipunarinnar beri med sér ad hun gildi adeins um lanastofnanir.®” Tilskipunin fol i
sér lagmarkssamraeemingu a tilteknum reglum sem snerta stofnun og rekstur
lanastofnana en adildarrikjum var pé heimilt ad setja strangari reglur sem gilda um
innlendar lanastofnanir.®® Til ad tryggja ad verdbréfafyrirteeki sem ekki teljast til
lanastofnana geetu starfad yfir landamaeri & grundvelli starfsleyfis heimaadildarrikis,
en po pannig ad samkeppnisskilyrdi veeru hin somu fyrir lanastofnanir sem einnig
veita fjarfestingarpjénustu, voru i framhaldinu settar tilskipanir®® um lagmarksreglur
um fjarfestingarpjénustu og eigid fé.*° Arid 2000 voru framangreindar tilskipanir
asamt fleiri tilskipunum er varda starfsheimildir og rekstur lanastofnana og
fjarmalafyrirtaekja og eftirlit med peim sameinadar i eina tilskipun nr. 2000/12/EB um
stofnun og rekstur lanastofnana.** i dag er hins vegar helstu reglur um stofnun,
starfsheimildir og rekstur lanastofnana ad finna i gildandi tilskipunum fra arinu 2006
sem eru tilskipun 2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana* og tilskipun

2006/49/EB um eiginfjarkrofur fiarfestingarfyrirtaekja og lanastofnana.*®

2.2.4. FSAP og Lamfalussy ferlid

pann 3. mai 1998 var reglugerd radsins um sameiginlegan gjaldmidil, Evruna, sett

og pann 1. juni 1998 var Sedlabanki Evropu settur & stofn.** A fundi evropska

radsins (e. European Council) i Cardiff dagana 15. - 16. juni 1998 var medal annars

37 Tilskipunin gildir um alhlida bankastarfsemi (e. universal banking) sem felur m.a. i sér starfsemi er
tengist inn- og atlanum, fjArmdgnunarleigu, utgafu og umsyslu rafeyris og greidslukorta, utgafu
abyrgda og trygginga, vidskiptum fyrir eigin reikning eda fyrir vidskiptavini med ymsa
flarmalagerninga, patttoku i Utbodum verdbréfa og pjonustuvidskiptum tengdum slikum Gtbodum,
Eeningamiélun, vorslu og avoxtun verdbréfa, fjarfestingarradgjof, dtleigu geymsluhdlfa o.fl.

8 Sja 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. Adgengilegt &: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/sec-1997-1193/sec-
1997-1193_en.pdf

% Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 1 — 26. Tilskipun radsins nr. 93/6/EB, fra 15. mars 1993 um
eiginfjarkrofur fijarfestingarfyrirtsekja og lanastofnana; Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 27-46.
Tilskipun rédsins nr. 93/22/EB fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjénustu a svidi verdbréfavioskipta.

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

1 Official Journal L 126, 26/05/2000, bls. 1- 59 Tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2000/12/EB
fra 20. mars 2000 um stofnun og rekstur lanastofnana.

*2 Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 1-200. Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2006/48/EB fra
14. jani 2006 um stofnun og rekstur lanastofnana (endursamin).

3 Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 201-255. Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2006/49/EB fra
14. jani 2006 um eiginfjarkrofur fjarfestingafyrirteekja og lanastofnana (endursamin).

* 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. Adgengilegt &:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/54315.pdf
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reett um ad pratt fyrir pann merka arangur sem nadst hefdi & svidi mynt- og
efnahagsbandalagsins, par sem 11 adildarriki uppfylltu skilyrdi til ad taka upp
evruna, hefdi ekki enn tekist ad koma & sameiginlegum innri markadi a svidi
ffarmagnsmarkadar og fjarmélapjonustu. Var talid ad markadurinn veeri eKkki
naegilega vel i stakk buinn til ad takast a vid jafn vidamikio skref og myntbandalagid
fol i sér. Fundurinn alyktadi um ad veita framkveemdastjorninni umbod til ad setja
fram adgerdaaaetiun til ad koma & skilvirkum markadi & svidi fjarmalapjénustu.*

[ inngangsordum adgerdadeetlunarinnar 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.”® Med FSAP var sett fram aeetlun i 42 liBum med pad ad
markmidoi ad efla regluverk Evropusambandsins & svidi fjarmalapjénustu og
verdbréfavidskipta og par med ad skapa skilyrdi fyrir skilvirkan innri markad.*’ A
fundi evrépska radsins arid 2000 i Lissabon var ennfremur alyktad um mikilveegi
pess ad koma & fét oOflugum innri markadi & svidi fjarmalapjénustu og
verobréfavidskipta, ekki sist vegna mikilvaegis 6flugs verdbréfamarkadar fyrir
hagvoxt og atvinnuskopun.*® Eftir ad evran var tekin i notkun téldu menn jafnframt
ljost ad paverandi skipan mala staedi i vegi fyrir peirri sampeettingu sem pyrfti
Ohjakveemilega ad eiga sér stad eettu markmidin um skilvirkan innri fjarmalamarkad
ad nast. | pessu samhengi var sérstaklega litid til pess ad tilskipanir voru innleiddar i
landsrétt adildarrikja @ mismunandi vegu med peim afleidingum ad samskonar félég
hlutu eftir atvikum mismunandi medferd & milli adildarrikja. Ekki var talid nsegjanlega
tryggt ad eftirlitsadilar innan adildarrikianna nsedu ad tryggja jafnan
samkeppnisgrundvoll fyrir félég 6had pjoderni peirra eins og malin stédu.*®

i framhaldinu skipadi rad Evropusambandsins (e. Council of the European
Union) nefnd sérfreedinga undir forseeti baréns Alexandre Lamfalussy til ad meta og

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

*® COM(1999) 232, final, of 11 May 1999

*" 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.

Adgengilegt &:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/090707_economic_impact_en.pdf
8 Presidency Conclusions, Lisbon European Council, 23.-24. mars 2000, bls. 21-22. Adgengileg a:
http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100- r1.en0.htm.

* 'sja skyrslu Evrépska Sedlabankans, Financial Integration in Europe. April 2010, bls. 39.
Adgengileg a:

http://lwww.ech.int/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201004en.pdf
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koma med tilldsgur ad lagasetningarferli & svidi verdbréfavidskipta. | Lamfalussy
skyrslunni®® voru settar fram tilldgur ad breyttu fyrirkomulagi i reglusetningarferlum
Evrépusambandsins & pessu svidi. Markmidid var ad auka einsleitni og samraemi
auk pess ad jafna samkeppnisskilyrdi i starfsemi verdbréfamarkada og
flarmalafyrirteekja. Petta yrdi aftur til pess ad auka hagvoxt og minnka atvinnuleysi.
Hér var adalaherslan ekki lengur 16gd & gagnkveema vidurkenningu, heldur & virkt
inngrip i reglur og framkveemd adildarrikja. Lamfalussy reglusetningarferlid & svidi
verdbréfavidskipta var sampykkt & fundi evropska radsins i Stokkholmi ario 2001 og
af Evrépupinginu &rid 2002, en pad byggist & peirri adferd vid reglusetningu innan
Evrépusambandsins sem kalla meetti stjérnsyslunefndamedferd (e. comitology).
Pessi adferd byggist a pvi ad vid reglusetningu, einkum ad pvi er vardar teeknilegar
reglur eda reglur sem varda utfeerslu afleiddrar loggjafar, er framselt vald til
framkveemdastjornarinnar  sem  leggur mali® i  vidkomandi  nefnd.*
Framkvaemdastjérnin lagdi arid 2003 fram tillogu® ad tilskipun um ad UGtvikka
Lamfalussy ferlid pannig ad pad naedi einnig yfir pau svid er lita ad annars vegar
lanastofnunum og fjarmalafyrirteekjum og hins vegar tryggingafélogum og
lifeyrissjodum. Tillaga pessi meetti nokkurri andstddu Evropupingsins, sem taldi ad
Lamfalussy ferlid kynni ad ganga gegn sameiginlegu medferdinni (e. codecision
procedure) og studladi ad lydreedishalla.>® Satt nadist p6 um malid og tilskipunin um
tvikkun Lamfalussy ferlisins var sett arid 2005.>° Stjérnsyslunefndamedferdinni var
svo breytt med akvordun radsins 2006/512/EB>® pannig ad ni hafa Evrépupingid og
radio heimild til ad moétmeela slikum reglum til deemis vegna pess ad farid hafi verid
at fyrir framsalsheimildina. Pessi heimild gildir einnig um Lamfalussy ferlid.
Lamfalussy ferlid skiptist i fijogur stig. A fyrsta stiginu eru grundvallarreglur

settar i formi afleiddrar I6ggjafar, tilskipana eda reglugerda, en loggjafarferlio hefst

% Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets®.
Brussel, 15. febrdar 2001. Adgengileg &:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
1 Hallgrimur Asgeirsson, ,Sampeetting verdbréfamarkada i Evropu®, bls. 53.

*?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 ad finna i 290. og 291. gr. TFEU.

°3 Com (2003) 659, final, of 5 November 2003.

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

% Official Journal L 79, 24/3/2005, bls. 9-17. Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2005/1/EB fra 9.
mars 2005 um breytingu & tilskipunum radsins 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 i
Evi skyni ad koma & nyju skipulagi i nefndum & svidi fjarméalapjénustu.

® 0J L 200, 22/07/20086, bls. 11-13.
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hja framkveemdastjorninni sem leggur fram drég ad vidkomandi gerd ad hofou
samradi vid hagsmunaadila og stjornsyslunefndir. Drogin fara svo i afgreidslu hja
radinu og Evropupinginu. Framkveemdastjornin leggur einnig fyrir radid og
Evropupingid tillogur ad pvi hvernig grundvallarreglurnar eru Gtfeerdar i teeknilegum
reglum & o6doru stigi ferlisins. A 6dru stigi ferlisins setur framkvaemdastjornin
teeknilegar reglur til Utfeerslu & lagareglum settum a fyrsta stiginu. Hinar taeknilegu
reglur eru i stoédugri endurskodun til samreemis vid proun & viokomandi svidi.
Framkveemdastjornin nytur radgjafar annars stigs stjornsyslunefnda a pessu stigi. A
pridja stigi var unnid ad pvi ad efla samraemingu & framkvaemd fyrsta og annars stigs
reglnanna i adildarrikjunum og midad er vid ad stjérnvold hafi samradd og skiptist &
bestu framkveemd (e. best practice).”” A fjérda stigi vinnur framkvaemdastjérnin ad
bvi ad geeta pess ad adildarrikin innleidi reglurnar og fylgi peim eftir.>®

I Hvitbék framkveemdastjornarinnar fra arinu 2005 um stefnumétun & svidi
fjarmalapjonustu fyrir arin 2005-2010°° kom fram ad naudsynlegt peetti ad styrkja
Lamfalussy ferlid og var sérstok ahersla 16gd a alitaefni sem snda ad pridja stigs
nefndunum og fjarmalaeftirliti. Naudsynlegt pétti ad skyra og hamarka &byrgd
heimaadildarrikis & eftirliti sérstaklega med tilliti til smitéhrifa (e. spill-over effects), til
daemis ef fjarmalafyrirteeki eda samsteeda sem starfar yfir landameeri fer & hausinn.®
Talid var ad & arunum 2005-2010 pyrfti ad vinna markvisst ad pvi ad storefla
samvinnu evrépskra eftirlitsadila til ad audvelda eftirlit p.a m. akvardanatoku og
eftirfylgni sérstaklega med fjarmalasamstaedum er starfa yfir landamaeri og/eda a
morgum svidum fjarmalapjénustu.®*

| desember 2007 var akvedid ad gera breytingar sem midudu ad pvi ad gera
Lamfalussy ferlid skilvirkara. Pannig fékk CEBS heimild til ad koma malum i gegn
med auknum meirihluta (e. qualified majority voting) ef ekki naedist samhlj6da
nidurstada medal nefndarmanna. Jafnframt skyldu pridja stigs Lamfalussy nefndirnar
setja starfsreglur til ad samreema storf eftirlitshopa sem hafa eftirlit med

fiarmalasamsteedum er starfa yfir landamaeeri (e. college of supervisors).®?

" | pessu samhengi er rétt ad geta pess ad i 13. lid adfararorda 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”.

%8 Hallgrimur Asgeirsson, ,Sampaetting verdbréfamarkada i Evrépu®, bls. 54.

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

%0 sama heimild, sja malsgrein 3.2.1.

®- Sama heimild sja malsgrein 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 & bankasvidinu pegar
flarmalakreppan skall & Evrépu og i ljés komu miklir gallar & skipulagi eftirlits & svidi

Evrépusambandsins.®® Nanar verdur vikid ad peim hér 4 eftir.

3. Hvad er opinbert eftirlit. Mismunandi uppbygging fjarmalaeftirlits.

3.1. Um hugtakid fjarmalaeftirlit

Hugtakid fjarmalaeftirlit i sinum hefdbundna skilningi neer til priggja meginsvida
fjarmalapjonustu, p.e. banka, tryggingafélaga og vidskipta med fjarmalagerninga.
Annars vegar er att vid eftirlit med félagi sem sliku og hins vegar eftirlit med
starfsemi peirri er fram fer i félaginu, en eftirlitid midar ad pvi ad tryggja ad farid sé
ad gildandi I6gum og reglum hverju sinni.®*

pPann hluta fjarmalaeftirlits sem midast vid ad treysta stbdugleika
fjarmélakerfisins i heild og sem midar ad pvi ad draga ur kerfisdhaettu ma nefna
bj6dhagsvarid (e. macro-prudential).®® pad er hefdbundid hlutverk sedlabanka
hvers rikis fyrir sig ad sinna sliku eftirliti, en peir teljast vel til pess fallnir sékum
mikillar pekkingar & svidi pjédhags- og fjarmalagreiningar. Ad auki pykja hlutverk og
abyrgd sedlabanka & svidi peningastefnu til pess fallin ad auka likur & pvi ad
markmid um stodugleika naist.*® Hid hefdbundna fjarmalaeftirlit, sem beinist ad
starfsemi einstakra fjarmalafyrirtaekja i ljosi peirra laga og reglna sem um pau gilda &
hverjum tima og midar ad pvi ad vidhalda trausti og styrk peirra, hefur hins vegar
verid nefnt eindarvar(d (e. micro-prudential).®’” Ennfremur ma nefna eftirlit med
vidskiptahattum (e. conduct of business) fjarmalafyrirtaekja sem midar ad aukinni

neytendavernd auk pess ad byggja upp traust & fjarmalakerfinu.®®

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

% Sja t.d. 1.-3. gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar.

® 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. Adgengilegt &: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=946695

®*Samstarfssamningur Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins fra 6. janGar 2011, bls. 6.
Adgengilegur &: http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7729

® Hlutverk sedlabanka i fiarmalaettirliti. Sérrit sedlabanka islands nr. 5/2011, bls. 8.

*” Sama heimild, bls. 8.

% sSama heimild bls. 8.
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3.2. Hvers vegna opinbert eftirlit

Reglur um starfsemi a fjarmalamarkadi hafa ad meginstefnu til somu markmid, er
lta ad pjéohagslegum fijarméalastddugleika sem og stédugleika einstakra félaga og
samsteypa a markadi. P4 eiga slikar reglur ad studla ad gegnseei og greidu adgengi
ad upplysingum & fjarmalamoérkudum, baedi til ad auka vernd neytenda sem og til
bess ad styrkja markadinn og jafna samkeppnisstodu adila & markadi.®® | samraemi
vio framangreind markmid er almennt tali® ad opinbert eftirlit gegni baedi
naudsynlegu og mikilveegu hlutverki vid ad tryggja ad starfsemi fjarmalafyrirteekja sé
traust og 6rugg og i fullu samreemi vid gildandi 16g og reglur. Eftirlit er talid
naudsynlegt vegna hinnar margvislegu &hesettu sem folgin er i starfsemi
ffarmélafyrirteekja og  fjarmalamarkada, sem 6gnad getur stddugleika
ffarmélakerfisins. Pannig studli eftirlit almennt séd ad pvi ad efla traust &
fiarmalakerfinu.”® Opinbert eftirlit er ennfremur talid mikilveegt vegna pess hversu
pydingarmikil starfsemi fjarmalamarkada og -fyrirteekja er fyrir hagvoxt og jafnveegi i
efnahagslifinu.”

I hefdbundnu eindarvarGdareftirliti med fjarmalafyrirteekjum er fylgst grannt
med margskonar tegundum aheettu i fjarmalastarfsemi. Par ma nefna atlanaaheettu,
landadhaettu en par er gjaldmidladhaetta medtalin, markadsaheettu vegna sveiflna i
verdi eigna, vaxtaaheettu m.a. vegna sveiflna & markadsvoxtum, lausafjarahaettu,
rekstraraheettu, lagadhaettu og ordsporsaheettu.

P& er oOtalin kerfisdhaetta, sem getur skapad ogn vid fjarmalastodugleika en i
kjolfar fjarmalakreppunnar kom i ljos ad mikid vantadi upp a ad vido henni veeri
brugdist & skipulegan hatt.”> Kerfisahaetta hefur verid skilgreind pannig: ,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

s

the real economy“’® Kerfisdhaetta skiptist i tvo peetti. | fyrsta lagi er pad

heildardhaetta sem myndast yfir lengri tima og birtist i Utlana- og lausafjarsveiflu sem

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

° De Larosiére skyrslan, 149. mgr. bls. 39.

" Hiutverk sedlabanka f fjarmalaeftirliti. Sérrit sedlabanka islands nr. 5/2011, bls. 7.

> Sama heimild bls. 21.

® 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. névember 2009, bls. 2.

Adgengilegt a: http://www.bis.org/publ/othp07.pdf
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hefur sveifluaukandi ahrif i hagkerfinu og tengist vaxandi veikleikum & baedi eigna-
og skuldastédu bankanna. | 6dru lagi er pad netkerfisdhaetta en hun birtist i peim
ahrifum sem adgerdir eins adila & adra adila innan fjarmalakerfisins hafa. Slik ahrif
eru einnig nefnd smitéhrif. Pad er pekkt vandamal ad bankar hafi tilhneigingu til ad
vanmeta ahrif af adgerdum annarra adila & eigin efnahagsreikning. Pegar slik ahaetta
er vanmetin getur reynst erfitt ad bregdast vid henni og heettan a ad traust
almennings og fjarfesta skadist med tilheyrandi haettu & falli bankans. Vid slikar
aosteedur skapast mikil heetta & dominé-ahrifum & adra banka, en af slikum
adsteedum hofum vid neerteek daemi Ur fjarmalakreppunni.”

Eitt af meginhlutverkum eftirlitsadila sem hafa eindarvaradareftirlit med
bonkum og fjarmalafyrirteekjum er ad tryggja ad neegilegt fjarmagn sé til stadar i
rekstrinum. Bankar hafa vissa tilhneigingu til ad hafa of litid af hreinum eignum og
handbaeru fé, en ardsemi eigenda banka af hlutum sinum eykst eftir pvi sem eigio fé
bankans er minna. Eftir pvi sem fjarmagnid er minna, hafa bankarnir jafnframt minni
varasjodi til ad standa af sér hverskonar tap. ba hafa bankar hvata til ad fjarmagna
langtima eignir med skammtima skuldum vegna pess vaxtamismunar sem sliku
timamisraemi fylgir, en hann er til pess fallinn ad auka hagnad bankans. bessu fylgir
aukin aheetta fyrir banka vegna erfidleika vid endurfjarmognun eda vegna ahlaups a
innsteedur. Allt petta veldur togstreitu & milli eigenda banka annars vegar, en jakvaed
aheetta (e. upside of risk) af pessum toga er peim i hag, og skattgreidenda hins
vegar, en neikveed aheetta (e. downside of risk) af sama toga er peim i éhag.
Gjarnan er midad vid ad haerra hlutfall eigin fjar banka og fjarmalafyrirtaeekja minnki
kerfisahaettu og hafi jakvaed ahrif & hagvoxt.” bé parf ad gaeta ad pvi ad draga kann
ar utlanum eftir pvi sem skyldubundinn varasjédur lanastofnana er steerri en slik ahrif
kunna ad minnka jakveed langtimaahrif & hagvoxt. Reglur um eigid fé banka og

fiarmalafyrirtaekja purfa pvi ad mida ad pvi ad finna jafnveegi parna & milli.”®

" Hiutverk sedlabanka f fjarmalaeftirliti. Sérrit sedlabanka islands nr. 5/2011, bls. 7.

> Cecchetti, Stephen G.: ,Financial reform: a progress report.“ Reeda i Westminster Economic
Forum, National Institute of Economic and Social Research, London, 4. oktéber 2010, bls. 2.
Adgengileg & http://www.bis.org/speeches/sp101004.pdf

® Hiutverk sedlabanka i fiarmalaeftirliti. Sérrit sedlabanka islands nr. 5/2011, bls. 33.
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3.3. Basel viomidin

Eftir ad Bretton-Woods reglurnar’’ féllu ar gildi &rid 1971, hefur alpjédleg samvinna &
svidi reglusetninga og eftirlits & fjarmalamoérkudum neer alfarid verid i formi samréads
og samvinnu fremur en i pjédréttarlegum samningum eda med setningu bindandi
reglna.”® Medal mikilveegustu stofnana sem & pessu svidi starfa er Basel nefnd um
fiarmalaeftirlit (e. Basel Committee on Banking Supervision).” Reglur ESB er IGta ad
fjarmalastarfsemi taka ad miklu leyti mid af alpjédlegum vidmidunarreglum. Sem
deemi m& nefna hinar mikilveegu reglur um eigid fé er settar voru fram i Basel-ll
stadlinum® og teknar voru upp f tilskipun 2006/48/EB®" og tilskipun 2006/49/EB.%?

Med Basel-l samkomulaginu ari® 1988%° voru vidmid um vartdarfjarmagn i
bonkum sem toku mid af eigin fé (e. capital) banka skilgreind i hlutfalli vid eignir (e.
assets) peirra ad teknu tilliti til veginnar ahaettu, tegunda eigna, utlanaveikleika og
fleiri patta. Ari® 2001 voru svo Basel-lIl vidmidin gefin Gt, en pau saettu téluverdri
gagnryni eftir ad lausafjarpurrd og samdrattur skullu & alpjédlega fjarmalakerfinu,
einkum ad pvi er sneri ad mati & markadsverdi, lansheefiseinkunnum og
ahaettulikénum og fér i kj6lfarid af stad vinna vid endurbaetur & regluverkinu.®*

| september 2010 voru Basel-lll vidmidin sampykkt en pau hafa pad helsta
markmid ad styrkja banka og fjarmalastofnanir og auka vidnamsprott peirra. Basel-l1lI
viomidin fela i sér téluverdar breytingar fra Basel-Il. Til deemis er fyrirhugad ad leggja
pa skyldu & banka ad byggja upp varudarsjod (e. conservation buffer) sem hluta af
eigin fé bankans med pad ad markmidi ad verja reksturinn & alagstimum. Einnig er
gert rad fyrir sérstokum sveiflujofnunarsjodi (e. countercyclical buffer) sem aetlad

veeri ad vega & moti hagsveiflum. Basel nefndin um bankaeftirlit hefur einnig lagt

" pattakendur i Bretton-Woods radstefnunni arid 1944 voru riki pau er myndudu Bandamenn

heimsstyrjaldarinnar sidari, en & radstefnunni var grunnur lagdur ad reglukerfi & svidi
ffarmélamarkada, Alpjoda gjaldeyrissjodnum (e. International Monetary Fund) og forvera
Alpjédabankans (e. the International Bank for Reconstruction and Development).

Déra Gudmundsdéttir: ,Fjarmalamarkadur innan Evropusambandsins og EES reglur og eftirlit®,
Ulflj6tur, 2010(1), bls. 13.
" Basel nefndin um fjarmalaeftirlit er samradsnefnd eftirlitsstofnana sem sett var & stofn arid 1975.
Sja upplysingar a heimasidu nefndarinnar: http://www.bis.org/bcbs/

sinternational convergence of capital measurement and capital standard reference to rating
agencies” evaluation“. Adgengilegt &: http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf
®1 Official Journal L 177, 30/6/20086, bls.1-200.
®2 Official Journal L 177, 30/6/2006, bls. 201-255.
8 International convergence of capital measurement and capital standard“. Basel Capital Accord,
July 1988. Adgengilegt &: http://www.bis.org/publ/bcbsc111.pdf
8 Hiutverk sedlabanka i fiarmalaeftirliti. Sérrit sedlabanka islands nr. 5/2011, bls. 34.
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fram tillogur um lausafjarkrofur fyrir banka og i smidum eru tilldgur um sérstaka
eiginfjarkréfur & banka sem taldir eru of stérir til falla (e. too big to fail).%

Athygli hefur vakio ad Basel-1ll breytingarnar pykja fela i sér aherslu a reglur
sem mida ad pvi ad draga 0r Kkerfisaheettu. Pannig virdist hid hefobundna
eindarvarudareftirlit med einstokum bénkum og fjarmalafyrirteekjum ad nokkru leyti
vera ad fserast naer hinni hefdbundnu kjarnastarfsemi sedlabanka ad vidhafa
bjédhagsvartdareftirlit.®*® bessi préun er raunar i samraemi vid athugasemdir de
Larosiere nefndarinnar um naudsyn pess ad eindarvarid og pjodhagsvarud haldist i
hendur og ad eftirlitsadilar hafi heildaryfirsyn i stad pess ad einblina a préngt svid

fiarmalastarfsemi.®’

3.4.Meginatridi skilvirks eindarvarudareftirlits
Basel nefnd um fjarmalaeftirlit hefur gefio Gt 25 meginatridi skilvirks
eindarvartdareftirlits med fjarmalastarfsemi sem skiptast i sjo peetti.®® Helstu
efnisatridi pattanna sjo verda rakin stuttlega hér til ad gefa betri innsyn i starfsemi
fjarmélaeftirlitsstofnana.

Fyrsti patturinn Iytur ad markmioum, sjalfsteedi, valdsvidi, gegnseei og
samvinnu eftirlitsstofnana. Eftirlitsadilar purfa ad hafa naegar valdheimildir til ad geta
tryggt pad ad logum sé framfylgt a fullneegjandi hatt en jafnframt purfa peir ad bera
abyrgo & storfum sinum.

Annar patturinn fjallar um leyfisveitingar og eignarhald & bonkum en par
kemur medal annars fram ad heimil starfsemi fjarmalafyrirteekis purfi ad vera vel
skilgreind og ad eftirlitsadilar skuli hafa vald til ad hafna um starfsleyfi séu sett
skilyrdi ekki uppfylit.

prigji  patturinn  vikur ad vartudarreglum og lagmarkskréfum um
varudarfjarmagn sem endurspeglar dhaettutoku banka. Sé um ad reeda banka sem
starfar yfir landameeri purfi slikt varadarfjarmagn ad minnsta kosti ad fullnaegja
videigandi Basel skilyroum. Eftirlitsadilar geeti jafnframt ad pvi ad bankar og
bankasamsteedur bui yfir heildsteedu ahaettustyringarferli i samraemi vid steerd og

starfsemi viokomandi félags eda samstaedu.

% sama heimild, bls. 36.

% Sama heimild, bls. 36.

¥ De Larosiére skyrslan, 148. mgr. bls. 38.

8 Core Principles for Effective Supervision, Basel Committee on Banking Supervision: Bank of
International Settlements, oktéber 2006. Adgengilegt a: http://www.bis.org/publ/bcbs30a.pdf
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Fjorai patturinn fjallar um skilvirkar eftirlitsadferdir sem fela pad medal annars i sér
a0 eftirlitsadilar hafi djapan skilningi a starfsemi einstakra banka og
bankasamstaedna en einnig & bankakerfinu i heild sinni. Ahersla skyldi 1698 & 6ryggi
og tryggan rekstur, sem og a stédugleika kerfisins.

Fimmti patturinn snyr ad bokhaldi og birtingu upplysinga, en eftirlitsadilar purfa
ad geeta pess ad bokhald og arsreikningar banka séu i samraemi vid alpjédlega
reikningsskilastadla.

Sjotti patturinn Iytur ad valdheimildum eftirlitsadila til leidréttingar og urbdta,
sem purfa ad vera naegilegar til pess ad gripa inn i rekstur banka pegar pess er porf.
Til deemis méa nefna heimild til ad afturkalla starfsleyfi banka eda heimild til ad maela
med pvi ad starfsleyfi verdi afturkallad eftir pvi sem vid kann ad eiga.

Sjéundi og sidasti patturinn fjallar um eftirlit & samstsedugrundvelli og eftirlit
yfir landameeri. Til pess ad bankaetftirlit nai markmidum sinum er grundvallaratridi ad
eftirlit med bankasamsteedum sé & samsteedugrundvelli, pad er, ad samstsedan sé
metin i heild sinni en ekki adeins einstakar einingar innan hennar hver fyrir sig. Eftirlit
yfir landameeri krefst pess ad eftirlitsadilar heima- og gistirikis vinni saman og skiptist

greidlega a upplysingum.

3.5.Uppbygging fjarmalaeftirlits i Evrépu

3.5.1. Mismunandi likdn fjarmalaeftirlits adildarrikja ad Evropska

efnahagssvaedinu.

Adildarriki ad Evropska efnahagssveedinu haga fjarmalaeftirliti sinu & mismunandi
vegu. Algengust eru pau likén fjarmalaeftirlits sem kalla ma hefébundid stofnanakerfi
(e. institutional scheme) og alhlida fjarmalaeftirlit (e. integrated supervisory model).
Einnig ma nefna svokallad tveggja turna likan (e. twin-peaks model).®® Verdur ni

vikio stuttlega ad helstu eiginleikum hvers likans fyrir sig.
3.5.2. Hefdbundid stofnanakerfi
petta likan er einnig stundum kallad priggja stoda kerfi (e. three pillars), par sem

hvert meginsvio fjarmalastarfsemi lytur einum eftirlitsadila. Pannig eru sérstakar

eftirlitsstofnanir fyrir bankastarfsemi i fyrsta lagi, tryggingafélog i ©6dru lagi og

89 Wymeersch, Eddy O, The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks
and multiple financial supervisors, bls. 1.
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verdbréfamarkadi i pridja lagi. Pad fellur pvi i skaut sama eftirlitsadila ad vidhafa
varuodareftirlit, vioskiptahattaeftirlit og eftir atvikum hvers konar annad l6gbundid
eftirlit med sama félagi.*

Priggja stoda kerfid hefur medal annars pa kosti ad mikil sérfreedipekking
skapast hja eftirlitsadilum a pvi svidi sem peir starfa a. Hvad félégin vardar er
markadurinn sem pau keppa a skyrt afmarkadur og adilar a markadnum eru nokkud
einsleitir. Eftir pvi sem fjarmalamarkadir hafa proéast meira hefur petta fyrirkomulag
po seett gagnryni fyrir ad meeta ekki pérfum markadarins i breyttu landslagi par sem
flarmalasamsteypur, sem starfa pvert a hina hefébundnu priskiptingu banka,
trygginga og verdbréfavidskipta, rada rikjum.®* NG til dags eru pad ekki adeins
félogin sjalf heldur einnig peir fjarmalagerningar sem pau bjéda sem kunna ad ganga
bvert & hina hefdbundnu priskiptingu.?? betta leidir 6hjakvaemilega til 6samreemis i
eftirliti, par sem mismunandi reglur gilda um starfsemi sem tengist vidskiptum med
flarméalagerninga sem eru fjarhagslega eins eda likir, allt eftir pvi undir hvada
hefdbundna svid vidkomandi félag fellur.®® Tilskipanir Evropusambandsins eru settar
4 grundvelli hinnar hefébundnu skiptingu fijarmalamarkadarins sem hefur & vissum

svidum leitt til lagalegrar samkeppni (e. regulatory arbitrage).**

3.5.3. Alhlida fjarmalaeftirlit

Likt og nafnid ber med sér felur petta fyrirkomulag pad i sér ad ein stofnun fer baedi
med eindarvaridar- og vidskiptahattaeftirlit a 6llum svidum fjarmalamarkadarins.
Slikt fyrirkomulag er talid hafa pa otvireedu kosti ad eyda skérun og tviverknadi,
minnka kostnad og auka skilvirkni. P4 er pad talid studla ad auknu gegnseei i
regluverki og auka yfirsyn i eftirliti med fyrirtaekjasamsteypum.®® Sterk rok eru talin

% Sama heimild, bls. 11-12.

°! Sama heimild, bls. 12.

2 Til deemis ma nefna ,credit default swaps“ sem hafa einkenni trygginga og suma
tryggingasamninga sem hafa einkenni innstaedna, ,unit linked“ tryggingasamninga sem hafa einkenni
gjérfestingasjééa.

® Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks
and multiple financial supervisors, bls. 12-13.

% Hér ma nefna ad samkvaemt grein 8 (3) i fyrstu liftryggingartilskipuninni (Official Journal L 63,
13/3/1979, bls. 1-18. Fyrsta tilskipun radsins 79/267/EBE fra 5. mars 1979 um samraemingu & ldgum
og stjornsyslufyrirmaelum um stofnun og rekstur liftryggingastarfsemi i frumtryggingu) er éheimilt ad
fara fram & fyrirfram skodun a skilmalum eda auglysingum er varda tryggingasamninga, en fyrirfram
eftirlit er heimilt ad pvi er vardar peer fjarmalaafurdir sem bankar auglysa.

9% Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks
and multiple financial supervisors, bls. 23-24.
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hniga ad pvi ad eftirlit med bonkum og verdbréfavidskiptum/mérkudum sé & hendi
sama adila par sem pjonusta er tengist vioskiptum med fjarmalagerninga er stor hluti
af starfsemi flestra banka. Alhlida fjarmélaeftirlit er einnig talid audvelda alpj6dleg
samskipti milli eftirlitsadila. P6 hefur verid bent & ad haetta sé a dskyrum markmidum
og abyrgo & fjarmalastodugleika skorti par sem ekki sé fyrir hendi skilningur og
greining a kerfisahaettu. Pessi gagnryni a pé ekki vid i peim tilvikum er sedlabanki fer

med alhlida fjarmalaeftirlit &samt hinu hefdbundna pjédhagsvaridareftirliti.°

3.5.4. Tveggja turna likan (twin peaks model)

Tveggja turna likani®®’ hefur stundum einnig verid kennt vid starfreena nalgun (e.
functional approach) vegna pess ad slik uppsetning tekur mid af pvi markmidi sem
viokomandi eftirlit stefnir ad en ekki pvi hvada stofnun eftirlitid snyr ad. Til einféldunar
hafa sumir einnig nefnt pessa leid somu malefni, sému reglur (e. same business,
same rules).”® | pessu likani skiptist eftirlitid pannig ad allt eftirlit sem snyr ad
vidskiptahattum (e. conduct of business) er a hendi eins eftirlitsadila 6had pvi ad
hvers konar stofnun eftirlitid beinist og ad sama skapi er allt eftirlit er snyr ad
varudareftirliti & hendi annars eftirlitsadila. petta felur pad i sér ad eitt félag kann ad
seeta eftirliti fra fleiri en einum eftirlitsadila og ad hver eftirlitsadili hefur, eftir atvikum,
eftirlit med moérgum tegundum félaga.”® Innan Evrépska efnahagssveedisins var
Holland fyrst rikja til ad taka upp tveggja turna likanid'® en par er pad sedlabankinn
sem sér um varUdareftirlit med bdnkum, tryggingafélogum, lifeyrissjodum,
verdbréfamidlunum, fjarfestingarsjodum og 6drum fjarmalafyrirteekjum.*®*  Sérstok
stofnun fer med eftirlit vidskiptahattaeftirlit. %2

Tveggja turna likanido hefur verio talid hafa pa kosti ad veegi mismunandi
markmida eftirlits er jafn mikid og pad er jafnframt talid hafa g6d ahrif & samkeppni

par sem oll félog med samskonar starfsemi purfa ad luta sému reglum 6had 6dru

% Sama heimild, bls. 30-36.

o Tveggja turna likanid a raetur ad rekja til greinar er kom ut arid 1995 (Taylor, Michael, , Twin peaks*:
A Regulatory Structure for the new Century. Centre for the Study of Financial Innovation, London
1995) en par visudu hinir tveir turnar i grofum drattum til annars vegar fjarmalastodugleika og
neytendaverndar hins vegar.

% Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks
and multiple financial supervisors, bls. 15.

% Sama heimild, bls. 15.

% sama heimild, bls. 16.

%% pje Nederlansche Bank: http://www.dnb.nl/dnb/pagina.jsp?pid=tcm:12-40542-64

192 Autoriteit Financiéle Markten: http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?Folderld=1052
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leyti. Ef sedlabanki sér um varudaretftirlitid er jafnframt talid ad hann hafi aukna getu
til ad draga ur kerfisahaettu og vidhalda verdstodugleika. Freedimenn hafa p6 bent a
ymsa 6kosti, einkum er lata ad margverknadi og kostnadi en p6 einkum ad skorti &

yfirsyn til deemis ad pvi er vardar starfsemi samsteeda & fjarmalamarkadi.'®

3.5.5. Skipulag fjarmalaeftirlits innan ESB

Medal adildarrikja ad Evrépska efnahagssveedinu eru pd nokkur I6nd sem skipa
eindarvaruodareftirliti & mismunandi svioum sem og eftirliti med vidskiptahattum a
hendur einum og sama eftirlitsadila. Medal pessara landa eru Belgia, Bretland,
Danmork, Eistland, Finnland, Noregur, island, Liechtenstein, Malta, Pélland, Svipjéd,
Ungverjaland og byskaland.’® | Tékklandi, Slévakiu og irlandi er pessu eins farid,
nema par fer sedlabanki med allt eftirlit.'> briggja, og eftir atvikum fjdgurra stoda
eftirlit er einnig nokkud algengt.'®®

Adur en efnahagskreppan skall & virtist margt benda til pess ad préun medal
adildarrikja ESB veeri i 4ttina ad alhlida fjarmalaeftirliti.*®” | kjolfar kreppunnar hefur
p6 komid & daginn ad nokkur adildarrikja telja hag sinum best borgid med pvi ad
taka upp tveggja turna likanid, en par & medal eru Bretland, irland, Holland og
Frakkland.'® Sumir fraedimenn telia ad hid fidlbreytilega fyrirkomulag &
ffarmélaeftirliti innan adildarrikjanna bendi til pess ad ekki sé fyrir hendi
sameiginlegur grundvollur til ad byggja samevrépskt eftirlitskerfi &. Pannig skorti & ad
adildarrikin hafi neegilega likar hugmyndir um pad hvernig skipan fjarmalaeftirlits sé
best fyrir komid til pess ad haegt sé ad byggja slikt samevropskt eftirlitskerfi upp a vio
(e. bottom up), pad er ad segja med peim heetti ad hid samevrépska kerfi byggi

adallega & samvinnu og eftir atvikum samruna eftirlitsadila a vettvangi

adildarrikjanna.®® Adrir hafa bent 4 ad ekki sé naudsynlegt ad byggja slikt kerfi upp

103 Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks

and multiple financial supervisors, bls. 16.

1% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision.
Working paper, University of Cambridge 2010, bls. 8.

1% frska fiarmalaeftirlitid sameinadist irska Sedlabankanum i oktéber 2010 sja ,Central Bank Reform
Act 2010“ adgengilegt a: http://www.oireachtas.ie/documents/bills28/bills/2010/1210/b1210d.pdf

1% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 8.

197 Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks
and multiple financial supervisors, bls. 2.

1% Ferran, Eilis, Understanding the new financial architecture of financial supervision in Europe,
bls.11.

1% Sama heimild, bls. 11.
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a vio par sem ageetlega hafi gengid ad setja stofnanir sem vinna ofan fra (e. top
down), p6 svo ad fyrirkomulag eftirlits innan adildarrikjanna sé mismunandi og prétt
fyrir allan pann fjolda eftirlitsadila er kemur ad fjarmalaeftirliti & innri markadnum.
Pannig hafi til deemis ordid ljost ad markmidum FSAP &eetlunarinnar yrdi ekki nad an
pess ad komid yrdi a frekari samvinnu & svidi fjarmalaeftirlits sem leiddi til pess ad
bridja stigs Lamfalussy nefndirnar voru settar & laggirnar.*'°

I de Larosiére skyrslunni kemur pad sjonarmid fram ad ekki sé hagkveemt ad
reyna ad samreema stofnanauppbyggingu adildarrikjanna:

[...] 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 umraeda hefur att sér stad um pad hvernig préunin & skipulagi fjarmalaeftirlits
i adildarrikjum Evrépu tengist pvi hvernig Evropuloggjof a svidi fiarmalamarkadar og
eftirlit & evrépska svidinu mun matast i framtidinni. Visbendingar pykja vera & lofti um
ad préun i att ad alhlida fjarmalaeftirliti kunni ad hafa ahrif i pa veru ad hin
hefdbundna priskipta adgreining i evropskri 16ggjof & svidi fjarmalapjonustu kunni ad
minnka og jafnvel hverfa med timanum. Hér spilar ennfremur inn i sa préun ad
pjonusta og fjarmalaafurdir skarast ad morgu leyti & milli hinna priggja hefdbundnu
svida auk pess sem fjarmalasamsteypur er stunda vidskipti a fleiri en einu svidi
flarmalapjonustu hafa rutt sér til rams a alpjédlegum fjarmalamoérkudum i & meira

meeli.'*?

3.6.Skipulag bankaeftirlits a vettvangi Evrépusambandsins fyrir

fjarméalakreppuna

3.6.1. Eitt starfsleyfi og eftirlit heimarikis

Gildandi meginreglur ESB-réttar um eftirlit med starfsemi banka yfir landameeri er ad
finna i tilskipun 2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana.*® Meginreglan um
eitt starfsleyfi fjarmalafyrirteekja (e. single passport) felur pad i adalatridum i sér ad

starfsleyfi gefio ut af til pess baeru stjornvaldi i einu adildarrikja Evropska

1% Sama heimild, bls. 11.

1 De Larosiére skyrslan, 189. mgr. bls. 48.

1z Wymeersch, Eddy O., The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, twin peaks
and multiple financial supervisors, bls. 54.

2 Official Journal L 177, 30/6/20086, bls. 1-200.
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efnahagssvaedisins gildir fyrir samskonar starfsemi i 6édrum adildarrikjum.** Um
eftirlit med fjarmalafyrirteekjum er starfa yfir landameeri gildir meginreglan um ad
heimariki beri abyrgd & eindarvarudareftirliti (e. micro-prudential supervision) med
starfsemi fjarmalafyrirteekja sem pad gefur ut starfsleyfi til (e. home state
supervision), en p6 bera eftirlitsadilar gistirikis 4byrgd a gjaldfeerni Gtibla og hafa
akvednar heimildir til inngripa séu adkallandi asteedur fyrir hendi. Eftirlitsadilar i
heima- og gistiriki hafa samvinnu um eftirlit vegna markadsahaettu.**> Undir vissum
kringumsteedum eru settir & stofn eftirlitshdépar vegna starfsemi fjArmalasamsteeda
yfir landamaeri sem og vegna starfsemi stérra GtibGa lanastofnana yfir landamaeri,**®

en nanar verdur vikio ad starfsemi eftirlitshopa i kafla 6.3.

3.6.2. Skipulag og starfsemi CEBS

Med tilkomu pridja stigs Lamfalussy nefndanna & arunum 2001 - 2004’

ma segja
ad samreeming opinbers eftirlits med fjarmalastofnunum og mérkudum & vettvangi
Evropusambandsins hafi farid ad taka a sig mynd fyrir alvoru. P6 var enn fyrir hendi
toluvert misreemi hvad vardar reglur og framkveemd eftirlits innan hvers rikis fyrir
sig.''® CEBS, sem var fyrirrennari hins nystofnada evrépska bankaeftirlits (hér eftir
nefnt ,.EBA®) og ein af premur pridja stigs Lamfalussy nefndum, var stofnad med
akvoroun framkveemdastjérnarinnar fra 5. névember 2003, sem breytt var med
akvordun framkvaemdastjérnarinnar fra 23. jantar 2009, en nefndin t6k til starfa 1.
jantar 2004. EBA tok vid ollum verkefnum CEBS pann 1. jantar 2011, sbr. staflio |,
1. mgr. 8. gr., 4. mgr. 76. gr. og 82. gr. EBA reglugerdarinnar. Helstu verkefni CEBS
og skipulag verda rakin hér til pess ad gefa sem gleggsta mynd af pvi hvada

breytingar urdu med tilkomu EBA.

14 sja tilskipun 2006/48/EB, greinar 23. — 28. og 14. méalsgrein adfararorda tilskipunarinnar.

5 Tilskipun 2006/48/EB, 21. malsgrein adfararorda, greinar 29. — 37., 40. — 42., 14. — 129.

1% 5j4 42. gr. b og 131. gr. a { tilskipun 2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana.

17 sja 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)
og 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).

18 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial supervision, bls. 11 -
13.

1% 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).
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Adild ad CEBS var i raun tviskipt eftir pvi hvort medlimir hofou atkveedisrétt eda
ekki.’?® Atkveedisrétt hofdu fulltrdar fra bankaeftirlitsstofnunum adildarrikja. Fulltrgar
sedlabanka sem ekki hafa med hondum eindarvarudareftirlit med bénkum, fulltraar
evropska sedlabankans og fulltrdar fra eftirlitsstofnunum i adildarrikjum Evropska
efnahagssvaedisins sem ekki eru i Evrépusambandinu voru an atkvaedisréttar.***
CEBS var ekki rekid i formi sérstakrar l6gpersonu og adalskrifstofa var stadsett i
London,*? en allsherjarfundir voru haldir ad lagmarki prisvar sinnum & ari.*?® Ad 6dru
leyti for starfsemi CEBS ad mestu fram i undirnefndum.**

CEBS gegndi radgefandi hlutverki gagnvart framkveemdastjorninni a svidi
stefnumétunar og reglusetningar & bankasvidi.*?> Medal markmida nefndarinnar var
ad studla ad samraemdri innleidingu og beitingu evropskra reglna og ad sama skapi
ad vinna ad samhaefingu & stérfum eftirlitsadila adildarrikjanna. pPa var pad einnig
hlutverk CEBS ad auka & markvissan hatt samskipti og samvinnu & milli

e

eftirlitsyfirvalda i adildarrikjunum.'*® CEBS gaf Gt valfrjalsar leidbeiningarreglur,

stadla og tilmeeli i samraemi vid st6du sina sem pridja stigs Lamfalussy nefnd.**’
Slikum reglum, stodlum og tilmeelum ma skipta i fernt.*?® | fyrsta lagi voru pad
leidbeiningarreglur & svioi fjarmalaeftirlits, par med taldar leidbeiningar fyrir storf
eftirlitshépa sem hafa eftirlit med fjarmalafyrirtaeekjum og samsteedum er starfa yfir
landameeri. | 6dru lagi ma nefna leidbeiningarreglur er lata ad utanadkomandi
matsfyrirteekjum og mati & ymsum teeknilegum reglum og adgerdum er varda t.d.
aheettu og gjaldpolsutreikninga (e. model validation og prudential filters). [ pridja lagi
voru pad leidbeiningarreglur um eftirlit samkvaemt eiginfjartilskipuninni*?® og T fj6rda

lagi leidbeiningarreglur um reikningsskil (e. financial reporting).®* Samkvaemt

120

24,

121 stofnskra CEBS (e. CEBS Charter), 1. gr. Adgengileg &:
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Legal-texts/Archive/CEBS-Charter.aspx

122 Arsskyrsla CEBS 2009, bls. 8. Adgengileg a:
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Other-Publications/AnnualReport/AR2009.aspx

% Sama heimild, bls. 7.

124 Stofnskra CEBS, grein 5(4) og arsskyrsla CEBS 2009, bls. 8.

125 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 25.

126 stofnskra CEBS, grein 4.

2" sama heimild, grein 5(6).

128 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 25.

129 Tilskipanir 2006/48/EB og 2006/49/EB saman kenndar vid eiginfjartilskipunina.

%0 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 25.

Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial supervision, bls. 11-
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stofnskra CEBS var adildarstofnunum skylt ad fylgja leidbeiningarreglum utgefnum af
nefndinni, ellegar Gtskyra hvers vegna vikid veeri fra peim (e. comply or explain).**!
Arid 2007 kom CEBS & f6t sattamidlunarkerfi sem hafdi pann tilgang ad midla malum
milli adila ef deilur keemu upp, en sattatillogur samkveemt kerfinu voru ekki
bindandi.®*? Aldrei reyndi & sattamidlunarhlutverk CEBS.**® b4 setti CEBS & stofn
jafningjaryni (e. peer review) sem var medal annars atlad ad meela hvernig
innleiding leidbeiningarregina & svidi bankaeftirlits midadi, sérstaklega ad pvi er
snertir eftirlitshopa sem eftirlit hafa med stérum bonkum er starfa yfir landameeri
adildarrikja. '

i mars 2009 birti CEBS skyrslu®®*® um tilraun nefndarinnar til ad kortleggja
markmio og heimildir bankaeftirlitsadila innan adildarrikjanna, sérstaklega med tilliti
til snemmteekra inngripa og raunverulegrar beitingar vidurlaga. Nidurstddurnar voru
paer ad valdsvid og grundvallarmarkmid eftirlitsadila i eindarvarudareftirliti voru mjog
svipud & milli landa. A hinn béginn voru heimildir til inngripa vegna veikra eda fallandi
bankastofnana nokkud misjafnar. Ekki reyndist i raun hesegt ad bera saman
raunverulegar starfsadferdir vegna pess hversu mikid misraemi reyndist vera & pvi
hvada inntak lagalega hugtakid vidurlog (e. sanctions) hafdi i landsrétti
adildarrikjanna.’*® De Larosiére skyrslan kom raunar inn & petta og taldi bryna porf &
arbétum a pessu svioi:

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.™’

31 Stofnskra CEBS grein 5(7).

132 Arsskyrsla CEBS 2009 bls. 52 og CEBS, Mediation Protocol (2007). Adgengilegt &:
http://www.eba.europa.eu/getdoc/efOfadd4-f4de-4161-b20e-
ab229a1bd0d9/ProtocolonMediation20070925.aspx

138 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 27.

134 peer Review Methodology. CEBS 2009. Adgengilegt &:
http://www.eba.europa.eu/getdoc/d309b3de-d442-43d5-ba6d-d853404f4a8b/Revised-Peer-Review-
Methodology.aspx

1% Mapping of Supervisory Objectives and Powers, including early intervention measures and
sanctioning powers. CEBS 2009. Adgengilegt &: http://www.eba.europa.eu/getdoc/f7a4d0f8-5147-
4aad-bb5b-28b0e56c1910/CEBS-2009-47-Final-(Report-on-Supervisory-Powers)-.aspx

% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 27.

%7 De Larosiére skyrslan, 160. mgr. bls. 41.
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Medal helstu verkefna CEBS var ad koma upp skilvirku eftirlitskerfi med starfsemi
banka og samsteeda yfir landameeri adildarrikja.**® Adur en fjarmalakreppan skall &
gaf CEBS Ut leidbeiningarreglur um samvinnu eftirlitsadila heimarikis og gistirikis
vegna eftirlits med fjarmalasamsteypum er starfa yfir landamaeri.®® Samkveemt
arsskyrslu fyrir arid 2008 tok CEBS ad sér pad hlutverk ad audvelda samskipti milli
eftirlitsadila heima- og gistirikis i peim tilvikum par sem fallandi fjarmalafyrirtaeki, &
bord vid AIG, Lehman Brothers og islensku bankana, stérfudu yfir landameeri, asamt
pvi ad meta dheaettu annarra evrépskra fijarmalafyrirteekja vegna t.d. lana eda annarra
eigna sem tengdust hinum fallandi félogum.**® Fjarmalakreppan leiddi p6 i ljos
verulega annmarka a virkni CEBS sem og alvarlega veikleika er sneru ad pvi
skipulagi er vidhaft var & bankaeftirliti med starfsemi yfir landamaeri a innri markadi
Evropusambandsins. Hid margbrotna og flokna kerfi er byggdist & eftirliti heimarikis

reyndist oskilvirkt og skiladi ekki arangri pegar & hélminn var komié.***

3.7.Hvad var ad i evropsku fjarmalaeftirliti?
Adaldhersla i fjarmalaeftirliti vida um 16nd, par & medal innan adildarrikja ad
Evropska efnahagssveedinu sidustu aratugi hefur verid i samraemi vid vidurkennd
viomid um skilvirkt eindarvarudareftirlit sem utgefin eru af Basel nefndinni um
flarmalaeftirlit. Pannig hefur ahersla verid 16go & eiginfjarstodu og greidsluhaefi
ffarmalastofnana, stjérnunarheetti peirra og ahaettustyringu. Talid hefur verid ad tveer
meginforsendur hafi legid til grundvallar framkveemd fjarmalaeftirlits; annars vegar ad
i markadshagkerfum sjai markadurinn ad miklu leyti sjalfur um ad halda
fjarmalafyrirteekjum & beinu brautinni en hins vegar ad stjornendur fjarmalafyrirtaekja
hafi sjalfir mikla langtimahagsmuni af pvi ad félogunum sem peir stjérna gangi vel.
Fjarmalakreppan hafi hins vegar ordio til pess ad grafa undan slikum hugmyndum og

nu telji menn ad nalgunin i fjarmalaeftirliti purfi ad breytast ur pvi ad ,treysta en

138 | arsasetlun CEBS fyrir ari® 2010 kom fram ad: “promoting supervisory cooperation and
coordination through colleges of supervisors has been high on the agenda of CEBS since its
inception.”

¥9Guidelines for Cooperation between Consolidating Supervisors and Host Supervisors. CEBS 2006.
Adgengilegt &:
http://www.eba.europa.eu/getdoc/cb2b33ce-c043-444e-90b2-1e61a5354173/GL09.aspx

149" Arsskyrsla CEBS 2008, bls. 8. Adgengileg &: http://www.eba.europa.eu/getdoc/3fb34ccd-f7el-
4659-8¢3c-9709b4a9f742/AR2008.aspx

! Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 29.
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sannreyna“ yfir i ad ,treysta minna og sannreyna meira“.**?> Timi hinnar ,4synilegu
handar“ sé lidinn, ad minnsta kosti i bili.***

Innan Evropska efnahagssvaedisins hafa menn po ekki sidur haft ahyggjur af
formhlidum fjarmalaeftirlits er Iita ad samvinnu eftirlitsadila og stofnanauppbyggingu
a evropskum vettvangi, eins og sagdi i de Larosiére skyrslunni: ,styrkja parf geedi
fjarmalaeftirlits baedi innan adildarrikja en einnig & hinum evrépska vettvangi“.'** Eins
og fram hefur komid fer lagasetning a svidi fijarmalapjénustu i Evrépusambandinu og
a Evropska efnahagssveedinu nu ad mestu leyti fram & vettvangi
Evropusambandsins. Slik samraeming hefur p6é ekki att sér stad ad pvi er vardar
l6ggjof og framkveemd a svidi fjarmalaeftirlits og fellur pad ad mestu leyti undir
abyrgdarsvid adildarrikjanna ad hafa eftirlit med pvi ad fario sé ad I6gum og reglum a
svidi fjarméalapjénustu.**> Sumir hafa gengid svo langt ad segja pa moétsdgn, sem
felist i pvi ad annars vegar hafi EB nad tdéluverdum arangri a svidi sampaettingar
flarmalamarkadar og sameiginlegs gjaldmidils en ad eftirlit sem rammi inn 16ggj6fina
sé neer alfarid & hondum adildarrikja, alveg 6lidandi.**®

Alpjodlegar rannsoknir a asteedum fjarmalakreppunnar sem brast & arin 2007
og 2008 syna ennfremur ad kerfisahaetta innan Evropu, i Bandarikjunum og vidar,
jokst verulega i uppsveiflunni i addraganda kreppunnar, an pess ad vido henni veeri
brugoist. Talid er ad skilningur & kerfisahaettu hafi verid takmarkadur og skipulag
fiarmalaeftirlits hafi ekki teki® mid af slikri aheettu. Aherslan i fjarmalaeftirliti vidast
hvar i addraganda kreppunnar hafi verid 16gd a ad tryggja rekstrarbryggi og
efnahagslegan styrk einstakra fjarmalafyrirteekja. Petta hafi pd ekki nasegt til ad
tryggja efnahagslegan stédugleika eins og kom gloggt hafi komid i ljés sidar.**’

Eftir tilkomu evrunnar vard mikil aukning a starfsemi fjarmalafyrirteekja yfir

landameeri i Evropu. Starfsemi banka er i adalhlutverki a evrépskum

flarmalamorkudum en um helmingur fjarmagns a evropskum fjarmagnsmoérkudum er

142 Briault, Clive, ,Trust Less, Verify More — Financial Supervision in the Wake of the Crisis*, Crisis

response Note no. 5, World Bank July 2009, bls. 2.

143 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, bls. 1.
Adgengilegt a: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1541968

144 De Larosiére skyrslan, 166. mgr. bls. 42.

%% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 2.

1% Onado, Marco, ,Is the Larosiére Proposal on European Financial REgulation on the Right Path?*.
The International Spectator, 2010(1), bls. 60.

17 Hiutverk sedlabanka i fiarmalaeftirliti. Sérrit sedlabanka islands nr. 5/2011, bls. 7.
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i formi bankalana og eru pau sérlega mikilvaeg fyrir litil og millistor félog.**®  Arid
2008 voru 45 fjarmalasamsteedur starfandi yfir landameeri innan Evrépska
efnahagssveedisins en starfsemi peirra nam tveimur pridju hlutum af allri
bankastarfsemi innan Evrépska efnahagssvaedisins.’®® Talid hefur verid ad
flarmalaeftirlit i Evrépu hafi ekki fylgt pessari préun eftir og pvi hafi hin vaxandi
kerfisleega aheetta, er fylgir aukinni sampjoppun og starfsemi yfir landameeri &
evropskum fjarmalamorkudum, verid vanmetin. Ad auki hafi skilning skort & peim
nanu tengslum sem eru a milli fjarmalakerfisins og raunhagkerfisins (e. real
economy) og peirri kerfisdhaettu sem  peim tengslum felast.**°

Fjarmalakreppan var jafnframt talin hafa varpad ljési a pripaettan vanda (e.
trilemma) er tengist virkni og Utpenslu innri ffarmalamarkadar EB. Hinn pripeetti vandi
felst i pvi ad a) stédugt fjarmalakerfi; b) sampeett fjarmalakerfi og c) fjarhagslegt
sjalfsforreedi adildarrikjanna séu o6samrymanleg atridi. Tvd af pessum premur
atridum geti gengid saman en hid pridja lati avallt undan.’™* Asteeda pess er st ad
sampeetting markada byggist & sambandi heima- og gistirikis og efnahagslegur abati
sampeettingarinnar breidist Gt og skiptist a milli adildarrikja. Hins vegar er
sameiginlegri efnahagslegri ahaettu ekki deilt og adildarrikin takast a vid hana hvert
fyrir sig, en eftirlitsadilar og rikisstjornir bera einungis abyrgd gagnvart
skattgreidendum og pjédpingum. Eftir pvi sem starfsemi banka og fjarmalastofnana
yfir landameeri er meiri verdur peim mun meiri efnahagsleg aheetta fyrir hendi auk
pess sem smitahrif (e. spill-over) aukast. Sumir hafa talid ad til pess ad bregdast vid
pessum vanda purfi ad styrkja verulega pad kerfi sem studlar ad og verndar
efnahagslegan stodugleika.’®® Auka purfi upplysingafleedi yfir landamaeri milli
eftirlitsadila og sedlabanka. Pa purfi ad endurskoda og sampeetta ymis atridi & svidi
flarmélastéougleika sem falla undir 16gsbégu adildarrikjia, & bord vid
innstaedutryggingakerfi, heimildir til snemmbaerra inngripa og vidbragdsaaetlanir

vegna fjarhagslegrar adstodar vid fallandi banka og fjarmalastofnanir.*>®
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Financial Integration in Europe. European Central Bank, April 2009, bls.31.
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Cotterli, Simonetta, Gualandri, Elisabetta, Financial crisis and supervisions of cross-border groups
in the EU. Centro Studi Banca E Finanza, september 2009, bls. 3.

%% Recine, Fabio og Teixeira, Pedro Gustavo, The new financial stability architecture in the EU. Paolo
Baffi Centre Research Paper 2009 (62), bls. 1.

*1 Schoenmaker, Dirk, The Financial Trilemma, Duisenberg school of finance, Tinbergen Institute
Discussion paper Tl 11-019 / DSF 7, bls. 1.

1%2 Recine, Fabio og Teixeira, Pedro Gustavo, The new financial stability architecture in the EU, bls. 8.
'%* Sama heimild, bls. 9.
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3.7.1. Afstada Evrépupingsins

Fjarmalakreppan sem skall af fullum punga & Evropu & arunum 2007 og 2008 er eins
og fyrr sagdi talin hafa leitt i ljos alvarlega annmarka a skipulagi fjarmalaeftirlits &
Evropska efnahagssveedinu.’®* Umraeda um porfina 4 ad endurskoda stefnu
Evropusambandsins a svidi fjarmalaeftirlits hafdi po verid i gangi, til deemis a
vettvangi Evrépupingsins eins og nu verdur stuttlega vikid ad.

Evropupingid hefur a undanférnum arum itrekad bent & ymis vandamal sem
talin eru fylgja 6samraemdu fjarmalaeftirliti innan ESB pratt fyrir siaukna aherslu &
sampeettingu (e. integration) fjarmalamarkada, aukna starfsemi fjarmalafyrirteekja yfir
landameeri adildarrikja, voxt og vidgang fjarmalasamsteypa og aukio frambod af ae
floknari fjarmalagerningum.®> [ alyktun sinni fra arinu 2001 leitadi pingid m.a. eftir
svorum vid pvi hvort eeskilegt veeri ad beita heimild péagildandi 105. gr.
Rdémarsattmalans (nu 127. gr. Treaty on the Functioning of the European Union, hér
eftr ,TFEU®) til ad ganga til frekari samreemingar & eftirliti med starfsemi
lanastofnana i gegnum Evrépska sedlabankann. ba 6skadi pingid eftir svorum vio
pvi hvernig samraeemdar adgerdir yrdu innleiddar og af hvada adila/adilum ef ekki yroi
farin s leid ad nyta fyrrnefnda heimild 105. gr. ROmarséattmalans, par sem slikar
adsteedur kynnu ad koma upp ad samreemdar adgerdir yrdu naudsynlegar vegna
teeknilegra framfara t.d. a svidi rafreenna vidskipta og nys samkeppnisumhverfis &
svidi fjarmalapjonustu. | pessu samhengi benti pingid & vandkveedi tengd eftirliti med
starfsemi fjarmalasamsteypa sem ekki eru stofnsettar i neinu adildarrikjanna en geta
bodid pjonustu a grundvelli alpjédavaedingar, betri fjarskiptataekni og minnkandi porf
fyrir midlun (e. intermediation) & svidi fiarmalapjénustu.*®

I alyktun Evrépupingsins fra 21. névember 2002 um reglur um varfeerniseftirlit
innan Evrépu var medal annars hvatt til markvissrar umraedu um framtid skipulags a

fjarmalaeftirliti innan Evropu og kallad eftir breytingu @ Rémarsattmalanum pannig ad

%% sjat.d. 1. gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar.

195 Sja 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.

% 0J C 40 7.2.2001, bls. 453, 26. mgr.
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lagagrundvollur fengist til ad setja & stofn evrépskar eftirlitsstofnanir i framtidinni.*>’
A pessum tima var p6 Lamfalussy ferlid ad komast i gagnid med stofnun pridja stigs
Lamfalussy nefndanna & svidi fjarmalaeftirlits, einnar af annarri. | alyktun pingsins fra
11. juli 2007 hvatti pingid hinar prjar pridja stigs Lamfalussy nefndir, CEBS, CESR og
CEIOPS, til ad vinna ad frekari samraemingu eftirlits med samsteypum sem starfa a
mismunandi morkudum og veita pjonustu pvert a hefdbundna priskiptingu
fjarmalaeftirlits.”™® Ppa fagnadi pingid aukinni samvinnu pridja stigs Lamfalussy

nefndanna,*®®

en pingido hafdi 4dur alyktad um ad farseelast veeri ad adildarrikin
stefndu ad pvi ad feera allt eftirlit yfir & einn eftirlitsadila i stad pess ad priskipta eftirliti
eins og &dur var algengara.’®® pann 23. september 2008 alyktadi pingid medal
annars um ad til pess ad markmid um fjarmélastddugleika innan
Evropusambandsins geetu nadst veeri naudsynlegt ad efla til muna samvinnu a svidi
flarmalaeftirlits og til pess pyrfti ad vinna ad pvi ad beeta fyrirkomulag eftirlits &
vettvangi ESB.'®* bingid hafdi pannig um nokkurt skeid kallad eftir breytingum &

fyrirkomulagi fjarmalaeftirlits &n pess po6 ad leggja fram itarlegar tillogur & pvi svidi.

3.7.2. Nidurstoour de Larosiére skyrslunnar um vanda evrépsks
fjarmalaeftirlits

Eins og fram hefur komid kom svonefnd de Larosiere skyrsla ut pann 25. febrtar
2009, en hin nyja l6ggjof byggist ad miklu leyti & nidurstodum hennar. Helstu
nidurstodur skyrslunnar ad pvi er vardar vankanta a skipulagi fjarmalaeftirlits innan
Evropu, sem og tillégur til Grbota, verda pvi reifadar stuttlega hér.

Talid var ad mikid hefdi skort a ad heildaryfirsyn eftirlitsadila yfir aheettur a
fiarmalamérkudum veeri fullneegjandi.'®? bj6dhagsvaridareftirlit vaeri tilgangslaust ef
pad hefoi engin ahrif a pad hvernig eindarvaradareftirliti med einstokum
fiarmalafyrirteekjum er héattad. A sama hatt yréi markmidum eindarvarddareftirlits um

stodugleika i fjarmalakerfinu ekki med goou moti nad ef ekki veeru fyrir hendi neinar

*70J C 25 E, 29.1.2004, bls. 394, 49.-50. mgr.

8 53 C 175 E, 10.7.2008, bls. 392, 55. mgr.

%9 93 C 175 E, 10.7.2008, bls. 392, 57. mgr.

0 03 C 25 E, 29.1.2004, bls. 394, 7. mgr.

1 0J C 8 E, 15.1.2010, bls. 26, I-lidur adfararorda tilmaela Evropupingsins til
Framkveemdastjérnarinnar.

%2 Margar adrar skyrslur um fjarmalakreppuna komast ad somu nidurstédu um ad skort hafi &
pjodhagsvaradareftirlit, t.d. G30 skyrslan, Financial Stability report gefnar Gt af Sedlabanka Englands
og Evrépska sedlabankanum, auk skyrsina utgefnum af IMF og BIS, sja Onado, Marco, ,Is the
Larosiére Proposal on European Financial Regulation on the Right Path?“, bls. 4.
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upplysingar um st6du og préun efnahagskerfisins i heild hverju sinni.**®* pvi téldu
hofundar skyrslunnar naudsynlegt ad til vidbdtar vido pjodhagsvarudareftirlit i
adildarrikjunum pyrfti ad fela akvednum adila eda adilum'® ad vidhafa slikt eftirlit
med kerfisaheettu & vettvangi Evrépusambandsins.'® b4 var talid ad innan Evropu
hafi skort & ad skyrar bodleidir veeru fyrir hendi til pess ad koma vidvérunum um
yfirvofandi vanda a fjarmalamorkudum aleidis a rétta stadi og ad ekki hafi heldur
verid til stadar aeetlanir eda kerfi sem tryggou ad gripid yrai til videigandi adgerda
pegar vandi stedjar ad. Lagt var til ad beett yrdi Ur pessu og slikum bodleidum og
kerfum komid &.°°

Jafnframt var talid ad margvisleg mistok hefou verid gerd i bankaeftirliti
adildarrikja. Hofundar skyrslunnar téldu mikilveegt ad greina mistok i bankaeftirliti og
birta skyrslur par ad latandi til ad draga maetti laerdém af pvi sem or Grskeidis.*®’

Hvad vardar eftirlit med starfsemi yfir landamaeri roktu skyrsluhéfundar ymsa
vankanta sem peir toldu ad hefou haft alvarleg ahrif a préun mala i
fjarmélakreppunni. beir bentu & ad ekki hafi verid fyrir hendi &hrifarikar leidir til pess
ao vefengja akvardanir logbeerra eftirlitsadila heimarikis og hefdu tilraunir pridja stigs
Lamfalussy nefnda til ad koma & jafningamati (e. peer review) reynst arangurslitlar
og veikburda. petta var talinn afar alvarlegur agalli & eftirlitskerfi & innri markadi
Evropusambandsins sem byggir eins og fram hefur komid & eftirliti heimarikis og
gagnkveemri vidurkenningu. A medan kerfid byggir & pessum meginreglum verda
gistiriki ad treysta eftirlitsadilum heimarikis fyrir miklum hagsmunum og abyrgo er
snertir fjarmalakerfi gistirikis, til ad mynda pegar banki starfreekir utiba yfir
landameeri. bvi veeri sérlega mikilvaegt ad til stadar veeru ahrifarikar leidir til pess ad
vefengja é&kvardanir logbaers eftirlitsadila sem hefur eftirlit med starfsemi
flarméalastofnana yfir landamaeri pannig ad bindandi nidurstada fengist i malio med
skjotum og areidanlegum haetti.®

[ skyrslunni var einnig vikid ad skorti & samvinnu milli eftirlitsadila
adildarrikjanna i fjarmalakreppunni og i pvi samhengi ad verulega hefdi skort & ad

eftirlitsadilar hefdu vidhaft opin og hreinskilin samskipti ad pvi er vardadi veikleika
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Lon De Larosiére skyrslan, 148. mgr., bls. 38., Brussel 25. febrtar 2009.

Raunar var lagt til ad Evrépska sedlabankanum og samradsnefnd evropskra sedlabanka
(European System of Centrla Banks eda ESCB) yrdi falin slik 4byrgd, sja de Larosiéere skyrsluna, 153.
mgr., bls. 40.

%' De Larosiére skyrslan, 153. mgr., bls. 40.

1% sama heimild, 154. mgr., bls. 40.

%7 sama heimild, 155. mgr. bls. 40.

1%% sama heimild, 159. mgr., bls. 41.
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peirra fjarmalastofnana er peir hoéfou eftirlit med. Fleedi upplysinga i upphafi
efnahagskreppunnar hafi verido langt fra pvi ad vera fullneegjandi og pvi hafi
gagnkveemt traust eftirlitsadila minnkad. Hofundar skyrslunnar toldu ad prétt fyrir
reglur um vernd upplysinga og sjonarmid um trinad vegna vidskiptahagsmuna veeri
naudsynlegt ad tryggja opin og hreinskilin samskipti milli eftirlitsadila.*®®

Of mikill munur var talinn vera fyrir hendi hvad vardar reglur um framkvaemd
ffarmalaeftirlits innan adildarrikjanna, beedi hvad vardar heimildir og skyldur
eftirlitsadila er snerta eftirlitsadgerdir sem og peer heimildir sem eftirlitsadilar hafa til
inngripa og til pess ad beita refsikenndum vidurlégum a bord vid féviti, dagsektir eda
afturkollun starfsleyfa. Hofundar skyrslunnar téldu mikilveegt ad pessi mismunur milli
adildarrikja yroi leidréttur og settur yroi akvedinn lagmarksstadall (e. high level
minimum standard) i pessum efnum. petta hefdi i for med sér ad auka pyrfti heimildir
eftirlitsadila innan akvedinna adildarrikja verulega.”

Ennfremur var talio ad pridja stigs Lamfalussy nefndirnar hefdu ekki haft
naegilegt bolmagn til ad sinna pvi hlutverki sem peim var falid. Pegar
fjarmélakreppan skall & hafi paer ekki haft heimildir til ad taka akvardanir i arioandi
malum, til deemis ad pvi er vardar viobrogo vid skortsolu. Ekki hafi verid fyrir hendi
verkferlar og vidbragdsaeetlanir um pad hvernig bregdast skyldi vid pegar vandi
stedjar ad morkudum. Nefndirnar hafi i raun brugdist pvi hlutverki sinu er sneri ad
forvérnum og vidbrogdum vid efnahagslegum prengingum.*”

[ skyrslunni var lagt til ad stofnadar yrdu nyjar eftirlitsstofnanir & vettvangi
Evropusambandsins sem taka skyldu vid af pridja stigs Lamfalussy nefndunum.
Pessum nyju eftirlitsstofnunum skyldu veittar heimildir til ad gefa Ut bindandi tilmeeli
til eftirlitsadila i adildarrikjum sem og til pess ad taka bindandi akvardanir ad pvi er
vardar einstok fjarmalafyrirtaeki. Pa eettu eftirlitsstofnanirnar ad semja bindandi
teeknilega stadla sem og annast leyfisveitingar og eftirlit gagnvart akvednum
tegundum af fjarmalafyrirteekjum er starfa yfir landameeri a Evropska
efnahagssveedinu. Abyrgd & daglegu eftirliti med fjarmalafyrirtaekjum eetti po ad
afram ad vera hja adildarrikjum i samreemi vio naleegdarreglu (e. principle of
subsidiarity) og medalhéfsreglu (e. principle of proportionality) ESB réttar,'’? sem

1% sama heimild, 160. mgr., bls. 41.

% sama heimild, 160. mgr. bls. 41.

"' sama heimild, 162. og 164. mgr. bls. 41 — 42.

2 sama heimild, Recommendation 22, bls. 55 — 56.
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verndadar eru af sattmalanum um Evrépusambandid.’”® De Larosiére nefndin taldi
ennfremur ad tilldogur um valdheimildir hinna nyju eftirlitsstofnana gengju ekki gegn
framangreindum meginreglum vegna pess ad bryn naudsyn veeri a ad feera kvedinn
hluta fjarmalaeftirlits yfir & vettvang Evrépusambandsins i ljosi sifellt samraemdari og

béttari innri fjarmalamarkadar.*"*

4. Bankaeftirlit innan evropska fjarmalaeftirlitskerfisins - ESFS

4.1.Skipulag og stjorn evropska bankaeftirlitsins

Hinar nyju eftirlitsstofnanir eru sérstakar légpersénur’ og paer eru stadsettar i sému
borgum og fyrirrennarar peirra. Af hagkveemnisasteedum hafdi verid lagt til ad hafa
paer allar undir sama paki, en par sem pridja stigs Lamfalussy nefndirnar voru
stadsettar i premur mikilveegum adildarrikijum p.e. Frakklandi, Pyskalandi og
Bretlandi kaus radid ao halda pvi skipulagi 6breyttu til ad fordast Oanaegju
adildarrikjanna.'”® EBA er pvi stadsett i London sbr. 7. gr. EBA reglugerdarinnar.
EBA tok vid 6llum starfsskyldum fyrirrennara sins CEBS, sbr. staflid I, 1. mgr. 8. gr.
og 4. mgr. 76. gr. EBA reglugerdarinnar. Hinar nyju eftirlitsstofnanir sem og evrépska
kerfisdhaetturadid ESRB eru stofnadar med heimild i 114. gr. TFEU.*"’

173 Sja 5. gr. sattmalans um Evrépusambandid eins og honum var breytt med Lissabon sattmalanum,

sja einnig upprunalegu tilldgu framkveemdastjornarinnar ad EBA reglugerdinni par sem sagdi 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.
" Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls.33
% Sja t.d. 1. mgr. 5. gr. EBA reglugerdarinnar: ,The Authority shall be a Union body with legal
?796rsonality“. _ _ _ _
Lannoo, Karel, The Road Ahead after De Larosiére. CEPS Policy Brief, 2009, bls. 5. Adgengileg a:
http://www.feps-europe.eu/fileadmin/downloads/political_economy/090626 FEPS_Lannoo.pdf
Y71 17. gr. adfararorda ESA reglugerdanna og 31. gr. adfararorda ESRB reglugerdarinnar er vitnad i
dom Evrépuddmstdlsins i malinu C-217/04, (United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland v.
European parliament and Council of the European Union) par 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.“ Par sem hlutverk
og verkefni eftirlitsstofnananna i pvi ad adstoda logbeer eftirlitsyfirvold adildarrikjanna i pvi ad tulka og
beita evropureglum & samreemdan hatt sé natengt markmidum gerdum Evrépusambandsins & svidi
innri markadar fijarmalapjonustu sé rétt ad eftirlitsstofnanirnar séu settar & stofn med heimild i 114. gr.
TFEU.
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4.1.1. Stjorn EBA, skipun forstjora og framkveemdastjora

Stjérn  bankaetftirlitsins  skipa forstjorar peirra stofnana i adildarrikjum
Evrépusambandsins sem bera abyrgd & opinberu eftirliti med lanastofnunum og eru
peir jafnframt einu stjérnarmennirnir sem hafa atkveedisrétt. Ad auki eiga seeti i
stjorninni forstjori eftirlitsins, fulltrdi framkveemdastjérnar Evropusambandsins, fulltrui
fra Evropska sedlabankanum, fulltrti fra ESRB auk eins fulltria fra hvorri af hinum
evropsku eftirlitsstofnunum. Ennfremur er framkveemdastjora eftirlitsins heimilt ad
sitja stjornarfundi 4n atkveedisréttar.*’® Loks er fulltrGum fra adildarrikjum Evrépska
efnahagssveedisins, sem ekki eru jafnframt adilar ad Evrépusambandinu, heimilt ad
sitja stjornarfundi sem &heyrnarfulltriar.*”

Framkveemdastjorn EBA skal skipud forstjéra pess dsamt sex fulltrdum ar
stjorn sem kosnir eru til tveggja og halfs ars i senn af peim stjornarménnum sem
atkveedisrétt hafa. Kjortimabilid ma framlengja einu sinni. Jafnveegis og medalhofs
skal geeta vid kjor framkveemdastjornar enda & hun ad endurspegla
Evropusambandid i heild sinni: ,The composition of the Management Board shall [...]
reflect the Union as a whole“*®® Sem daemi um petta meetti nefna ad i
framkveemdastjorn eettu ad eiga seeti fulltrar landa innan sem utan
myntbandalagsins.'®! Framkvaemdastjori bankaetftirlitsins 0og fulltrai
framkvaemdastjornar Evropusambandsins skulu eiga seeti i framkveemdastjérn an
atkveeoisréttar. P&  hefur fulltrdi  framkveemdastjornar Evrépusambandsins
atkvaedisrétt i malum er varda fjarhagsaeetlun eftirlitsins.®?

| samraemi vid tilgang og markmid EBA skulu &Il storf pess unnin a
sjalfsteedan og hlutlaegan hatt, med hagsmuni Evrépusambandsins ad leidarljsi.*®
Somu krofur um sjélfsteedi og 6hlutdreegni eru gerdar til stjérnarmanna, forstjora og
framkveemdastjora enda skulu peir ekki taka vid fyrirmaelum fra 6drum stofnunum a
vettvangi Evropusambandsins né fra rikisstjornum adildarrikja eda nokkrum 6drum

opinberum eda einkaréttarlegum adilum.*84

178

. 1. 0g 2. mgr. 45. gr. EBA reglugerdarinnar.

75. gr. EBA reglugerdarinnar.

1809, 0g 2. mgr. 45. gr. EBA reglugerdarinnar,

'8 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 36.

182 5 mgr. 45. gr. og 63. gr. EBA reglugerdarinnar.

%3 5 mgr. 1. gr. EBA reglugerdarinnar.

84 1. mgr. 42. gr., 46. gr., 49. gr., og 52. gr. EBA reglugerdarinnar.
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Stjérn EBA skal skipa forstjora i fullt starf til fimm ara i senn, en forstjérinn skal vera
sjalfsteedur sérfreedingur. Stodu forstjéra ber ad auglysa og valid skal i stdduna a
faglegum forsendum. Evrépupingid hefur einn manud frd pvi ad umsaekjandi um
stéduna hefur verid valinn til pess ad métmeela 4kvordoun stjérnarinnar um radningu.
Radningartimabilid ma framlengja einu sinni, en slik framlenging er had sampykki
Evrépupingsins.*®® ba er Evrépupingid eitt til pess baert ad leysa forstjéra fra storfum
samkvaemt akvordun stjornar.'®® Stjérn skipar einnig framkveemdastjéra og gilda
sOmu reglur um skipan hans og um skipan forstjora. Stjorn parf p6 ekki sampykki
Evropupingsins til pess ad vikja framkveemdastjéra ur starfi né heldur til pess ad

framlengja radningartimabil hans.*®’

4.1.2. Akvardanataka stjornar

Meginreglan er su ad vid akvardanatoku stjornar neegir einfaldur meirihluti atkveeda.
Fra pessu eru nokkrar undantekningar par sem aukinn meirihluta’® parf til ad
stjornin sé akvordunarbaer. Pannig parf aukinn meirihluta til pess ad setja teeknilega
stadla samkvaemt akveedum 10. - 15. gr. EBA reglugerdarinnar sem og til pess ad
gefa Ut leidbeiningarreglur og tilmeeli til eftirlitsadila adildarrikja og fjarmalafyrirteekja
eda stofnana sbr. 16. gr. EBA reglugerdarinnar. Samkveemt 5. mgr. 9. gr. sému
reglugerdar hefur EBA ennfremur heimild til pess ad banna eda takmarka
fijarhagslega starfsemi sem talin er 6gna skipulegri starfsemi og heildarvirkni
flarmalamarkada eda ef starfsemi er talin 6gna stodugleika i fjarmalakerfi
Evropusambandsins eda i hluta pess sem og ef neydarastand telst vera uppi. Aukinn
meirihluta parf til toku slikrar akvorounar.

Samkveemt 3. mgr. 19. gr. EBA reglugerdarinnar, sbr. 3. og 4. mgr. 44. gr.,
parf einfaldan meirihluta pegar akvoroun er tekin um &agreining milli eftirlitsadila i
mismunandi adildarrikjum nema tilskilinn minnihluti med neitunarvald samkveemt 4.

mgr. 16. gr. samningsins um Evrépusambandid, sbr. 3. gr. bokunar nr. 36 um
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3. 09 4. mgr. 48. gr. EBA reglugerdarinnar.

48. gr. EBA reglugerdarinnar.

51. gr. EBA reglugerdarinnar.

Skilgreint samkvaemt 4. mgr. 16. gr. Samningsins um Evrépusambandid: ,As from 1 November
2014, a qualified majority shall be defined as at least 55 % of the members of the Council, comprising
at least fifteen of them and representing Member States comprising at least 65 % of the population of
the Union.”
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bradabirgdaakvaedi,

greidi atkveedi gegn viokomandi tillégu. Aldrei er krafist
einrdoma sampykkis vid akvardanattku.

Eins og fram hefur komid gilti reglan um einrdbma sampykki um akvardanatoku
CEBS, p6 med undantekningum um aukinn meirihluta i vissum tilvikum. Meginreglan
um einfaldan meirihluta vido akvardanatoku EBA felur pvi i sér breytingu fra fyrri
framkveemd. Gagnrynisraddir hafa bent a ad med hinum nyju reglum um
akvaroanatoku halli verulega a akvedin adildarriki. Pannig hafi Bretland yfir ad rada
3,7% veegi af heildarmagni atkveeda pegar kosid er um tillbgur par sem einfalds
meirihluta er krafist, en 8,4% pegar um aukinn meirihluta er ad reeda, en 36% af
Ollum heildséluvidskiptum a evropskum fjarmalamarkadi fara fram i Bretlandi. Til
samanburdar ma benda a ad Pdlland hefur sama atkveedisveegi innan EBA og
Bretland, en um 0,3% af Ollum heildséluvidskiptum & evropskum fjarméalamarkadi
fara fram i Pollandi. | pessu samhengi hafa menn bent & ad st haetta sé fyrir hendi
ad prengri sjonarmid stjornmalalegra eda vidskiptalegra hagsmuna nai yfirhéndinni
vio akvardanatOku. Petta geti reynst verulega 6hagkveemt vegna hins mikla
misreemis sem fyrir hendi er & milli hagsmuna innan einstakra adildarrikja og

atkveedaveegis peirra.'®

4.1.3. Afryjunarnefnd hinna evrépsku eftirlitsstofnana

Evrépsku eftirlitsstofnanirnar hafa sameiginlega afryjunarnefnd en i henni eiga seeti
sex faglega skipadir og sjalfstedir sérfreedingar til fimm ara i senn.*®* Menn jafnt
sem logpersonur geta skotid akvordunum EBA til afryjunarnefndarinnar ad pvi gefnu
ad peir eigi beina, légvarda og einstaklega hagsmuni af pvi ad fa akvordunina
endurskodada. Afryjun akvordunar frestar ekki réttarahrifum hennar, en pé getur
afryjunarnefndin akvedio ad réttarahrifum skuli frestad uns akvoérdoun liggur fyrir telji
han asteedu til, sbr. 3. mgr. 61. gr. reglugerdarinnar. Afryjunarnefnd getur stadfest
akvoroun EBA, eda visad malinu aftur tii EBA sem ber ad virda akvoroun

afryjunarnefndar og taka nyja akvoéroun i malinu. Urskurdir afryjunarnefndarinnar

189 Official Journal L 115 09.05.2008 P. 322 — 326. Protocol No. 36 on Transitional Provisions

190 Shifting Powers: What the EU's Financial Supervisors will mean for the UK and the City of London.
Open Europe, september 2010, bls. 5 og 20. Adgengilegt a:
http://www.openeurope.org.uk/research/EUsupervisors.pdf

I EBA reglugerdin, 58. gr.
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skulu birtir opinberlega.'®? b4 geta adildarriki, stofnanir Evrépusambandsins, menn
og logpersénur hofdad mal fyrir Evropuddmstolnum i samraemi vid akveedi 2. mgr.
61. gr. EBA reglugerdarinnar og 263. gr. TFEU til ad fa akvordun EBA hnekkt. Einnig
er heimilt ad héféa mal fyrir Evropuddmstélinum til ad fa akvordun afryjunarnefndar
hnekkt, eda til ad fa akvoroun EBA endurskodada i peim tilvikum pegar ekki er fyrir
hendi heimild til ad skjota mali til afryjunarnefndar. Akvaedi 263. gr. TFEU um beina,
einstaklega og I6gvarda hagsmuni eiga vio um adildarheefi i slikum tilvikum, sem og
akvaedi greinarinnar um timamork. | 69. gr. EBA reglugerdarinnar er fjallad
sérstaklega um botadbyrgd EBA utan samninga, en par er kvedid & um ad
Evropudémstollinn deemi um hugsanlega botaabyrgd EBA vegna tjéns sem leidir af

adgerdum eftirlitsins eda starfsmanna pess.'*?

4.1.4. Fjarmodgnun EBA

[ 68. gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar er kvedid & um ad til ad byrja med skuli
rekstrarffarmagn EBA skiptast pannig ad 40% pess komi beint Ur sjodum
Evropusambandsins og 60% fra adildarrikjunum i samraemi vid atkveedaveegi hvers
rikis samkveemt 3. mgr. 3. gr. bokunar nr. 36 um bradabirgdadkvaedi (TFEU).*%*
Skipting fjarframlaga & pennan hatt pykir studla ad sjalfsteedi stofnana fra
adildarrikjum sem og fra stofnunum Evrépusambandsins en naudsynlegt er talid ad
tryggja algjort sjalfsteedi slikra stofnana.’® i de Larosiére skyrslunni er sérstaklega
flallad um sjalfstaedi eftirlitsadila:
[...] 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.®®

192
193

EBA reglugerdin, 60. gr.

Boétaabyrgd eftirlitsstofnana hefur verid nokkud umdeilt efni medal adildarrikja Evrépusambandsins,
par sem sum adildarriki hafa kosid ad veita eftirlitsadilum lagalega vernd pannig ad ekki er heimilt ad
hoéféa botamal gegn peim. Takast & sjénarmid um ad hugsanleg botaabyrgd kunni ad hafa hindrandi
ahrif & storf eftirlitsadila annars vegar, en hins vegar ad botaabyrgd verdi til pess ad beeta storf og
vandvirkni eftirlitsadila fremur en ad hindra pa i ad gera skyldu sina. Sja frekar um petta: Dijkstra,
Robert J., ,Liability of Financial Regulators: Defensive Conduct of Careful Supervision?®, Journal of
Banking Regulation, 2009 (4), bls. 269-284.

*0J 115 09.05.2008, bls. 322-326.

195 Sja t.d. Wymeersch, Eddy O., The Institutional Reforms of the European Financial Supervisory
System, an interim report, bls. 10.

% De Larosiére skyrslan, bls. 47.
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P& segir i adfararoroum EBA reglugerdarinnar: ,The Authority should be
appropriately financed® sem skilja ma sem svo ad EBA purfi ad hafa naegt rekstrarfé
til ad geta sinnt lbgbundnu hlutverki sinu. | 2. mgr. 62. gr. reglugerdarinnar er einnig
tilgreint ad medal rekstrarkostnadar EBA skuli ad minnsta Kkosti teljast
launakostnadur vegna starfsmanna, stjornunarkostnadur, hudsnesedis- 0g
skrifstofukostnadur, kostnadur vegna faglegrar pjalfunar og annar kostnadur vegna
starfsemi eftirlitsins. Framkveemdastjori EBA leggur arlega fram fjarhagsaaeetlun fyrir
framkvaeemdastjorn og stjorn, en ad fengnu sampykki framkveemdastjornar skal
stjornin senda fjarhagsaeetlunina til framkveemdastjérnar Evropusambandsins, sem
leggur hana svo fyrir Evrépupingid og radio til sampykktar sem hluta af
heildarfjarhagsaaetlun Evrépusambandsins.*®’

Heildarfjarframlog til pridja stigs Lamfalussy nefndanna fyrir ario 2009 voru
ramlega 11 milljénir evra en aeetlad er ad heildarfjarframldg til hinna priggja nyju
eftirlitsstofnana fari vaxandi & naestu arum og verdi rimlega 68 milljénir evra ario
2014.'%® Hlutfallslega eru 68 milljénir evra pé lag fiarhaed pegar midad er vid paer
fijarhaedir sem varid er i fjarmélaeftirlit innan adildarrikjanna, en til deemis mé nefna
ad rekstrarkostnadur breska fjarmélaeftirlitsins ari® 2010 var um 448 milljénir evra.**°
Talio hefur verio ad eigi til pess ad koma ad evrépsku eftirlitsstofnanirnar hafi getu til
ad vidhafa beint eftirlit ad einhverju leyti i framtidinni purfi ad auka fjarframlog til
beirra verulega,®® enda var 16gd &hersla & pad i de Larosiére skyrslunni ad efla pyrfti
starfsemi pridja stigs nefndanna pegar i stad og auka fjarframlog til peirra.?** bréun
starfsemi eftirlitsstofnana a vettvangi Evrépusambandsins velti i raun verulega & pvi

hvernig fijarmdgnun peirra verdi hattad i framtidinni.?%2

4.1.5. Hagsmunarad banka og fjarmalastofnana

[ 37. gr. EBA reglugerdarinnar er kvedid & um ad sett skuli & stofn hagsmunarad

banka og fjarmalastofnana i pvi augnamidi ad audvelda EBA ad radfeera sig vid

1o7 Sja 1. og 2. mgr. 63. gr. EBA reglugerdarinnar.

1% cOM (2009) 501, final of 23 September 2009.

199 Financial Services Authority, Annual Report 2009/10, bls. 68. Adgengileg a:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/annual/ar09_10/ar09_10.pdf

2% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial markets supervision,
bls. 39.

*1 pe Larosiére skyrslan, staflidur i), 202. mgr. bls. 51

92 Eerran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 39.
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hagsmunaadila sérstaklega ad pvi er vardar Utfeerslu teeknilegra reglna i samraemi
vid akveedi 10. — 15. gr. reglugerdarinnar sem og leidbeininga og akvardana ad pvi
leyti sem peer snerta ekki einstakar fjarmalastofnanir eda fyrirteeki. Hagsmunaradid
skal skipad 30 fulltraum lanastofnana og fjarfestingafyrirteekja innan ESB.
Starfsmenn banka skulu eiga sina fulltrda sem og fulltrGar neytenda og litilla til
medalstorra fyrirteekja. FulltrGar i hagsmunaradid eru skipadir af stjorn EBA eftir
tilnefningum hagsmunaadila. Vid skipan fulltrda skal stjorn taka tillit til landfreedilegs
jafnveegis og geeta skal ad pvi ad hafa kynjahlutfoll sem jofnust eftir pvi sem kostur
er. Hagsmunarad banka skal koma saman i pad minnsta fjdrum sinnum a ari og er
pvi heimilt ad veita alit sitt & hverju pvi malefni er fellur undir valdsvido EBA. Stjorn
EBA skal funda reglulega med hagsmunarddinu, ad lagmarki tvisvar & &ri.**
Markmidid er ad tryggja adkomu hagsmunaadila ad stérfum EBA og styrkja faglega

starfsemi eftirlitsins.?*

4.2.Hlutverk og valdheimildir EBA

i 8. gr. EBA reglugerdarinnar eru hlutverk og valdheimildir EBA skilgreind. EBA er
aetlad ad taka yfir 6ll pau verkefni er CEBS hafdi med hondum, sjé staflio 1., 1. mgr.
8. gr. reglugerdarinnar. Samkvaemt 1. mgr. 8. gr. reglugerdarinnar er EBA aetlad ad
studla ad pvi ad komid verdi & vondudum og sameiginlegum reglum, stédlum og
framkvaemd a svidi fjarmalaeftirlits innan Evropska efnahagssvaedisins, einkum med
alitsgjof til stofnana Evropusambandsins, utgafu teeknilegra stadla og Utfeerslureglna
sem byggjast a peirri afleiddu 16ggjof sem gildir & svidinu, en valdsvid EBA er
afmarkad i samreemi vid gildandi 16ggjof & pvi starfssvidi pess.? betta fyrirkomulag
er einnig i samraemi vid naleegdarreglu og medalhéfsreglu evrépuréttar par sem geett
er ad pvi ad heimildir EBA séu skyrt afmarkadar og gangi ekki of langt yfir & valdsvid
stofnana adildarrikjanna.

203 EBA reglugerdin, 2. mgr. 40. gr

2% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 38.

2%5ja 2. mgr. 1. gr. EBA reglugerdarinnar: “The Authority shall act within the powers conferred by this
Regulation and within the scope of Directive 2006/48/EC, Directive 2006/49/EC, Directive
2002/87/EC, Regulation (EC) No 1781/2006, Directive 94/19/EC and, to the extent that those acts
apply to credit and financial institutions and the competent authorities that supervise them, within the
relevant parts of Directive 2005/60/EC, Directive 2002/65/EC, Directive 2007/64/EC and Directive
2009/110/EC, including all directives, regulations, and decisions based on those acts, and of any
further legally binding Union act which confers tasks on the Authority.”
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EBA ber pannig ad studla ad samraemdri framkveemd og beitingu samraemdra regina
a fjarmalamarkadi af halfu eftirlitsstofnana adildarrikjanna, koma i veg fyrir
samkeppni hvad vardar regluverk fjarmalastofnana (e. regulatory arbitrage) til ad
koma i veg fyrir kapphlaup ad botninum (e. race to the bottom), vinna ad sattamidlun
komi upp deilur milli légbeerra eftirlitsstofnanna, tryggja skilvirka starfsemi
eftirlitshépa og gripa til adgerda medal annars ef neydarastand skapast a
fiarmalamorkudum.

Samkveemt staflioum c. — k., 1. mgr. 8. gr. reglugerdarinnar hefur EBA
jafnframt ymis 6nnur verkefni og skyldur & sinni kénnu. EBA ber pannig ad koma ad
verkaskiptingu milli I6gbeerra eftirlitsstofnana adildarrikja og er pvi skylt ad vidhafa
nadna samvinnu vid ESRB sem felst medal annars i ad tryggja skilvirkt flaedi
upplysinga milli stofnananna. P& skal EBA fylgjast grannt med proun

fiarmalamarkada innan ESB,?°’

par med talid proun & lanamorkudum med aherslu a
lanveitingar til heimila sem og til litilla og medalstorra fyrirteekja. EBA ber ad geeta
pess ad allar upplysingar um storf eftirlitsins, stdou a fjarmalamorkudum og
upplysingar um skrad fjarmalafyrirteeki séu adgengilegar almenningi & heimasidu
eftirlitsins.?*®

Med nyju l6ggjéfinni var 16gd meiri ahersla a neytendavernd en adur var. EBA
er eetlad ad vinna ad pvi ad auka gagnseei, einfaldleika og sanngjarna vidskiptahaetti
ad pvi er Iytur ad fjarmalaafurdum og fjarmalapjénustu vid neytendur.?®® ba ber EBA
ad koma ad mati a kerfisdhaettu auk pess ad prbéa viobragds- og adgerdaaaetlanir
vegna fallandi fjarmalafyrirteekja.

Verkefni pau er EBA eru falin i EBA reglugerdinni eru ad téluverdu leyti pau
hin sdmu eda svipud og verkefnin sem CEBS hafdi &dur & sinni kdnnu. EBA getur
pannig beitt somu ,mjuku® adferdunum (e. soft-law instruments) og CEBS beitti
adur.?*® pannig ber EBA ad semja leidbeiningarreglur og tilmaeli & sému svidum og

CEBS &our og gildir par ,fylgja eda utskyra“ reglan gagnvart logbserum

206

EBA reglugerdin, b-lidur 1. mgr. 8. gr.

7 5ja einkum 32. gr. EBA reglugerdarinnar par sem EBA er m.a. falid ad framkvaema alagsprofanir i
samvinnu vid ESRB og ad koma & samreemdri adferdafraedi i pvi skyni ad efla starfsemi logbaerra
eftirlitsstofnana & pessu svidi. ba skal EBA gefa at alit sitt til Evropupingsins,
framkvaemdastjérnarinnar, radsins og ESRB, a préun markada, dhaettum og veikleikum sem pad telur
vera fyrir hendi a starfssvioum sinum og eftir atvikum ad leggja til videigandi vidbragdsaeetlanir.

298 | jstinn er adgengilegur &:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:293:0001:0256:EN:PDF

2999 gr. EBA reglugerdarinnar.

210 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an
interim report, bls. 11.
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eftirlitsstofnunum adildarrikjanna, sbr. 16. gr. EBA reglugerdarinnar. EBA skal hafa
umsjén med jafningjaryni,*** sja um ébindandi sattamidlun milli eftirlitsstofnana,?*?
greida fyrir godum samskiptum eftirlitsadila heima- og gistirikja, vinna ad samvinnu
og samhaefingu eftirlitsstofnana i adildarrikjum®*® og veita &lit sitt & malefnum sem
tengjast starfssvidi bankaeftirlitsins til stofnana Evropusambandsins ad eigin
frumkveedi eda samkveemt beidni par ad lutandi.?** b4 framkvaemir EBA i samvinnu
vio ESRB érlegar alagsprofanir & bonkum innan Evropusambandsins samkveemt 43.
gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar, staflio b, 2. mgr. 21 gr., 2.m. 22. gr., 1. mgr.
23. gr. og 32. gr. sébmu reglugerdar. EBA hefur ennfremur akvednar heimildir og
skyldur ad pvi er snertir alpjédlega samvinnu og samskipti vid pridju 16nd utan
Evrépska efnahagssveedisins.?*

i de Larosiére skyrslunni kom fram ad medal peirra galla er voru &
eftirlitskerfinu i Evropu hafi verid ad pridja stigs nefndirnar héfou ekki nsegilegar
valdheimildir til ad bregdast vid astandinu sem skapadist pegar fjarmalakreppan hof
innreid sina. bvi var lagt til ad nefndunum yrdi breytt i eftirlitsstofnanir og
valdheimildir peirra auknar toluvert fra pvi sem adur var.?*® Tillogurnar voru allar
innleiddar i hina nyju 16ggjof. Verdur nu vikid nanar ad hinum nyju heimildum

evropska bankaeftirlitsins.

4.2.1. Bindandi teeknilegir stadlar.

Eitt af meginverkefnum EBA, sem og hinna tveggja evrépsku eftirlitsstofnananna,
felst i pvi ad préa bindandi teeknilega stadla & akvednum svidum sem skilgreind eru i
gildandi 16ggjof.?!" betta er hluti af hlutverki hins nyja evropska eftirlitskerfis ad koma

& einu regluverki (e. single rulebook) & svidi fijarmalapjonustu.?*® Markmidid med
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Sbr. 30. gr. EBA reglugerdarinnar.

Sbr. c-lid 31. gr. EBA reglugerdarinnar.

Sbr. 29. og 31. gr. EBA reglugerdarinnar.

Sbr. 34. gr. EBA reglugerdarinnar.

Sbr. 33. gr. EBA reglugerdarinnar.

*%De Larosiére skyrslan, recommendation 22, bls. 56.

2710.- 15. gr. EBA reglugerdarinnar.

218 Sja t.d. 8. gr. adfararorda tilskipunar nr. 2010/78/EB (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)) en med henni voru fyrstu breytingarnar gerdar ad pvi er vardar
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einu regluverki er ad jafna samkeppnisskilyrdi og koma i veg fyrir kapphlaup ad
botninum?*°. Ennfremur er stefnt ad aukinni neytendavernd, vernd innstaedueigenda

og fjarfesta.?*

I raun er um &kvedid framsal & lagasetningarvaldi ad reeda par sem
Evropupingid og radid framselja, med afleiddri 16ggjof, vald til ad setja bindandi
reglur til framkveemdastjornarinnar og EBA. Ferlid er nokkud flokid, par sem oheimilt
er ad framselja lagasetningarvald pad er Rd&marsattmalinn veitir stofnunum
Evrépusambandsins til undirstofnana eda annarra adila.?** | Rémarsattmalanum eins
og honum var breytt med Lissabonsattmalanum eru na hins vegar fyrir hendi tvenns
konar heimildir til ad framselja I6ggjafarvald til framkveemdastjornarinnar. | fyrsta lagi
er um ad raeda heimild samkveemt 290. gr. TFEU til ad setja utfeerslureglur (e.
delegated acts) og i 6dru lagi er fyrir hendi heimild samkvaemt 291. gr. TFEU til ad
setja innleidingarreglur (e. implementing acts). I tilskipun nr. 2010/78/EB?*? (hér eftir
nefnd ,Omnibus | tilskipunin®), sem sett var til ad laga gildandi 16ggjof & pvi svidi sem
fellur undir 16gsdgu evrépsku eftirlitsstofnananna ad hinu nyju kerfi evropsks
fjarmélaeftirlits, segir um muninn & Utfaerslureglum og innleidingarreglum:

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.?*® [aherslubreyting hér]

I hinni afleiddu 16ggjof skulu umfang og takmérk viskomandi reglusetningarheimildar
skyrt skilgreind.?** | 9. gr. adfararorda ad Omnibus | tilskipuninni, sem er jafnframt
fyrsta tilskipunin sem veitir evropsku eftirlitsstofnunum heimildir til ad setja teeknilega
stadla segir: ,This Directive should identify a first set of such areas and should be
without prejudice to adding further areas in the future“.?> Midad vid nylegar tillsgur

heimildir hinna nyju eftirlitsstofnana til ad setja teeknilega stadla & akvednum svidum, en greinin er
svohljédandi: ,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".

19 Ey Banking Authority (EBA). Centrum fiir Europaische Politik, 2011, bls. 3.

22099, gr. aofararorda EBA reglugerdarinnar.

2L ¢.9/56 Meroni v. High Authority [1957-8] ECR 133.

?22.0J L 331, 15/12/2010, bls. 120-162.

22312, gr. aofararorda Omnibus | tilskipunarinnar.

2241 magr. 10. gr. EBA reglugerdarinnar og 290. gr. TFEU.

% gja: 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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framkveemdastjornarinnar ad 16ggjof um skortsélu og um afleidur sem ekki eru
skradar & skipulegan verdbréfamarkad,?? virdist st framkveemd ad fela hinum nyju

eftirlitsstofnunum ad setja teeknilega stadla nt pegar vera ad festast i sessi.??’

4.2.2. Reglusetningarferlio

EBA ber ad leita eftir umsdgn utanadkomandi adila a tillogum ad teeknilegum
stédlum, nema ef viokomandi stadall er umfangslitill eda hefur litil ahrif, jafnframt
skal EBA bera slikar tilldgur undir Hagsmunarad banka og fjarmalastofnana sbr. 3.
mgr. 1. tl. 10. gr. EBA reglugerdarinnar vegna stadla er falla undir Utfeerslureglur og
2. mgr. 1. tl. 15. gr. sbmu reglugerdar vegna stadla er falla undir innleidingarreglur.
Pegar EBA hefur lokid vid ad semja tillogu ad teeknilegum stadli og hann hefur verio
sampykktur med auknum meirihluta atkveeda i stjorn skal tillagan send
framkveemdastjorn Evrépusambandsins til sampykktar, sbr. 1. tl. 10. gr. EBA
reglugerdarinnar. Framkvaemdastjornin skal pegar i stad senda tilloguna afram til
Evrépupingsins og radsins og framkveemdastjorn Evropusambandsins hefur svo prja
méanudi til pess ad akveda hvort stadallinn skuli sampykktur. Ef um innleidingarreglur
er ad reeda getur framkvaemdastjornin framlengt priggja manada frestinn um einn
manud.?®® Akvedi framkveemdastjérnin ad sampykkja ekki tilloguna skal han send
aftur til EBA asamt rokstudningi fyrir akvorduninni. [ sliku tilviki hefur EBA sex vikur til
a0 breyta og beeta tillbguna i samreemi vid  breytingatilldgur
framkveemdastjornarinnar. Lidi sex vikur an pess ad EBA sendi nyja tillogu, eda ef
tillagan sem berst er ekki i samraemi vid breytingatillogur framkveemdastjérnarinnar
er framkvaemdastjorninni heimilt ad sampykkja tilldguna med peim breytingum sem
hun lagoai til, ellegar ad hafna tillégunni. Framkveemdastjorninni er pé ekki heimilt ad
sampykkja tillogu ad teeknilegum stadli med breytingum sem ekki hafa verid bornar

undir EBA fyrst.?®

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.

226 Sja 5. og 6. mgr. 9. gr. tillégu ad reglugerd um skortsdlu, COM (2010) 482, final, of 15 September
2010; ennfremur 6. mgr. 4. gr. tillégu ad reglugerd um OTC afleidusamninga, COM (2010) 484, final,
of 15 September 2010.

2! Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 42.

2 5ja 5. mgr. 1. tl. 10. gr. og 4. mgr. 1. tl. 15. gr. EBA reglugerdarinnar.

2 5ja 1.-7. mgr. 1. tolulids 10. gr. EBA reglugerdarinnar.
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Ahersla er 16gd & mikilvaegi pess ad tillogur EBA fai brautargengi og
framkveemdastjorninni settar prongar skordur hvad vardar breytingar & slikum
tillogum:
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 ad hinu mikilveega sjonarmidi um sjalfsteedi EBA, en 16gd hefur verid
ahersla a pad ad stofnun og storf EBA endurspegli i raun vilja adildarrikjanna til
samvinnu a svidi fjarmalaeftirlits og ekki beri pvi ad lita & EBA sem hverja adra
undirnefnd & vegum framkveemdastjornarinnar. Stofnunin hafi téluvert stjornunarlegt
sjalfsteedi og sé ekki alfarid fiarmognud Gr sjédum Evrépusambandsins.?®

Hafi EBA vanreekt ad leggja tillogu ad teeknilegum stadli fyrir
framkveemdastjérn Evrépusambandsins innan peirra timamarka sem vidkomandi
|6ggjof tilgreinir, er framkveemdastjorninni heimilt ad setja teeknilegan stadal an
adkomu EBA, sbr. 3. tl. 10. gr. EBA reglugerdarinnar. Eftir ad framkvaemdastjornin
hefur borid slika tillogu undir Hagsmunarad banka og fjarmalastofnana og eftir
atvikum adra utanadkomandi adila, skal hin send EBA til umsagnar. EBA hefur pa
sex vikna frest til ad gera breytingartillogur. Berist framkvaemdastjorninni ekki tillogur
fra EBA innan sex vikna er henni heimilt ad stadfesta tilloguna. Framkvaemdastjérnin
er ennfremur ekki bundin af breytingatillogum EBA sbr. 1. mgr. 10. gr. og 1. mgr. 15.
gr. EBA reglugerdarinnar, enda myndi slikt fyrirkomulag brjéta i baga vid fyrrgreint
bann vid framsali & léggjafarvaldi til undirstofnana, en p6 ber henni ad radfeera sig
vio EBA um endanlega utgafu stadalsins.

Evropupingid og radid hafa priggja manada frest fra pvi ad peim berst tillaga
ad teeknilegum stadli til pess ad métmeela henni, en frestinn ma framlengja um prja
manudi ad beidni Evrépupingsins eda radsins. Sé tillaga framkveemdastjornar hins
vegar Obreytt fra tillogu EBA er frestur pessi 1 manudur og framlengist a sama hatt
um einn manud. Komi fram motmeeli af hélfu EvrOpupingsins eda radsins tekur

gerdin ekki gildi.>*?

239 23. gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar.

23 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an
interim report, bls. 10.

2% sbr. 13. gr. EBA reglugerdarinnar.
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Pegar framkveemdastjornin hefur sampykkt tillogu ad teeknilegum stadli og henni
hefur ekki verid métmeelt af Evropupinginu eda radinu skal han tekin upp i afleidda
6ggjof i formi reglugerdar eda &kvorounar og birt i stjérnartidindum
Evropusambandsins og 6dlast gerdin gildi fra og med peim tima sem han er birt.
pegar slik gerd hefur tekid gildi hefur hin bein lagaahrif (e. direct applicability)*** og

burfa adildarriki ekki ad innleida hana sérstaklega.?*

4.2.3. Hveneer er porf a setningu teeknilegra stadla?

I frumvarpi sinu ad Omnibus | tilskipuninni skilgreindi framkvaemdastjornin fjégur
megineinkenni peirra svida afleiddrar l6ggjafar par sem aeskilegt pykir ad framselja

framkveemdastjorninni vald til ad setja teeknilega stadla.>*> bau eru sem hér segir:

1. Teaeknilegt svid loggjafar. Hér er um ad reeda svid par sem heppilegast er ad
eftirlata sérfreedingum ad mota teeknilegar reglur. Ekki er um stefnumétandi reglur ad
reeda.

2. Hagkveemnismal (e. practical issues). Til deemis verklagsreglur er varda pad

hvernig best er ad haga samvinnu eftirlitsadila.

3. Sveigjanleiki. Svid par sem mikilvaegt er ad taeknilegur sveigjanleiki sé fyrir
hendi til pess ad heegt sé ad bregdast hratt vid t.d. breyttum markadsadsteedum, eda par
sem parf ad vera lagaleg heimild til pess ad taka akvednar akvardanir pegar vissar
aodsteedur skapast.

4, Naudsyn. Taeknilegir stadlar verdi adeins settir a peim svidum par sem porf er
a nakvaemum, teeknilegum og samraemdum reglum til ad tryggja fjarmalastodugleika eda
neytendavernd, til ad tryggja skilvirkni markadarins eda til ad styrkja innri markadinn.

Pau svid par sem EBA er heimilt ad setja taeknilega stadla eru skilgreind i Omnibus |
tilskipuninni, en fleiri svid kunna ad baetast vid i framtidinni.?*® Til daemis er i 9. gr.
Omnibus | tilskipunarinnar ad finna heimildir til ad setja taeknilega stadla a svioum
sem falla undir gildissvid tilskipunar 2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana.
EBA er pannig medal annars heimilt ad setja teeknilega stadla um peer upplysingar,
par med taldar upplysingar um vidskiptaaeetlanir og uppbyggingu félagsins
samkveemt 7. gr. tilskipunar nr. 2006/48/EB, sem fylgja eiga starfsleyfisumsokn
lanastofnana til l6gbeerra eftirlitsadila samkveemt sému grein, samkveemt a-lio, 2.

mgr. b. lidar 1. tl. 9. gr. Omnibus | tilskipunarinnar.

233 gpr. 288. gr. TFEU

234 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an
interim report, bls. 11.

235 COM(2009) 576, final, of 26 October 2009.

2% gja 9. gr. adfararorda Omnibus | tilskipunarinnar.
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4.2.4. Anrif teeknilegra stadla & storf eftirlitsadila i adildarrikjum

Evropusambandsins

s

Préunin i &att ad setningu teeknilegra stadla er i samreemi vido pa stefnu
framkvaemdastjornarinnar sem kennd er vid ,einféldun® (e. simplification) og ytt var
ar vor arid 2005, en eins og nafnid gefur til kynna var markmidid ad einfalda
regluverkio verulega. Medal annars var stefnt ad pvi ad draga ur pvi sem nefnt hefur
verid ,gold-plating” vid innleidingu afleiddrar I6ggjafar i landsrétt adildarrikja og felst i
pvi ad adildarriki beeta einhverju vid ESB reglurnar, t.d. teeknilegum reglum eda
kréfum um timamork eda leyfi.>’ bad liggur i hlutarins edli ad eftir pvi sem reglur um
starfsemi & fjarmalamoérkudoum eru nakveemari og teeknilegri minnkar poérfin fyrir
matskenndar stjornvaldsakvardanir sem og fyrir skapandi lausnir af hélfu opinberra
eftirlitsadila. Nokkur umraeda hefur ordid um pad hvort su stefna ad setja midlaegar
og nakveemar reglur a 6llum svidum fjarmalaléggjafarinnar kunni ad verda til pess ad
minnka veegi, hlutverk og ahrif eftirlitsadila i adildarrikjunum.?*® Slik reglusetning
kunni ad hafa ahrif i pa att ad hlutverk eftirlitsadila verdi stadladra og vélreenna og
erfidara verdi pvi fyrir eftirlitsadila adildarrikja ad fa til starfa haefa sérfraedinga. Eftir
ad fjarmalakreppan skall a beindist umraedan fyrst og fremst ad naudsyn pess ad
koma a einu regluverki a svidi flarmalapjonustu en ekki ad pvi hvort slik préun kynni
ad minnka ahrif og veegi adildarrikjanna.?®® bvert & méti var t.d. i tillogum de
Larosiére hépsins vikido ad pvi ad hlutverk eftirlitsadila i adildarrikjum yréi meira og
minna 6breytt par sem peir keemu eftir sem adur til med ad sjA um dags-daglegt
eftirlit og pvi veeru tilldgurnar i fullu samraemi vid naleegdarregluna.?*® Nokkrar
ahyggjur hafa skapast af pvi medal adildarrikjanna ad med hinum auknu heimildum
evropsku eftirlitsstofnanna minnki sjélfsteedi og ahrif eftirlitsadila adildarrikjanna,?**
sbr. t.d. ummeeli forstjéra breska fjarmalaeftirlitsins i juni 2010: ,We must recognise
that, going forward, particularly in respect of supervision, the national entities will

increasingly become an arm of European policy*.?*?

287 Sja t.d. upplysingar @ heimsidu framkveemdastjornarinnar ,Better Regulation® adgengilegt a:

http://ec.europa.eu/governance/better_regulation/simplification_en.htm

% Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision
bls. 44.

2% sama heimild, bls. 44.

49 De Larosiere skyrslan, 184. mgr. bls. 47.

1 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 44.

2 sants, Hector, reeda & opnum arsfundi breska fjarmalaeftirlitsins FSA pann 24. jani 2010.
Adgengileg &: http://lwww.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/Speeches/2010/0624 hs.shtml
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4.2.5. Heimildir EBA til ad framfylgja ESB reglum samkveemt 17. gr.

reglugerdarinnar

Medal hinna nyju heimilda evropsku eftirlitsstofnananna og par a medal EBA er
heimild til ad gripa til adgerda pegar I6gbeer eftirlitsadili i adildarriki fer ekki ad ESB
reglum a fjarmalamarkadi eins og peer eru skilgreindar i 2. mgr. 1. gr. EBA
reglugerdarinnar. Ferlid er nokkud pungt i véfum eins og hér verdur rakid, en poé
veitir slik heimild hinum nyju eftirlitsstofnunum téluverda vigt, par sem peer geta na i
raun gripid fram fyrir hendurnar & I6gbaerum eftirlitsadilum adildarrikjanna.

Kvedio er & um heimild til inngripa af halfu EBA i 17. gr. EBA reglugerdarinnar. Su
skylda er 16gd & EBA ad gripa til adgerda samkveemt greininni, sbr. 1. tl., veroi
eftirlitio pess askynja ad logbaer eftirlitsadili beiti ekki akvaedum gildandi ESB reglna
eda ef logbeer eftirlitsadili beitir slikum reglum & hvern pann hatt sem virdist ganga
gegn meginreglum evropuréttar, sérstaklega ef logbeer eftirlitsadili hefur brugdist
peirri skyldu sinni ad tryggja ad fjarmalafyrirteeki fullneegi peim varudarkrofum sem
gerdar eru i viokomandi 16ggjof.

Samkveemt 2. tl. 17. gr. EBA reglugerdarinnar getur EBA hafid rannsokn &
meintu broti l6gbaers eftirlitsadila ad eigin frumkveedi eda samkveemt beidni fra
Evropupinginu, radinu, framkveemdastjorninni eda Hagsmunaradi banka og
ffarmélastofnana. EBA ber ad tilkynna logbaerum eftirlitsadila um rannsoknina og ber
honum ad veita EBA hverjar peer upplysingar sem EBA telur naudsynlegar fyrir
framgang rannsoknarinnar. EBA skal tilkynna l6gbaerum eftirlitsadila um nidurstéou
rannsOknarinnar og gera tillogu ad urbotum innan tveggja manada fra upphafsdeqi
rannsoknarinnar, sbr. 3. tl. 17. gr. EBA reglugerdarinnar. Hinn logbeeri eftirlitsadili
hefur 10 daga fra pvi ad hann mottekur tilmeeli EBA til pess ad upplysa EBA um paer
adgerdir sem hann hefur gripid til eda hyggst gripa til i arboétaskyni. Hafi l6gbaer
eftirlitsadili ekki baett ar hinu 6ldgmeeta astandi innan eins manadar fra pvi ad honum
barst tillaga EBA hefur framkveemdastjornin prja manudi til pess ad gefa ut formlegt
alit til ad krefjast pess ad logbeer eftirlitsadili gripi til adgerda i arbotaskyni, sbr. 4.
mgr. 17. gr. EBA reglugerdarinnar. Framkveemdastjornin getur framlengt petta
timabil um einn manud. Hinn logbeeri eftirlitsadili hefur pa samkvaeemt 5. mgr. sému
greinar tiu daga til ad bregdast vido og upplysa framkveemdastjérnina og EBA um pau

urraedi sem hann hefur gripid til eda hyggst gripa til i rbotaskyni.
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[ samreemi vid 258. gr. TFEU getur framkvaemdastjornin borid malid undir
Evropudoémstolinn, verdi hinn logbaeri eftirlitsadili ekki vid tilmaelum peim er koma
fram i hinu formlega aliti. EBA getur po, 6had peirri heimild, i dkvednum tilvikum
tekid bindandi &kvoroun er beinist ad einstoku fjarmalafyrirtaeki er heyrir undir hinn
l6gbeera eftirlitsadila, sbr. 6. tl. 17. gr. EBA reglugerdarinnar. Pessi heimild er had pvi
ad hinn logbeeri eftirlitsadili hafi ekki gripid til videigandi radstafana innan manadar
frA pvi ad honum barst tillaga EBA um Urbeetur og ad pad akveedi laganna sem um
reedir hafi bein lagaahrif gagnvart vidkomandi fjarmalastofnun. Heimildin er
ennfremur had pvi ad naudsynlegt sé ad gripa til adgerda til ad vidhalda eda koma a
jofnum samkeppnisskilyrdum & markadi, eda til pess ad tryggja traverdugleika
markadarins og skilvirka starfsemi hans. Slik &kvoroun EBA skal vera i fullu
samreemi vio formlegt alit framkvaemdastjornarinnar og skal han gilda framar 6drum
akvorounum logbaerra eftirlitsadila er lita ad sému atrioum samkveemt 7. tl. 17. gr.
reglugerdarinnar.

Hafi EBA nytt heimild 6. tl. 17. gr. EBA reglugerdarinnar til pess ad beina
bindandi akvoroun ad fjarmalafyrirtaeki, en vidkomandi fyrirteeki hlitir ekki peim
fyrirmaelum er ad pvi er beint hefur EBA p6 engin frekari Urreedi til ad pvinga pad til
pess ad framfylgja fyrirmaelunum. Hér parf pé ad hafa i huga skyldu l6gbeerra
eftirlitsadila adildarrikja til samvinnu vid EBA samkveemt 4. og 5. malsgrein 2. gr.
reglugerdarinnar, sbr. einnig 3. mgr. 4. gr. TFEU. Meginreglan um samvinnu kemur
einnig fram i akveedum 2. og 3. mgr. 17. gr. sem og i 35. gr. reglugerdarinnar um
upplysingaskyldu logbaerra eftirlitsadila til EBA.?*® Logbeerir eftirlitsadilar hafa svo
aftur Urreedi til ad pvinga eftirlitsskyld fyrirteeki til pess ad fylgja l6gum og reglum t.d.
med afturkoéllun starfsleyfis eda eftir atvikum med fjarsektum, dagssektum eda 6drum
vidurlogum.?*

Einfaldur meirihluti atkveeda neaegir til pess ad sampykkja tillégur ad arbétum
og bindandi akvardanir af halfu EBA, sbr. 1. mgr. 44. gr. EBA reglugerdarinnar.
Samkveemt 60. gr. reglugerdarinnar er heimilt er ad afryja slikri akvéroun til

>3 EBA getur einnig krafist upplysinga fr& 6drum opinberum stofnunum adildarrikja samkveemt 5.

mgr. 35. gr. EBA reglugerdarinnar, og sem lokaurreedi er EBA heimilt ad krefja fjarmalafyrirtaeki beint
um upplysingar samkveemt 6. mgr. 35. gr. sdmu reglugerdar.

24 Til deemis getur Fjarmalaeftirlitid samkvaemt islenskum lsgum afturkallad starfsleyfi sbr. 1. mgr. 9.
gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002, eda bannad pvi ad stunda tiltekna starfsemi sbr. 2. mgr.
sdmu greinar. ba getur Fjarmalaeftirlitid lagt a fjarsektir eda dagssektir samkveemt 11. gr. laga um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998.
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urskurdarnefndar  evropsku  eftirlitsstofnananna  og  eftir  atvikum il

Evropudoémstalsins, sbr. 61. gr. reglugerdarinnar.

4.2.6. Heimildir EBA i neydarastandi samkveemt 18. gr. reglugerdarinnar

Medal mikilveegustu nymeela i hinni nyju 16ggjof eru heimildir evrépsku
eftirlitsstofnananna til ad gripa til adgerda ef neydarastand skapast &
ffarméalamorkudum. Neydarastand er skilgreint pannig i 1. mgr. 1. tl. 18. gr. EBA
reglugerdarinnar: ,[...] 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 slikt astand upp hefur EBA pad
almenna hlutverk ad skipuleggja og audvelda samstarf milli [6gbeerra eftirlitsadila
adildarrikjanna.?*®> EBA hefur einnig prénga heimild til ad taka bindandi akvardanir
sem beinast ad eftirlitsadilum adildarrikjanna eda eftir atvikum ad einstokum
fjarmalafyrirteekjum. Slikar akvardanir eru teknar med einfaldri meirihlutakosningu
stjérnar eins og gildir um fyrrgreindar akvardanir samkveemt 17. gr. reglugerdarinnar,
en akvedin skorun er vissulega a milli heimilda til akvardanatoku samkveemt 17. og
18. gr. reglugerdarinnar. Meginmunurinn felst pé i pvi ad i neydarastandi parf ekki
adkomu framkveemdastjornarinnar til pess ad EBA geti nytt heimildir til
akvardanatoku. Heimildir til adgerda samkveemt 18. gr. eru pd hadar strongum
skilyrdum sem ni verda rakin.?*°

Radio getur, samkveemt beidni fra framkveemdastjorninni, EBA eda ESRB, og
i samradi vio framkveemdastjérnina, ESRB og evrépsku eftirlitsstofnanirnar eftir pvi
sem vid kann ad eiga, lyst yfir neydarastandi i skilningi reglugerdarinnar i akvoéroun
sem beint er ad EBA, sbr. 2. tl. 18. gr. EBA reglugerdarinnar. Slik akvoroun skal
endurskodud og endurnyjud innan eins manadar, en rennur annars skeid sitt & enda
vio lok eins manadar fra pvi ad hun var tekin eda endurnyjud sidast. Radio getur po
hvenaer sem er lyst yfir lokum neydarastands samkveemt 2. tl. 18. qgr.
reglugerdarinnar.

Skilyrdi pess ad EBA sé heimilt ad taka bindandi akvordun er beinist ad

eftirlitsadila adildarrikis/rikja eru tvipaett samkveemt 3. mgr. 18. gr. reglugerdarinnar. |

%5 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,

bls. 51.
246 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an
interim report, bls. 15.
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fyrsta lagi parf radid ad hafa lyst yfir neydarastandi i skilningi 1. tl. 18. gr.
reglugerdarinnar og i 60ru lagi verda adsteedur ad teljast alveg sérstakar eda
ovenjulegar, par sem samraeemdar adgerdir af halfu eftirlitsadila adildarrikjanna séu
naudsynlegar til ad bregdast vid pvi neydarastandi sem skapast hefur.

EBA eru ad sama skapi reistar prongar skordur hvad efni slikrar akvérounar
vardar samkveemt 3. mgr. 18. gr. reglugerdarinnar. | samraemi vid valdsvid EBA naer
heimildin einungis til pess ad taka akvordun um ad skylda logbeera eftirlitsadila til ad
gripa til naudsynlegra adgerda sem luta ad pvi ad tryggja ad fjarmalafyrirtaeki sem og
eftirlitsyfirvold uppfylli allar kréfur gildandi I6ggjafar eins og han er skilgreind i 2. mgr.
1. gr. reglugerdarinnar.

EBA getur, 6had framangreindri heimild framkveemdastjérnarinnar til ad bera
mal undir Evropudomstélinn samkveemt 258. gr. TFEU, i dkvednum tilvikum tekid
bindandi akvoroun sem beinist ad einstoku fjarmalafyrirtaeki er heyrir undir hinn
l6gbeera eftirlitsadila, samkvaemt 4. tl. 18. gr. EBA reglugerdarinnar. bessi heimild er
had pvi skilyrdi ad hinn logbeeri eftirlitsadili hafi ekki gripid til videigandi radstafana
innan pess timafrests er akvordun EBA tilgreindi, og ad pad akveedi léggjafarinnar
sem um raedir, ad medtdldum peim teeknilegu stédlum sem kunna ad gilda & svidinu,
hafi bein lagaahrif gagnvart viokomandi fjarmalastofnun. EBA hefur pannig ekki opna
heimild til ad taka akvérdun um hverjar paer adgerdir sem pad telur naudsynlegar til
aod draga ur eda afstyra neydarastandi, hvort sem akvordunin beinist ad l6gbaerum
eftirlitsadila eda ad einstoku fjarmalafyrirtaeki.®*” Heimildin er ennfremur had pvi
skilyrdi ad naudsynlegt sé€ ad gripa til adgerda til pess ad tryggja baedi traverdugleika
markadarins og skilvirka starfsemi hans eda til pess ad tryggja stodugleika
fjarmélakerfis Evropusambandsins ad hluta eda i heild. Heimild EBA til ad taka
bindandi akvoroun sem beint er ad tilteknu fjarmalafyrirtaeki er ennfremur had pvi ad
logbeer eftirlitsadili hafi ekki beitt viokomandi akveedum léggjafar, par med téldum
peim teeknilegu stodlum eda innleidingarreglum er gilda kunna a svidinu, ellegar ad
hann hafi beitt peim a einhvern pann veg sem virdist augljoslega ganga i berhégg
vio téda l6ggjof. Slik akvoroun EBA skal gilda framar 6drum akvorounum légbaerra
eftirlitsadila er lata ad sbému atriodum samkveemt 5. tl. 18. gr. reglugerdarinnar.

Samkvaemt somu malsgrein ber |6gbaerum eftirlitsadilum ad fara ad akvorounum

4" Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,

bls. 52.
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EBA sem beint er ad peim eda ad fjarmalafyrirteeki sem fellur undir 16gségu peirra i
einu og o6llu.

Akvaedi 38. gr. reglugerdarinnar setur varnagla ad pvi er vardar efnahagslegt
sjélfsteedi adildarrikjanna. Samkveemt 1. tl. 38. greinar ber EBA ad geeta pess ad
akvardanir sem teknar eru samkveemt heimildum 18. gr. rekist ekki & eda gangi a
nokkurn hatt gegn efnahagslegum abyrgdoum eda skuldbindingum adildarrikis. Telji
adildarriki ad akvordun EBA er beinist ad eftirlitsadila innan adildarrikisins stangist &
vio efnahagslegar abyrgdir adildarrikis hefur pad prja daga fra pvi ad tilkynning barst
um akvoroun EBA til ad tilkynna EBA og framkvaemdastjorninni um ad eftirlitsadilinn
muni ekki fara ad akvorduninni, en tilkynningin skal rokstudd samkveemt 2. mgr. 3. tl.
38. gr. reglugerdarinnar. Slik tilkkynning af halfu adildarrikis hefur pau réttarahrif ad
gildi &kvordunar EBA er frestad. Innan 10 daga fra peim degi er tilkynning adildarrikis
berst ber rddinu ad taka akvéroun um pad hvort akvoroun EBA eigi ad standa eda
ekki sbr. 4. mgr. 3. tl. 38. gr. reglugerdarinnar. Taki radid pa akvéroun ad akvoroun
EBA skuli standa og adildarrikid telur enn ad akvérdunin gangi gegn efnahagslegum
skuldbindingum sinum & adildarrikido pess kost ad tilkynna um pé afstédu sina til
framkveemdastjornarinnar og EBA og fara fram & ad radid endurskodi afstéou
sina.?*® | sliku tilviki ber radinu samkveemt 2. mgr. 4. tl. 38. gr. reglugerdarinnar ad
taka nyja akvoroun eda stadfesta fyrri akvordun innan fjogurra vikna. Radinu er
heimilt ad framlengja pennan frest um fjorar vikur til vidbotar telji pad pess porf.

Pannig er ljést ad téluverdur timi getur farid i tafir a malinu ef svo ber undir.
Raunar er verulegum vafa undirorpid hvort radstafanir sem aetlad er ad draga Ur eda
afstyra neydarastandi ndi tilgangi sinum ef paer geta tafist i svo langan tima eins og
greinin gerir r&d fyrir. PG ber ad hafa i huga ad peer heimildir sem EBA hefur
samkveemt greininni lata ad akvorounum er snerta framfylgni gildandi laga &
flarmalamarkadi, i samraemi vid afmarkad valdsvio stofnunarinnar samkveemt 2. mgr.
1. gr. reglugerdarinnar, en ekki 6nnur neydarurreedi a bord vid fjarframlég af halfu
rikisins eda rikisabyrgdir. bPvi er i raun erfitt ad sja fyrir adstaedur par sem akvordun

248 1. mgr. 4. tl. 38. gr. tilgreinir raunar ekki timamérk pau sem adildarrikid hefur til ad fara fram & ad

radid endurskodi akvordun sina, en pegar litid er til pess ad akvoroun radsins um ad draga ekki
akvordun EBA til baka hefur pau réttarahrif ad akvordunin sjalf tekur gildi verdur ad telja ad adildarriki
bregdist pegar i stad vid til pess ad gildi akvérdunarinnar frestist enn um sinn.

53



samkveemt 18. gr. reglugerdarinnar myndi i raun brjéta i baga vido akveedi um
efnahagslegt sjalfstaedi adildarrikjanna samkvaemt 38. gr.>*°

Telji EBA eda ESRB ad neydarastand i skilningi reglugerdarinnar sé
yfirvofandi ber peim skylda til ad upplysa radid um malid. Fyllsta trinadar skal geett
vid slik samskipti. Telji radid ad neydarastand sé ad skapast ber pvi ad upplysa
Evropupingid og framkveemdastjornina um pad an tafar, sbr. 3. mgr. 2. tl. 18. gr.

reglugerdarinnar.

4.2.7. Lausn deilumala milli I6gbeaerra eftirlitsadila adildarrikja vegna

eftirlitsskyldrar starfsemi yfir landameeri

Eins og fram hefur komid hofou pridja stigs Lamfalussy nefndirnar medal annars pad
hlutverk ad koma ad sattamidlun og lausn deiluméla milli eftirlitsadila adildarrikjanna.
Med hinni nyju 16ggj6f voru evréopsku eftirlitsstofnununum veittar nyjar heimildir til
pess ad taka bindandi akvardanir i slikum deiluméalum.

Komi upp su stada ad logbeer eftirlitsadili i einu adildarriki sé dOsattur vio
adgerdir eda adgerdaleysi logbeers eftirlitsadila i 6dru adildarriki, i mali sem heyrir
undir valdsvid EBA samkvaemt 2. mgr. 1. gr. EBA reglugerdarinnar, getur EBA komid
ad sattamiolun samkveemt beidni frA einum eda fleirum hlutadeigandi eftirlitsadilum
eda ad eigin frumkvaedi, sbr. 1. mgr. 1. tl. 19. gr. reglugerdarinnar.

Fyrsta skref sattamidlunar felst i pvi ad EBA akvedur timamork fyrir
sattaumleitanirnar i samreemi vid gildandi 16ggjof, fleekjustig deiluefnisins og pad
hversu brynt pad er ad na nidurstéou i malid, sbr. 2. tl. 19. gr. reglugerdarinnar. Pa
skal stjérn EBA skipa priggja manna nefnd sem samanstendur af forstjora EBA og
tveimur stjornarménnum sem mega ekki jafnframt vera fulltriar peirra eftirlitsadila
sem i deilunni eiga, sbr. 2. og 3. tl. 41. gr. EBA reglugerdarinnar. Nefndin skal vera
sjalfsteed og Ohlutdreeg i stérfum sinum og hlutverk hennar er ad midla malum og
audvelda adilum ad deilunni ad komast ad nidurstédu. Verdi ekki komist ad
nidurstodu um deiluna innan tilskilinna timamarka skal nefndin leggja tillogu ad
akvordun fyrir stjorn EBA, sbr. 3. tl. 41. gr. reglugerdarinnar. | slikum adstaedum
getur EBA tekid bindandi akvordun er beinist ad hinum deilandi adilum um ad peir

gripi til akvedinna adgerda eda eftir atvikum ad peir lati hja lida ad gripa til adgeroa

49 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,

bls. 52.
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til pess ad leysa deiluna og tryggja ad légum sé fylgt, samkveemt 3. tl. 19. gr.
reglugerdarinnar.

Eins og vid & um &kvardanir 17. og 18. gr. EBA reglugerdarinnar getur EBA,
6hado framangreindu Urreedi framkveemdastjérnarinnar ad bera mal undir
Evropudémstolinn samkveemt 258. gr. TFEU, i akvednum tilvikum tekid bindandi
akvoroun er beinist ad einstoku fjarmalafyrirteeki er heyrir undir hinn eda hinu
|6gbeeru eftirlitsadila, samkveemt 4. tl. 19. gr. reglugerdarinnar. pPessi heimild er had
pvi skilyrdi ad hinn l6gbeeri eftirlitsadili hafi ekki farid eftir &kvordun EBA og par med
latio hja lida ad tryggja ad viokomandi fjarmalafyrirteeki uppfylli skilyrdi peirra akveeda

viokomandi  l6ggjafar®°

sem hafa bein lagaahrif gagnvart viokomandi
fjarmélastofnun. Slik 4kvordun EBA skal mida ad pvi ad viokomandi fjarmalafyrirteeki
gripi til naudsynlegra adgerda eda eftir atvikum ad pad heetti tilteknum adgerdum til
ad tryggja ad skilyroum vidkomandi l6ggjafar sé fullneegt. Eins og a vid um
akvardanir EBA samkveemt 17. og 18. gr. reglugerdarinnar skal akvoroun EBA
samkveemt 19. gr. somu reglugerdar gilda framar 6drum &kvordunum logbeerra
eftirlitsadila er lata ad sému atridum, sbr. 5. tl. 19. gr. reglugerdarinnar. Samkvaemt
sdmu malsgrein ber I6gbaerum eftirlitsadilum ad fara ad akvérounum EBA sem beint
er ad peim eda ad fjarmalafyrirtaeki sem fellur undir 16gsogu peirra i einu og 6llu.Likt
4 og vid um akvardanir samkveemt 18. gr. EBA reglugerdarinnar setur 38. gr. EBA
reglugerdarinnar samskonar varnagla ad pvi er vardar efnahagslegt sjalfsteedi
adildarrikjanna vegna akvardana sem teknar eru samkvaemt 19. gr., en po er ferlio
ekki eins. Samkvaemt 1. tl. 38. gr. ber EBA eins og adur kom fram ad geeta pess ad
akvardanir sem teknar eru samkveemt heimildum 19. gr. rekist ekki & eda gangi a
nokkurn hatt gegn efnahagslegum abyrgoum eda skuldbindingum adildarrikis. Telji
adildarriki ad dkvordun EBA er beinist ad eftirlitsadila innan adildarrikisins stangist &
vio efnahagslegar skuldbindingar adildarrikis hefur pad tveer vikur fra pvi aod
tilkynning barst um akvordun EBA til ad tilkynna EBA og framkvaemdastjorninni um
ao eftirlitsadilinn muni ekki fara ad akvorduninni. Tilkynningin skal rokstudd. Slik
tilkynning af halfu adildarrikis hefur pau réttarahrif ad gildi dkvordunar EBA er
frestad. Fra peim degi er tilkynning adildarrikis berst hefur EBA einn manud til ad
tilkkynna adildarriki hvort pad dragi akvérdunina til baka, hvort henni verdi breytt eda
hvort hun skuli standa Obreytt. Ef hun er ekki dregin til baka skal EBA jafnframt

%9 Eins og adur er hér um ad raeda pa 16ggjof sem markar valdsvid EBA sbr. 2. mgr. 1. gr. EBA

reglugerdarinnar.

55



tilkynna um ad &kvordunin hafi engin ahrif & efnahagslegar skuldbindingar
adildarrikis. Dragi EBA akvorounina ekki til baka ber radinu jafnframt ad taka
akvoroun um pad hvort dkvoroun EBA eigi ad standa eda ekki, innan tveggja
manada fra pvi ad EBA tilkynnti um ad pad dragi akvordunina ekki til baka. Taki
radio ekki pa akvordun ad lata akvoroun EBA standa telst akvoroun EBA 0gild.

[ vissum tilvikum veitir gildandi 16ggj6f & fjarmalamarkadi |6gbaerum
eftirlitsadilum akvedid svigram til talkunar. Pegar svo ber undir og tulkun l6gbaers
eftirlitsadila er i samreemi vio ESB-rétt (e. union law) getur EBA ekki breytt talkun
logbaers eftirlitsadila med akvordun sinni.>** Med gagnalyktun verdur hins vegar ad
teljla ad EBA hafi samkveemt 19. gr. reglugerdarinnar heimild til pess ad taka
akvoroun sem gengur framar talkun logbeers eftirlitsadila telji EBA ad talkun
eftirlitsadila gangi gegn ESB-rétti.*?

Heimild 19. gr. EBA reglugerdarinnar skarast i vissum tilvikum & vid heimild
17. gr. til ad framfylgja ESB reglum, en liklegt verdur ad teljast ad EBA nyti fremur
heimild 19. gr. par eftir pvi sem vid &, vegna pess ad par er ekki porf & atbeina
framkvaemdastjornarinnar vid akvordunartoku. Ut fra hagkveemnissjonarmidum ma
hins vegar velta peirri spurningu upp hvort hinar auknu heimildir til akvardanatoku i
deilum milli eftirlitsadila muni i raun verda til pess ad styrkja sattamidlunarferlid eins
og pad var i tid pridja stigs Lamfalussy nefndanna, en ljost er ad pessar heimildir
nj6ta mikils studnings medal adildarrikjanna.?*® Timinn verdur ad leida i ljés hvort til
pess komi ad heimildir til pess ad beina bindandi akvérdun beint ad fjarmalafyrirtaeki
verdi nyttar. Erfitt er pé ad sja fyrir sér paer adstaeedur sem myndu leida til pess ad
sliku lokaurreedi yrdi beitt, en i sliku tilviki veeri hugsanlega uppi sundrung og

upplausn innan hins evrépska kerfis fjarmalaeftirlits.?>*

4.2.8. Heimildir evropsku eftirlitsstofnanna til pess ad vidhafa beint eftirlit &

innri markadnum

[ fyrstu drégum framkveemdastjérnarinnar ad hinni nyju 16ggjof var lagt til ad sett yroi

akveedi i reglugerdina um stofnsetningu evropsks verdbréfaeftirlits sem heimiladi pvi

251

ey Sja 32. gr. adfararorda EBA reglugerdarinnar.

Eilis Ferran, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision
bls. 54.

%3 sama heimild, bls. 55.

%4 sama heimild, bls. 55.
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ad hafa beint eftirlit med matsfyrirtaeekjum?>°

i samraemi vid tillogur de Larosiere
nefndarinnar.?® | drogum framkveemdastjérnarinnar var lagt til ad heimildin yr&i opin
pannig ad heegt veeri ad fa& ESMA heimildir til beins eftirlits & fleiri svidum, eins og
lagt var til i de Larosiere skyrslunni. Radid var & moti slikum tillogum vegna
sjonarmida er snerta fjarhagslega abyrgd adildarrikja, til deemis vegna reglna um
neytendavernd og innsteedutryggingar.?®>’ Evrépupingid studdi hins vegar tillégur sem
gengu lengra en tillaga framkvaemdastjornarinnar ad pvi er vardadi heimildir EBA til
ad hafa Dbeint eftirlitshlutverk med storum og Kkerfislega mikilveegum
flarmalasamsteedum er starfa yfir landameeri i Evropu, asamt tilheyrandi
innstaedutryggingum og varasjédum. Engin af pessum tillogum fékk p6 brautargengi
og vard pvi Ur ad ekki voru sett akveedi i reglugerdirnar um stofnun evropsku
eftirlitsstofnananna um beinar eftirlitsheimildir peirra.?® pannig virdist sem tillsgur um
heimildir til handa evropsku eftirlitsstofnununum er varda beint eftirlit & markadi
strandi ekki & formsatridum er varda stjérnskipulag og valdheimildir lsegra settra
stofnana a vettvangi Evrépusambandsins og heimildir i Romarsattméala. Raetur
agreiningsins um pessi mél liggi fremur i tregdu adildarrikjanna til ad framselja
heimildir er kunna ad hafa ahrif & fjarhagslegar abyrgdir og sjalfsteedi adildarrikja &
svidi stjornunar efnahagsmala.?°

bar med var p6 ekki oll sagan s6gd par sem na liggja fyrir breytingar®® &
reglugerd (EB) nr. 1090/2009%°* um matsfyrirteeki (e. credit rating agencies), par sem
gert er rad fyrir ad ESMA verdi veittar heimildir til pess ad vidhafa beint eftirlit med
matsfyrirteekjum & vissum svidum. Pessar breytingar felast i heimildum evrépska
verdbréfaeftirlitsins til ad setja teeknilega stadla & svidinu og til pess ad rannsaka
starfsemi matsfyrirtaekja, par & medal med eftirlitsheimséknum og hasleitum, sem og
til pess ad safna upplysingum fra adilum & markadi. Medal annarra heimilda eru t.d.

heimildir til ad krefjast pess af matsfyrirteeki ad pad stéovi brotlega hattsemi og

2% COM (2009) 501, final, of 23 September 2009, bls. 11.

%% pe Larosiére skyrslan, 19-20, 53.

»7 sja t.d. COM (2010) 484, final of 15 September 2010, { 30. gr. adfararorda kemur pessi
meginregla fram: ,Where a CCP risks insolvency, the fiscal responsibility may lie predominantly with
the Member State in which it is established. It follows that authorization and supervision of that CCP
should be exercised by the relevant competent authority of that Member State.”

8 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 55.

29 sama heimild, bls. 60.

%9 cOM (2010) 289, Final, of 2 June 2010.

%1 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.
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heimildir til ad beita pvingunardrreedum a bord vid timabundid bann & uatgafu
lanshaefismats og afturkéllun starfsleyfis sem lokatrraedi.?®® ba verdur ESMA heimilt
ad krefja pau matsfyrirteeki sem pad hefur eftirlit med um pjénustugjold.?*®> ESMA
mun ennfremur hafa heimild til pess ad fela l6gbserum eftirlitsadilum i viokomandi
adildarriki ad vidhafa [6gbundid eftirlit med matsfyrirtaekjum.

pPannig liggur fyrir ad ein af hinum premur evropsku eftirlitsstofnunum mun
hafa beinar eftirlitsskyldur/heimildir i gegnum eina af peim reglugeroum er afmarka
valdsvid ESMA po6 ad a endanum hafi ekki ordid af pvi ad settar yrdu opnar heimildir

i hina nyju 16ggj6f sem lata ad beinu eftirliti med adilum & markadi.

4.3.Eftirlitshopar vegna starfsemi banka og fjarmalastofnana yfir landameeri
Samkveemt 1. mgr. 131. gr. a, tilskipunar 2006/48/EB um stofnun og rekstur
lanastofnana skal l6gbeer eftirlitsadili fjarmalasamsteedu er starfar yfir landamaeri
koma a fét eftirlitshdp (e. college of supervisors) sem samanstendur af eftirlitsadilum
heimariks og gistirikis eda gistirikja eftir pvi sem vid kann ad eiga. Eftir atvikum er
heimilt ad veita sedlabonkum sem og eftirlitsadilum pridju rikja seeti i slikum
eftirlitshopum samkveemt 2. mgr. sému greinar. Slikir eftirlitshopar skulu skiptast &
upplysingum, skipta med sér verkum og abyrgd eftir pvi sem vid kann ad eiga,
akveda eftirlitskerfi vegna aheettumats vegna samstaedunnar, auka a skilvirkni eftirlits
med pvi ad afnema énaudsynlegar tvitekningar a upplysingaskyldu samstsedunnar,
vinna ad pvi ad varudareftirliti samkveemt gildandi 16ggjof sé framfylgt & samraemdan
hatt og sidast en ekki sist ad skipuleggja og samrsema viobroégo logbeerra
eftirlitsadila, og eftir atvikum sedlabanka viokomandi rikja, vid neydarastandi.
Eigi 131. gr. a ekki vid og lanastofnun sem stofnsett er & Evrépska
efnahagssvaedinu starfreekir Utiba i 66rum adildarrikjum er telst vera stért atibu (e.
significant branch)®®* ber logbaerum eftirlitsadila heimarikis ad setja & stofn

eftirlitshop samkveemt 41. gr. a, tilskipunar 2006/48/EB. Meginhlutverk slikra

2 Eerran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,

bls. 57.

%83 Reglur um pjénustugjold sem evrépska verdbréfaeftirlitinu verdur heimilt ad krefja matsfyrirtaekin

um eru enn i motun, sja t.d. Consultation paper - ESMA’s Technical Advice to the Commission on

Fees for CRA Supervision [2011/114]. Adgengilegt a:
http://www.esma.europa.eu/index.php?page=groups&mac=0&id=43

%4 Samkveemt staflidum a-c, 1. mgr. 42. gr. tilskipunar 2006/48/EB skal tekid sérstakt tillit til

eftirfarandi patta vid mat & pvi hvort um stért Gtiba i skilningi tilskipunarinnar sé ad raeda: a) ad utibuio

hafi yfir 2% markadshlutdeild i gistirikinu, b) hver ahrif pess yrou & markadi og greidslukerfi i

gistirikinu ef Gtibuid myndi heetta starfsemi og c¢) steerd og mikilveegi utibas Ut fra fjdlda vidskiptavina

og steerd bankakerfis gistirikis.

58



eftirlitshopa samkveemt 2. og 3. mgr. 41. gr. a, er ad skiptast a upplysingum sem
varda eftirlit med viokomandi samstaedu/fjarmalafyrirtaeki/Gtibui, samreema vidbrogo
vid neydarastandi. Samkvaeemt somu grein, sbr. c-lid 1. mgr. 129. gr. tilskipunar
2006/48/EB, skal sérstaklega upplysa um pad ef verulegur vandi stedjar ad
viokomandi lanastofnun og um allar paer Ovenjulegu radstafanir eda meirihattar
inngrip eda vidurlég sem logbeerir eftirlitsadilar gripa til samkveemt heimildum
tilskipunar 2006/48/EB.

Samkveemt 21. gr. EBA reglugerdarinnar skal EBA koma ad starfsemi
eftirlitshopa sem settir eru & stofn samkveemt akveedum tilskipunar 2006/48/EB.
petta er i samraemi vid tillogur de Larosiere nefndarinnar um ad eftirlitsstofnanirnar
skuli hafa yfirumsjon med slikum eftirlitshépum.?®> EBA telst samkveemt 21. gr. EBA
reglugerdarinnar til 16gbeerra eftirlitsadila i skilningi tilskipunar 2006/48/EB ad pvi er
vardar eftirlitshopa og tekur patt i starfsemi slikra hopa. EBA ber ad studla ad
samreemingu starfsemi eftirlitshopa og ad pvi ad slik starfsemi sé skilvirk og
arangursrik. Starfsfélk EBA skal taka patt i eftirlitsadgerdum til ad studla ad
samreemdri beitingu viokomandi loggjafar. P4 skal EBA i storfum sinum vegna
eftirlitshopa taka mid af peirri kerfisleegu ahaettu sem tengist starfsemi akvedinna
flarméalastofnana. EBA er heimilt ad annast alla stjornun upplysinga innan
eftirlitshopsins samkveemt a-lid 2. mgr. 21. gr. EBA reglugerdarinnar. EBA getur
ennfremur samkveemt b-lid 2. mgr. 21. gr. reglugerdarinnar haft frumkvaedi ad og
skipulagt alagsprof i samraemi vio akveedi 32. gr. EBA reglugerdarinnar sérstaklega
ad pvi er vardar kerfislega mikilveegar fjarmalastofnanir i skilningi 23. gr.
reglugerdarinnar, og beint leidbeinandi tilmaelum til I6gbaers eftirlitsadila vegna peirra
atrida sem alagsprofanir kunna ad leida i ljos.

EBA hefur eftirlit med storfum l6gbeerra eftirlitsadila i samraemi vid heimildir
EBA reglugerdarinnar og skal studla ad pvi ad storf Iogbaerra eftirlitsadila séu skilvirk
og arangursrik, medal annars med pvi ad taka patt i ad meta paer ahesettur sem
starfsemi fjarmalastofnana fylgja samkveemt c- og d-lid 2. mgr. 21. qr.
reglugerdarinnar. Telji EBA ad akvoroun eftirlitshdps leidi til rangrar beitingar a
sambandsrétti eda ad hun gangi gegn samraemingu a fjarmalaeftirliti er EBA heimilt
ao fara fram & pad ad eftirlitshdépurinn endurskodi akvoroun sina. EBA getur krafist
pess af I6gbaerum eftirlitsadila a samstaedugrundvelli ad hann kalli adila eftirlitshops

%% De Larosiére skyrslan, recommendation 22, iv) lidur, bls. 56.
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a fund og EBA hefur rétt til pess ad setja dagskrarlidi a dagskra fundar
eftirlitshopsins samkveemt e-lid 2. mgr. 21. gr. reglugerdarinnar.

Heimildir EBA til pess ad taka bindandi akvardanir i deilum milli l6gbeerra
eftirlitsadila samkveemt 19. gr. reglugerdarinnar, eiga einnig vio um deilur innan
eftirlitshopa samkveemt 4. mgr. 21. gr. reglugerdarinnar. EBA hefur einnig heimild til
pess ad setja leidbeiningarreglur og teeknilega stadla um bestu framkveemd og storf
eftirlitshopa i peim tilgangi ad studla ad samraemingu i fjarmalaeftirliti samkveemt 3.
mgr. 21. gr. reglugerdarinnar.

4.4 Evropska kerfisdhaettunefndin — ESRB

4.4.1. Um ESRB

Hlutverk ESRB er ad fylgjast med og greina kerfisdheettu & fjarmalamorkudum
Evropusambandsins i pvi skyni ad koma i veg fyrir eda milda &hrif af 6hagsteedri
préun i efnahagsmalum. Markmid ESRB eru medal annars pau ad studla ad pvi ad
starfsemi innri markadarins gangi snurdulaust og ad fjarmalageirinn sé sjalfbaer og
studli ad efnahagslegum vexti samkvaemt 1. mgr. 3. gr. ESRB reglugerdarinnar. |
pessum tilgangi skal ESRB safna saman 6llum naudsynlegum upplysingum og
greina og flokka kerfisleegar ahaettur eftir alvarleika peirra, samkveemt a- og b-lid 2.
mgr. 3. gr. ESRB reglugerdarinnar. P4 skal ESRB gefa (t advaranir teljist
kerfisdheetta veruleg og eftir atvikum gera slikar advaranir opinberar samkveemt c-lid
2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerdarinnar. ESRB skal jafnframt gefa at tillogur ad
viobrogoum vid tilgreindum Kkerfisdhaettum og eftir atvikum gera slikar tillogur
opinberar samkveemt d-lid 2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerdarinnar. Telji ESRB ad
neydarastand sé i uppsiglingu skal pad veita radinu naudsynlegar upplysingar til ad
radio geti metid hvort asteeda sé ad taka akvoroun um neydarastand i samraemi vid
18. gr. ESA reglugerdanna. Slikar upplysingar skulu bundnar trinadi samkveemt e-lid
2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerdarinnar. ESRB skal einnig fylgjast med vidbrogdum vid
atgefnum advorunum og tillbgum pess, samkveemt f-lid 2. mgr. 3. gr. ESRB
reglugerdarinnar. ESRB skal vinna naid med evropsku eftirlitsstofnununum,

samradsnefndinni og alpjodlegum stofnunum & bord vid Alpjodagjaldeyrissjédinn og
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266 38 ollum

Nefnd um efnahagslegan stddugleika (e. Financial Stability Board)
malum er snerta kerfisleegar ahaettur og efnahagslegan stédugleika samkveemt g-, h-
og i- lid 2. mgr. 3. gr. ESRB reglugerdarinnar.

[ 4. gr. ESRB reglugerdarinnar er kvedid a um uppbyggingu og stjérnun
ESRB, sem er nokkud margbrotin. Akvardanir eru teknar af stjorn ESRB, en
stjorninni til adstodar er framkveemdanefnd sem sér um ad undirbla stjérnarfundi,
fara yfir pau mal er reedd skulu og fylgjast med framvindu mala sem ESRB vinnur ad
hverju sinni. ba sér skrifstofa ESRB um dags-daglega vinnu nefndarinnar med pvi
medal annars ad sja til pess ad ESRB hafi adgang ad eins fullkomnum upplysingum
0og unnt er, en pad er evropski sedlabankinn sem veitir starfsemi ESRB umgj6rd sina
og sér medal annars um ad Utvega starfsfolk, hisnaedi og naudsynleg adfong vegna
starfsemi ESRB samkveemt reglugerd radsins nr. 1096/2010. ba skulu tveer
radgefandi nefndir starfa undir merkjum ESRB, sem eru radgefandi visindanefnd og
radgefandi teekninefnd.?®” Fyrstu fimm arin i starfsemi ESRB skal forstjéri ESRB vera
forseti Evropska sedlabankans samkveemt 1. mgr. 5. gr. ESRB reglugerdarinnar, en
vio endurskodun ESRB reglugerdarinnar i samraemi vid 20. gr. hennar skal akvedio
hvernig forstjori skuli kjorinn ad peim tima loknum. Varaforstjori skal kjorinn af stjérn
Evropska sedlabankans, einnig til 5 ara, samkveemt 2. mgr. sému greinar.
Stjérnarmenn ESRB skulu samkvaemt 6. gr. ESRB reglugerdarinnar vera forstjéri og
aostodarforstjori EvrOpska sedlabankans, forstjorar sedlabanka adildarrikjanna,
fulltrai framkveemdastjornar Evropusambandsins, forstjorar evropsku
eftirlitsstofnananna, og stjérnendur hinna tveggja radgefandi ESRB nefnda.
Aheyrnarrétt hafa fulltrGar logbeerra eftirlitsadila adildarrikjanna, einn fra hverju landi,
auk forstjéra efnahags og fjarhagsnefndar Evrépusambandsins. Stjornarmenn skulu
ohadir og mega ekki starfa innan fjarméalageirans samkveemt 7. gr. ESRB
reglugerdarinnar. Fullur trinadur skal rikja um 6ll storf ESRB samkvaemt 8. gr. ESRB
reglugerdarinnar.

Tveir pridju stjornarmanna ESRB sem hafa atkveedisrétt purfa ad sampykkja

ad stjorn ESRB gangi til akvardanatdku, en ad meginreglu parf einfaldan meirihluta

2% Nefndin var stofnud arid 2009 af fjarmalaraduneytum, sedlabonkum og fjarmalaeftirlitsstofnunum

24 rikja, en auk pess eiga adild ad henni allir helstu alpjodabankar og alpjodlegar samradsnefndir &
svioi fjarmalastofnana og fjarmalakerfa i heimi, sja stofnskra FSB adgengileg a:
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_090925d.pdf

%7 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.
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atkveeda til ad tillaga sé sampykkt. P6 purfa tveir pridju stjornarmanna ad sampykkja
tillbgu um ad advorun eda tillaga ESRB sé gerd opinber. Faist ekki tilskilinn meirihluti
til pess ad ganga til akvardanatdku hefur forstjori ESRB heimild til ad kalla saman
aukafund par sem einn pridji atkveeda neegir til pess ad taka akvoroun um ad ganga

til akvorounartoku, samkveemt 10. gr. ESRB reglugerdarinnar.

4.4.2. Samstarf EBA og ESRB

Akvaedi 36. gr. EBA reglugerdarinnar og 15. gr. ESRB reglugerdarinnar fjalla um
samstarf EBA og ESRB, en markmid pess eru einkum pau ad auka heildaryfirsyn i
flarmalaeftirlit. En eins og fram hefur komid var talid m.a. af de Larosiere nefndinni
ao mikid skorti & ad eftirlitsstofnanir hefdu neegilega géda heildaryfirsyn til ad geta
brugdist timanlega vid yfirvofandi heettu i fjarméalakerfinu.?®® EBA ber ad starfa naid
og reglubundid med ESRB og skulu stofnanirnar tryggja greitt upplysingafleedi sin &
milli samkveemt 1. og 2. mgr. 36. gr. EBA reglugerdarinnar og 15. gr. ESRB
reglugerdarinnar. EBA skal annast eftirfylgni med advérunum og tilloigum utgefnum
af ESRB samkvaemt 4. mgr. 36. gr. EBA reglugerdarinnar. | akvaedinu kemur
jafnframt fram ad EBA skuli ennfremur bregdast vid og fylgja tillogum ESRB eda
utskyra ella fyrir ESRB og radinu hvers vegna pad kys ekki ad fara ad tillogum ESRB
samkveemt 4. mgr. 36. gr. EBA reglugerdarinnar. Samkvaemt 5. mgr. sbmu greinar
skal EBA ennfremur nota paer heimildir er EBA reglugerdin veitir til pess ad fylgja

eftir tilogum ESRB sem beint er ad I6gbaerum eftirlitsadilum adildarrikjanna.

4.5.Stada EES-rikjanna innan ESFS
Med samningnum um Evropska efnahagssvaedid (hér eftir “EES-samningurinn”) toku
oll EFTA-rikin nema Sviss upp reglur Evrépubandalagsins (nu Evrépusambandsins)
um fjérfrelsid, samkeppni, hugverkaréttindi og rikisadstod.?*® prjt af fjorum EFTA
rikijum eru nG adilar ad EES-samningnum, en pad eru island, Noregur og
Liechtenstein.?”® Med adild a8 EES-samningnum eru EFTA rikin patttakendur &

sameiginlegum innri markadi an pess ad framselja fullveldisréttindi i hendur

268

r6o Sja t.d. De Larosiére skyrsluna, 153. gr. bls. 39.

Davio boér Bjorgvinsson, EES-réttur og landsréttur, Reykjavik 2006, bls. 31.
%% sja m.a. upplysingar 4 heimasidu EFTA, adgengilegar &:
http://www.efta.int/eea/eea-agreement.aspx
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sameiginlegra stofnana.>’* Er pannig leitast vid ad tryggja EES-reglum stodu i
landsrétti EFTA rikjanna pannig ad einstaklingar og l6gadilar innan 16gségu EES
rikjanna geti reist rétt & EES-reglum an pess pé ad EFTA riki gangist undir hina
yfirpjodlegu peetti Evropusambandsins. Evrépureglur 6dlast pannig hvorki bein
réttarahrif né bein lagaahrif innan EFTA rikjanna. Logfesta ber allar paer ESB reglur
sem innleiddar skulu samkveemt EES samningnum & hefdbundinn og stjornskipulega
réttan héatt innan EFTA rikjanna. Pannig er byggt & meginreglunni um tviedli (e.

212 hi6daréttar og landsréttar.?”® Yfirpjodlegt edli Evrépusambandsins er

dualism)
gjarnan talid felast i pvi fyrirkomulagi ad starfreektar eru yfirpjédlegar stofnanir a
vettvangi Evropusambandsins sem hafa vold til ad taka bindandi dkvardanir er snda
ad adildarrikijum og eftir atvikum ad einstaklingum og l6gadilum innan l6gsdgu
adildarrikjanna. Slikar akvardanir eru einnig bindandi gagnvart adildarrikjum, sem og
einstaklingum og l6gadilum innan 16gségu peirra, sem kjosa gegn vidkomandi
akvoroun enda sé einrbma sampykkis ekki krafist samkvaemt stofnsamningunum.
Med akvordunum er baedi att vid akvardanir er snla ad lagasetningarvaldi,
framkvaemdavaldi og démsvaldi.?”

Hin nyja 16ggjof hefur ekki verid tekin upp { EES samninginn.?”® Ennfremur er
ad framansdgaou ljost ad evropsku eftirlitsstofnanirnar munu ekki hafa vold til pess ad
taka bindandi akvardanir gagnvart EFTA rikjunum i ljosi pess ad yfirpjodlegar
stofnanir Evropusambandsins geta ekki bundid EFTA rikin eda logadila sem heyra
undir logbeera eftirlitsadila EFTA rikjia med akvordunum sinum.?’® ba heyra

bankastofnanir innan EFTA rikjanna ekki undir arlegar alagspréfanir EBA.?’” FulltrGar

21 Davi® Pér Bjorgvinsson, EES-réttur og landsréttur, bls. 32.

22 Tviedliskenningin felur i sér pa grunnhugmynd ad pjédaréttur og landsréttur séu adskilin réttarkerfi.
Akveedi pjodréttarlegra samninga bindi adeins rikid ad pjodarétti en hafi ekki ahrif ad landsrétti nema
pau séu logfest med stjornskipulega réttum heetti. Sja t.d. Sigridur Logadéttir, Lég a bok. Reykjavik
2003, bls. 19.

"3 Davi® bér Bjorgvinsson, EES-réttur og landsréttur, bls. 15.

2™ Sama heimild, bls. 14.

" gja lista sem uppfeerdur er vikulega yfir gerdir Evrépusambandsins sem teknar eru upp i EES
samninginn, adgengilegur a: http://www.efta.int/legal-texts/eea.aspx - pa hafa reglugerdirnar sem
tilheyra nyju 16ggj6finni enn ekki verid merktar ,Text with EEA relevance®.

7% Eftirlitsstofnun EFTA hefur p6 akvednar heimildir samkveemt EES-samningnum, sbr. einnig ESE-
samninginn, til pess ad beina bindandi akvérounum ad EFTA rikjum og fyrirtaekjum sem starfa innan
peirra a svidi samkeppnismala, rikisadstodar og opinberra Utboda. Sja t.d. staflid d, 2. mgr. 5. gr.
samnings um stofnun eftirlitsstofnunar og domstéls, staflid b, 1. mgr. 62. gr. EES- samningsins um
rikisadstod og 55. og 56. gr. EES-samningsins; David bor Bjorgvinsson, EES-réttur og landsréttur,
bls. 46 — 47.

" CEBS framkveemdi adur hinar arlegu alagspréfanir, sja nidurstodur fyrir arid 2010 &: http:/stress-
test.c-ebs.org/documents/Summaryreport.pdf
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EFTA rikjanna eda banka og fjarmalastofnana innan peirra eiga enn ekki saeti i
Hagsmunaradi banka og fjarméalastofnana.?’®

Pé er stadan ekki su ad starfsemi EBA sé alveg 6tengd starfsemi eftirlitsadila
innan EFTA rikjanna, enda eru EFTA rikin hluti af hinum sameiginlega innri markadi
a svidi fjarmalapjonustu. Samkveemt 1. mgr. 75. gr. EBA reglugerdarinnar skal pridju
rikjum, sem samid hafa vid EvrOpusambandid um ad taka upp og beita |6ggjof
Evrépusambandsins & starfssvidi stofnunarinnar, heimilt ad taka patt i starfsemi
EBA. Edli og umfang slikrar samvinnu skal dkvedid sérstaklega samkveemt 3. mgr.
75. gr. EBA. Forstodumenn légbeaerra bankaeftirlitsadila EFTA rikjanna sitja pannig
t.d. stiornarfundi EBA sem aheyrnarfulltrdar®’® en p6 skal peim ekki heimilt ad vera
vidstaddir umreedur um einstakar fijarmalastofnanir nema um beina hagsmuni sé ad
reeda, sbr. 3. mgr. 75. gr. EBA reglugerdarinnar. Logbaerum eftirlitsadilum innan
EFTA rikjanna og starfsmonnum peirra stendur einnig til boda ad taka patt i
simenntunarstarfi og starfsmannaskiptum & vegum EBA i samraemi vid staflid e, 1.
magr. 29. gr. EBA reglugerdarinnar.?®°

Hafa parf i huga ad oll 16ggjofin sem afmarkar valdsvid EBA samkvaemt 1. gr.
EBA reglugerdarinnar hefur verid tekin upp i vidauka IX vid EES samninginn, nema
Omnibus | tilskipunin sem verdur p6 veentanlega tekin upp i sama vidauka enda er
han merkt ,text with EEA relevance” auk pess sem hennar er getid a vikulegum lista
yfir gerdir sem teknar hafa verid upp i EES samninginn eda taldar eru hafa EES
veegi (e. EEA relevance) af sérfreedingum  EFTA?  Akvérdun
framkveemdastjornarinnar um stofnun CEBS var tekin upp i sama vidauka,’® en
akvoroun sameiginlegu EES nefndarinnar visar i 101. gr. EES samningsins sem er
svohljédandi:

“®sja  lista yfir adila ad Hagsmunaradinu & heimasidu EBA, adgengilegur &
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Organisation/Banking-Stakeholder-Group/Members.aspx

*°sja  lista yfir stiornarmenn og &heyrnarfulltrtia & heimsidu EBA, adgengilegur &:
http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Organisation/Members.aspx

89 sja upplysingar & heimasidu EBA, par sem fram kemur ad aheyrnarfulltrGum og starfsfélki peirra
standi til boda patttaka i namskeidum og starfsmannaskiptum sja:
http://www.eba.europa.eu/Supervisory-Culture/Training-2011.aspx og
http://www.eba.europa.eu/Supervisory-Culture/Staff-Exchange.aspx

8L 5ja lista yfir gerdir Evropusambandsins sem teknar hafa verid upp i EES samninginn & heimasidu
EFTA, adgengilegur a: http://www.efta.int/legal-texts/eea.aspx

82 Akvordun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 81/2008 (Official Journal L 280, 23/10/2008, bls. 12
og EES vidbeetir nr 64, 23/10/2008, bls. 5), e.i.f. 5.7.2008; Commission Decision 2004/5/EC of 5
November 2003 establishing the Committee of European Banking Supervisors (OJ L 3, 7/1/2004, p.
28).
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101. gr. 1. A0 pvi er vardar nefndir, sem falla hvorki undir 81. né 100. gr., skal haft
samstarf vio sérfraedinga EFTA-rikjanna pegar géd framkveemd samningsins krefst sliks.
bpessar nefndir eru skradar i bokun 37. Kvedid er & um tilhdgun sliks samstarfs i bokunum
og vidaukum um einstok svid par sem fjallad er um vidkomandi malefni.
2. Telji samningsadilar ad slikt samstarf aetti ad taka til annarra nefnda sem eru svipads
edlis getur sameiginlega EES-nefndin breytt békun 37.

CEBS er a lista bokunar 37 vid EES samninginn yfir nefndir sem falla undir 101. gr.
EES samningsins.

A vissum svidum hafa reglugerdir um ESB stofnanir, sem eru ad pvi leyti
sambeerilegar vio EBA ad peer hafa akvednar heimildir til dkvardanatdku, verio
teknar upp i EES samninginn med breytingum. Akvardanir slikra stofnana hafa ekki
bein lagaahrif eins og innan ESB heldur eru peaer teknar upp i EES samninginn eins
og adrar gerdir sem EFTA rikin purfa svo ad innleida. Hér ma nefna reglugerd (EB)
Evropupingsins og radsins fra 28. jandar 2010 nr. 178/2002 um matveeli, um stofnun
Matveeladryggisstofnunar Evrépu og um malsmedferd vegna 0ryggis matveela sem
tekin var upp f fyrsta hluta vidauka Il vid EES samninginn.?®® Ennfremur ma nefna
reglugerd (EB) Evropupingsins og radsins fra 31. mars 2004 um malsmedferd
Bandalagsins vid veitingu leyfa fyrir lyfjum sem aetlud eru ménnum og dyrum og
eftirlit med peim og um stofnun Lyfjastofnunar Evrépu,”®* eins og henni var breytt
med reglugerd Evrépupingsins og radsins nr. 1394/2007 fra 13. névember 2007%%°
en han var tekin upp i annan hluta vidauka Il vid EES samninginn.?®® | vidauka vi®
akvoroun Sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 61/2009 segir um akvardanatoku

Lyfjastofnunar Evrépu:

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. [Aherslubreyting
hér]

83 Akvordun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 134/2007 (Official Journal L 100, 10/4/2008, bls. 33
0% EES vidbeetir nr. 19, 10.4.2008, p. 39), e.i.f. 1.5.2010.

?%% Official Journal L 136/1, 30/4/2004.

2% Official Journal L 324/121, 10/12/2007.

28 Akvordun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 61/2009 (Official Journal L 232, 3/9/2009, bls. 13 og
EES vidbeetir 47, 3/9/2009, bls. 14), e.i.f. 23/12/2009; Akvérdun sameiginlegu EES nefndarinnar nr.
128/2009 (Official Journal L 62, 11/3/2010, bls. 16 og EES vidbeetir nr. 12, 11/3/2010, bls. 15), e.i.f.
23/12/2009.
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Ekki er heegt ad utiloka ad svipudum adferdum kunni ad verda beitt ef akvedio verdur
ad taka hina nyju 16ggj6f upp i EES samninginn. Petta verdur timinn po ad leida i ljos.

Heimildir EBA til ad setja teeknilega stadla i samraemi vid 10. — 15. gr. EBA
reglugerdarinnar og nanari akveedi Omnibus | tilskipunarinnar®’ munu liklega hafa
ahrif i EFTA rikjunum par sem slikir stadlar kunna ad verda teknir upp i EES
samninginn pegar framkveemdastjorn Evropusambandsins hefur stadfest pa, i peim
tilgangi ad tryggja jofn samkeppnisskilyrdi og eitt regluverk & ollu Evrépska
efnahagssvaedinu. betta er i samraeemi vid markmid EES-samningsins sbr. t.d.
adfararord hans og 1. gr., sem og i samreemi vid markmidin med stofnsetningu
ESFS, sbr. t.d. 2. og 5. gr. adfararorda Omnibus | tilskipunarinnar og 22. gr.

adfararorda EBA reglugerdarinnar.

5. Gagnryni a hina nyju l6ggjof

Med hinni nyju 16ggjof m& segja ad vatnaskil hafi ordid hvad vardar skipulag
flarmalaeftirlits a innri markadi Evrépusambandsins, par sem pridja stigs Lamfalussy
nefndirnar breyttust i sérstakar stofnanir med téluvert skyrari valdheimildum og
skyldum. Auk pess var sérstakt rdd sett a laggirnar til ad fylgjast med kerfisleegri
ahaettu og samstarf eftirlitsadila adildarrikja var eflt til muna med stofnun hins nyja
evropska kerfis & svidi fjarmalaeftirlits.

Sumir hafa po talid ad hid nyja fyrirkomulag par sem eftirlitsvaldi er skipt & milli
eftirlitsadila adildarrikjanna og hinna nyju eftirlitsstofnana kunni ad auka & 6vissu um
verkaskiptingu og pad hvar hin endanlega &byrgd liggur i efnahagslegu
neydarastandi. Petta geeti leitt til pess ad ovissa skapist pegar efnahagslegur vandi
stedjar ad og slikt verdi til pess ad minnka traust fjarfesta og almennings og auka
vandann fremur en ad réa markadi pegar pess er porf. Hér er til deemis att vio pa
takmorkun a 38. gr. reglugerdanna, sbr. 5. mgr. 38. gr. og 50. gr. adfararorda
reglugerdanna, um ad akvordun evropsku eftirlitsstofnananna sem adildarriki
motmeela a grundvelli 38. gr. verdi ad hafa raunveruleg efnahagsleg ahrif (e.
significant or material fiscal impact). petta sé afar matskennt skilyrdi og geti skapad

ovissu um pad hvort akvordun evropsku eftirlitsstofnananna i neydarastandi verdi

" Heimildir til pess ad setja teeknilega stadla ad pvi er vardar starfsemi banka og fjarmalastofnana er

ad finna i 9. og 10. gr. Omnibus | tilskipunarinnar.

66



motmeelt & pessum grundvelli eda ekki. Slik ovissa sé afar 6heppileg einkum og sér i
lagi pegar markadir eru { uppnami.?®®

[ slikum kringumstseedum kunni ad reynast oljést hver beri raunverulega
abyrgd & hverju, eda eins og segir i nefndardliti breska pingsins vegna stofnunar

hinna nyju 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.?®®

Pa séu heimildir EBA til ad taka bindandi dkvardanir i neydarastandi ekki neegilega
skilvirkar par sem réttur adildarrikja til ad motmaela pannig ad réttarahrif &kvordunar
frestast verdi til pess ad dyrmaetur timi kunni ad glatast. Slikt geti haft hérmulegar
afleidingar.®°

| pessu samhengi hefur einnig verid talid ad skilvirkni hins nyja tveggja stoda
eftirlitskerfis & svidi fjarmalastédugleika velti & pvi hvort komid verdi & verkferlum og
kerfum sem tryggja ad farid sé ad radlogoum adgerdum vegna forvarna og
viobragda vegna aheettu og veikleika i fjarmalakerfinu baedi & vettvangi
Evrépusambandsins sem og innan adildarrikjanna.?®* Ennfremur purfi ad setja &
laggirnar kerfi sem tryggir samstarf og samhaefingu milli adila sem hafa med héndum
pj6dhagsvarudareftirlit annars vegar og eindarvarudareftirlit hins vegar. Daemin hafi
jafnframt sannad ad vandinn sem menn stodu frammi fyrir pegar bregdast purfti vid
flarméalakreppunni felist ekki eingdngu i Olikri 16ggjof og framkveemd fjarmalaeftirlits i
adildarrikjum heldur einnig i 6ésamraeemi & svidi loggjafar a svidi félaga- og
gjaldprotaréttar.?®* Hid nyja kerfi eftirlitsstofnana muni ekki leysa pann vanda svo
lengi sem samraemingu skortir & 16ggjof adildarrikja a pessum svioum. Ad sama

skapi sé naudsynlegt ad takast & vid atridi eins og hvort og hvernig fjarhagslegum

288 Shifting Powers: What the EU's financial supervisors will mean for the UK and the City of London,

bls. 3-4.

9 House of Commons Treasury Committee's report on the proposals for European financial
supervision, 11 November 2009, adgengilegt &:
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200809/cmselect/cmtreasy/1088/108807.htm

29 EU Banking Authority (EBA). Centrum fiir Européische Politik, 2011. & bls. 4 segir: ,In times of
crisis such a waste of valuable time could have disastrous effects®

Adgengilegt &:

http://www.cep.eu/fileadmin/user upload/CEP-

Monitor/KOM 2009 501 Aufsichtsbehoerde/PB _EBA EN.pdf

“! Recine, Fabio og Teixeira, Pedro Gustavo, The new financial stability architecture in the EU, bls.
20.

?%2 sama heimild, bls. 20 - 21.
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byroum vegna greidsluprots banka og fjarmalastofnana verdi deilt milli adildarrikja (e.

burden sharing)*®®

sem og hvort komid verdi upp innstedutryggingakerfi a
evrépskum vettvangi.?®*

Réttur evropsku eftirlitsstofnananna til ad taka bindandi &kvardanir pegar
neydarastand skapast sem og i deilumalum milli eftirlitsadila adildarrikja hefur verio
talinn ganga gegn meginreglum EB-réttar um ad einungis stofnanir sem hafa til pess
heimild i TFEU geti tekid slikar akvardanir,>®® sbr. Meroni malid.?*® Adrir hafa talid ad
ekki sé ljost hvort meginregla Meroni malsins nai yfir evropsku eftirlitsstofnanirnar.
Veeri rétturinn til ad taka bindandi akvordun faerdur yfir til framkveemdastjornarinnar
myndi slikt fyrirkomulag pé ganga gegn peirri meginstefnu hinnar nyju léggjafar ad
tryggja stjiornmalalegt (e. political) sjalfsteedi evropsku eftirlitsstofnananna.?®’

Pau sjonarmid hafa einnig verid vidrud ad afryjunarnefnd evrépsku
eftirlitsstofnananna sé afar valdamikil og geti vold hennar jafnvel ordid til pess ad
grafa undan akvordunarvaldi eftirlitsstofnananna. Asteeda sé til pess ad velta pvi upp
hvort betra fyrirkomulag veeri ad nefndin hefdi rddgefandi hlutverk sem keemi ad
akvordunartoku innan stjornar en hefdi ekki vald til ad breyta akvérounum
eftirlitsstofnananna.?*®

pad alitaefni vardandi evropsku eftirlitsstofnanirnar sem telja verour ad mestur
styr standi um snertir pa togstreitu er skapast a milli adildarrikja og stofnana &
vettvangi Evropusambandsins vegna malefna er snerta efnahagslegt sjalfsteedi og
fjarhagslega abyrgd adildarrikjanna. Ein meginastaeda pess ad adildarriki eru treg til
pess ad fela eftirlitsstofnunum a vettvangi Evropusambandsins heimildir til ad taka
akvardanir er varda eftirlit med fjarmalastofnunum, sem venjulega fellur undir
valdsvid logbeerra eftirlitsstofnana adildarrikjanna, tengist peim fjarhagslegu
afleioingum sem slikar akvardanir kunna ad hafa i for med sér fyrir vidkomandi
adildarriki.?*® Sem daemi um fjarhagslegar afleiingar ma nefna rikisadstod til pess

ad bjarga fallandi fjarmalastofnunum (e. bail-out) en sedlabankar hafa idulega

293 COM(2009) 561 final, bls. 15.

2% Recine, Fabio og Teixeira, Pedro Gustavo, The new financial stability architecture in the EU, bls.
21.

2% Ey Banking Authority (EBA), Centrum fiir Européaische Politik, bls. 4.

2% ©-9/56 Meroni v. High Authority, [1957-8] ECR 133.

2T EY Banking Authority (EBA), Centrum fur Europdische Politik, bls. 4.

298 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an
interim report, bls. 18.

?% sama heimild, bls. 5.
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hlutverk lanveitenda til prautavara®® til

lanastofnana og fjarmalafyrirteekja sem
stofnsettar eru i l6gsogu peirra.®* Hér telja margir ad heppilegast sé ad
akvordunarvald i bankaeftirliti s&€ @ hondum pess sem parf ad borga brusann: ,he
who pays the piper calls the tune*.3*? b hefur verid bent & ad hin beina tenging milli
flarméalakerfa og rikisfjfarmala hafi alvarlega oOkosti. Pannig sé afar 6heppilegt ad
skattgreidendur purfi ad axla fjarhagslega abyrgd vegna fjarmalafyrirteekja,
sérstaklega i 16ndum par sem fjarmalakerfid er hlutfallslega stért. P4 sé ad sama
skapi 6heppileg stada fyrir fjarmalafyrirteeki ad vera tengd fjarhagsstédu heimarikis
sins pannig ad fjarmognun peirra verdi t.d. dyrari ef fjarhagsstada heimarikis
versnar. P4 séu peir vankantar augljésir er komu fram i fjarmalakreppunni og varda
tregdu rikja til samvinnu vegna fjarhagslegra og poélitiskra hagsmuna hvers rikis fyrir
sig.303

Til pess ad draga ar pessari togstreitu hefur framkveemdastjorn
Evropusambandsins sett fram hugmyndir um ad settur verdi a laggirnar sérstakur
sjodur ,European Resolution Fund® vegna banka er starfa yfir landamaeri innan
Evropska efnahagssvaedisins,® sbr. 2. mgr. 27. gr. ESA reglugerdanna par sem
kvedid er & um ad vio endurskodun reglugerdanna samkveemt 81. gr. peirra skuli
sérstaklega tekid til athugunar hvort &steeda sé ad stofna slikan sj6d.%%
Evropupingid hefur einnig lagt fram tillogur um ad stofnadur verdi evropskur
innstaedutryggingasjodur i peim tilgangi ad milda pau ahrif er fall bankastofnunar
sem starfa yfir landamaeri hefur, en pessi tillaga var felld af adildarrikjunum.>® i
skyrslu Alpjéda gjaldeyrissjodsins fra arinu 2010 var komist ad peirri nidurstédu ad til
pess ad leysa vandann sem felst i tengslum rikisfjarméla og starfsemi

ffarmalastofnana purfi ad gera kerfid pannig Gr gardi ad skattgreidendur einstakra

3% Hugtakid lanveitandi til prautavara (e. lender of last resort) & i hefdbundinni merkingu vid um pad

hlutverk sedlabanka ad veita lan til banka sem er gjaldfeer en & i lausafjarvanda. i raun er oft erfitt ad
greina & milli pess hvort banki sem & i slikum lausafjarvanda er gjaldfeer eda ekki. Sja t.d. Boot,
Armopud W.A., ,Supervisory arrangemetns, LoLR and crisis managemetn in a single European
banking market®. Penning- och valutapolitik, 2006(2), bls. 18.

301 Hardy, Daniel C., A European Mandate for Financial Sector Supervisors in the EU, IMF Working

aper, jandar 2009, bls. 9.

92 Goodhart, Charles og Schoenmaker, Dirk, ,Should the Functions of Monetary Policy and Banking
Supervision Be Separated?“. Oxford Economic Papers, 1995(47), bls. 539.

3 Fonteyne, Wiom; Bossu, Wouter; Cortavarria-Checkley, Luis; Giustiniani, Alessandro; Gullo,
Alessandro, Hardy, Daniel og Kerr, Sean, Crisis Management and Resolution for a European Banking
System. IMF Working Paper, 2010, bls. 7.

%% Sja t.d. COM (2009) 561, final, of 20 October 2009.

305 Shifting Powers: What the EU's financial supervisors will mean for the UK and the City of London,
bls. 17.

%% sama heimild, bls. 17.
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rikja purfi ekki ad taka a sig hoggio ef fjarmalafyrirtaeki sem starfar yfir landamaeri
fellur. Petta veeri haegt ad gera med pvi ad auka fjarframlog fra Evrépusambandinu,
stofna sérstaka sjodi eda koma a samningum um skiptingu kostnadar milli
adildarrikja i slikum tilvikum.3

Meginvandinn sem fylgir peirri hugmynd ad klippa a fjarhagslega abyrgo hvers
rikis fyrir sig er po sa ad pa minnkar hvati pess rikis til ad vidhafa vandad opinbert

eftirlit med fjarmalastofnunum?3®

og heetta kann ad skapast & kapphlaupi ad
botninum (e. race to the bottom) par sem riki hafa t.d. skatttekjur af starfsemi
flarmalastofnana innan I6gsdgu sinnar. P6 ma benda a ad eitt af markmidunum med
pvi ad koma & einu evrépsku regluverki (e. single European rule book) er ad koma i
veg fyrir slika lagalega samkeppni.>®

Bent hefur verid & ad bjorgunarsjodir auki haettuna a freistnivanda (e. moral
hazard) og 6abyrgri hegdun fjarméalastofnana.®™® A hinn béginn méa segja ad pegar
eru fjolmoérg deemi um pad ad riki bjargi fallandi bonkum auk pess sem hugmyndir
um sérstaka sjodi eru byggdar & pvi ad peir verdi fiarmagnadir af bonkunum sjalfum.
Er pvi vandséd hvernig bjorgunarsjodir a vettvangi Evropusambandsins auki a eda
breyti edli vandans, p6 ad hann sé augljéslega fyrir hendi og slikar bjérgunaradgerdir
séu vissulega umdeildar.®** N&i pessar hugmyndir fram ad ganga verdur stérum
afanga nad i att ad pvi ad yfirstiga helstu hindranirnar sem na standa i vegi fyrir pvi
a0 komid verdi & sameiginlegu og beinu fjarmélaeftirliti & vettvangi
Evropusambandsins. Med timanum kynni slikt fyrirkomulag einnig ad styrkja
evropsku eftirlitsstofnanirnar a fleiri vegu, pannig ad varnaglar 38. gr. reglugerdanna
er varda efnahagslegt sjalfsteedi og fjarhagslega abyrgd adildarrikjanna yrou i raun
areltir.3? Veeri st raunin myndu leidir adildarrikjanna til ad vefengja akvardanir
evropsku eftirlitsstofnananna prengjast verulega.

Eins og fram hefur komid eru pad framkveemdastjorar videigandi

eftirlitsstofnana adildarrikjia ESB sem hafa atkveedisrétt i stjorn EBA. Ppetta

807 Fonteyne, Wim, o.fl., Crisis Management and Resolution for a European Banking System, bls. 9.

%% Sama heimild, bls. 11.

%99 EU Banking Authority (EBA). Centrum fiir Europaische Politik, bls. 3.

%1% sama heimild, bls. 17.

¥ Fram hafa komid ymsar hugmyndir um leidir sem fara ma til ad draga Ur freistnivanda, til deemis ad
skipta ut hugmyndinni um ,too big to fail* fyrir ,too big to close® pannig ad starfsemi banka sé haldid
gangandi med pvi ad fjarmunum sé veitt | starfsemina en a moti sé stjornendum skipt Gt, hluthafar
purrkadir at osfrv., sja Boot, Armoud W_.A., ,Supervisory arrangements, LoLR and crisis management
in a single European banking market®, bls. 24.

%2 Ferran, Marco, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 61.
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fyrirkomulag hafa sumir talid 6ésamrymanlegt hinni riku krofu um sjalfsteedi og
hlutleegni EBA. bannig gangi slikt fyrirkomulag gegn heimildum EBA til pess ad
beina bindandi akvorounum ad fjarmalafyrirteekjum sem kunni ad litast af
hagsmunum &akvedinna adildarrikja. Ad auki fresti keera til afryjunarnefndar ekki
réttarahrifum akvordunar, sbr. 3. mgr. 60. gr. EBA reglugerdarinnar, sem geti aukid a
hin ipyngjandi &hrif.3*3

P4 hafa sumir talio ad skilgreining de Larosiere skyrslunnar og hinnar nyju
I6ggjafar a eftirliti med kerfisahaettu sé of prong. bPannig sé einblint & pau smitéhrif
sem fall einnar kerfislega mikilveegrar bankastofnunar hafi fyrir allt fjarmalakerfid. Sa
aheetta sem fylgir efnahagslegum skilyroum sem hafa neikveed ahrif a allt
bankakerfid sé vanmetin. Til pess ad takast a vid slika ahaettu purfi eftirlitsadilar sem
bera 4byrgd & pjodhagsvarud, eins og ESRB innan ESFS, ad hafa vidteekt umbod og
sérteekar heimildir til inngripa, auk afar nainnar samvinnu med adilum sem hafa
eindarvarudareftirlit med hondum. Pjodhagsvarid og eindarvarid séu i raun tveer
hlidar & sama peningnum.®**

Pessu tengt vanti mikid upp & ad samvinna og tengsl eftirlitsstofnana innan
ESFS séu nakveemlega skilgreindar i hinni nyju 16ggjof. betta eigi vid baedi um
I6arétt tengsl, p.e.a.s. a milli ESRB og hinna nyju eftirlitsstofnana, sem og larétt
tengsl, a milli eftirlitsadila adildarrikjanna. Til deemis um vandamal tengd skorti &
tengslum milli pjodhagsvarudar og eindarvaradareftirlits megi lita til reynslu Bretlands
ar fjarmalakreppunni par sem breski Sedlabankinn hafi einblint & ad greina alitamal
tengd peningastefnunni en fjarmalaeftirlitid hafi einbeitt sér um of ad eftirliti med
einstokum fjarmalafyrirteekjum. Skort hafi & heildaryfirsyn og mikilveeg atridi er snerta
ffarmélastédugleika hafi fallio & milli lida. Til pess ad fordast slika adstodou innan
ESFS sé naudsynlegt ad skilgreina nakveemlega hlutverk og abyrgd allra adila innan
ESFS, en einnig purfi ad huga ad pvi ad ESRB hafi naegilega ahrifarikar heimildir til
inngripa. Eins og er hafi ESRB ,adeins rédd en engar tennur®, p.e., ad ESRB getur
adeins gefid ut advaranir en hefur engar heimildir til inngripa. petta telja sumir ad sé
ekki vaenlegt til arangurs.3™ Hér parf b6 ad geeta ad pvi ad nyju eftirlitsstofnununum

ber ad nota paer heimildir sem nyja 16ggjofin veitir peim til pess ad fylgja eftir tillogum

3 EU Banking Authority (EBA). Centrum fiir Européische Politik, bls. 3.

4 Onado, Marco, ,Is the Larosiére Proposal on European Financial Regulation on the Right Path?*,
bls. 5.

31 sama heimild bls. 6.
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ESRB sem beint er ad logbaerum eftirlitsadilum adildarrikjanna. Ma pvi ad vissu leyti
segja ad eftirlitsstofnununum sé medal annars aetlad ad gegna hlutverki ,tanna“
ESRB.

5.1.Hefdi métt ganga lengra i att ad samraeemdu evropsku fjarmélaeftirliti?

Su spurning vaknar hvort ganga hefdi matt lengra i att ad samraemdu fjarmalaeftirliti
a vettvangi Evropusambandsins, en skiptar skodanir eru uppi hvad pad vardar.
Sumir freedimenn tella ad sterkari leikur hefdi verid ad skapa annadhvort
raunverulegt eftirlitskerfi & hinum evropska vettvangi, svipad kerfinu sem skapad var
i kringum evruna, eda ad veita evropska sedlabankanum slikar heimildir, & grundvelli
6. mgr. 127. gr. TFEU (&dur 6. mgr. 105. gr. TEU). | stadinn hafi leid malamidlunar
verid farin til pess ad styggja ekki steerstu adildarrikin.®'® pa hafa adrir talid ad
skilvirkasta leidin ad oflugu fjarmalaeftirliti & vettvangi ESB felist i stofnsetningu
alhlida fjarmalaeftirlitsstofnunar sem sjai baedi um reglusetningu og eftirlit ad pvi er
vardar fjarmalasamsteedur sem starfa yfir landameeri. Slik stofnun eetti ad hafa
fullneegjandi heimildir til inngripa vegna kerfisleegrar ahaettu. An slikrar stofnunar sé
engin onnur lausn fyrir hendi sem tryggi ad heegt sé ad bregdast vid yfirvofandi
neydarastandi & naegilega skilvirkan og hradan hatt.3’

A moti hefur verid bent & ad nyju eftirlitsstofnanirnar byggja & grunni pridja
stigs Lamfalussy nefndanna sem voru smaar i snidum ad 6llu leyti og purfa pvi ad fa
svigram til ad byggjast upp, vaxa og dafna i hlutverki sinu og slik uppbygging tekur
vissulega tima. Sé of hratt farid i sakirnar sé haetta a pvi ad miklum tima og orku
verdi s6ad i langdregio karp sem engum &arangri skili. Peir sem adhyllist meiri og
hradari samraemingu megi hafa i huga ad langtimahorfurnar & pessu svidi virdist
vera peim hlidhollar.®'® pa virdist ljost ad samhlida stofnsetningu slikrar alhlida
flarmalaeftirlitsstofnunar, med heimildir til naudsynlegra inngripa i neydarastandi,
pyrfti ad finna lausn a peim vanda sem nu felst i tengslum rikisfjarméla og

fjarmalafyrirtaekja, samanber fyrri umfjollun.
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Sama heimild bls. 8.

Cotterli, Simonetta, Gualandri, Elisabetta, Financial crisis and supervisions of cross-border groups
in the EU. Bls. 15.

18 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision,
bls. 66.
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5.2.De Lege Ferenda
pPegar litid er til peirrar 6ru prounar sem ordid hefur & innri markadi
Evropusambandsins a svidi fjarméalapjonustu og sem raunar sér ekki enn fyrir
endann &, verdur pd ad telja ad hio evropska kerfi a svidi fjarmalaeftirlits sé enn &
frumstigi. Paer spurningar vakna hvernig liklegt megi teljast ad 16ggjofin & pessu svidi
eigi eftir ad proast en po ekki sidur hvernig menn telja ad malum pessum verdi sem
best skipad til frambudar.

Meelt er um fyrir endurskodun & &kveedum reglugerdanna priggja um
stofnsetningu hinna evrépsku eftirlitsadila innan priggja ara fra stofndegi
eftirlitsstofnananna i 81. gr. peirra. Framkvaemdastjorninni er falid ad birta skyrslu um
fengna reynslu af starfsemi hverrar eftirlitsstofnunar fyrir sig og &akvaedi
reglugerdanna. | greininni er kvedid & um pau svid sem sérstaklega skal hugad ad
vio endurskodunina og er pannig téninn gefinn med pad hvada svid pad eru
sérstaklega sem veenta ma breytinga 4&. Sérstaka eftirtekt vekur ad
stofnanafyrirkomulagio sjélft skal endurskodad med pad i huga hvort 4steeda verdai til
pess ad viohalda pvi fyrirkomulagi ad skiljia & milli eftirlits med bankastarfsemi,
tryggingastarfsemi, starfsemi lifeyrissj6da og verdbréfa- og fjarmalamoérkudum, sbr.
staflid a, 2. mgr. 81. gr. ESA reglugerdanna, ennfremur ad mat verdi lagt & pad hvort
astaeda kunni ad vera til pess ad skilja & milli eindarvarudareftirlits annars vegar og
eftirlits med vidskiptahattum hins vegar, sbr. staflid b, 2. mgr. 81. gr. ESA
reglugerdanna.

Petta eru i raun sému alitaefni og adildarrikin standa frammi fyrir hvad vardar
stofnanaskipulag fijarmalaeftirlits sem vikid var ad i kafla 3.5, par sem menn hafa i
auknum meeli velt fyrir sér kostum alhlida fjarmalaeftirlits annars vegar og tveggja
turna likansins hins vegar, og telja sumir fraeedimenn sterkar likur & ad pessi leid verdi
farin i framtidinni.®°® pessar hugmyndir eru raunar samhljéda vangaveltum de
Larosiere nefndarinnar en par er bent & ad sameining hinna priggja eftirlitsstofnana i
eina geeti audveldad og beett eftirlit med fjarmalasamstaedum er starfa pvert a hina
hefdbundnu priskiptingu auk pess sem skref yrdi stigid i att ad einfaldara
stofnanalandslagi. Pa var einnig talid ad hin 6ra proéun fjarmalamarkadarins kalli & ad
til stadar seu samreemdar teeknilegar reglur er gilda fyrir Oll fjarmalafyrirteeki. Ef til

pess keemi ad porf yrdi talin a vioteekari reglusetningarheimildum & milli svida veeri

319 Wymeersch, Eddy O., The institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an

interim report, bls. 10 — 11.
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0 pessi

6tvireedur styrkur falinn i sameiningu evrépsku eftirlitsstofnananna.®?
hugmynd hefur lengi verid & lofti, til deemis sagdi i Lamfalussy skyrslunni & sinum
tima: ,[...]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“.*** P& voru framangreindar alyktanir Evropupingsins fra
arinu 2001 & svipudum nétum. 3%

Vid mat & pvi hvernig pessum malum skuli best skipad kann p6 ad vera hollt
ad hafa i huga ad ekki hefur i raun verid synt fram & pad hvada stofnanauppbygging
i fjarmalaeftirliti reynist best eda er liklegust til ad na peim arangri sem stefnt er ad.
Raunar hafa sumar rannsoknir bent til pess ad bankaetftirlit skipti hreinlega litlu mali
hvad vardar stodugleika og velgengni banka.*** Hvad sem slikum nidurstodum lidur
virdist naudsynlegt ad igrunda af kostgeefni peer leidir sem valid stendur um pegar
stofnanauppbygging hins evrépska eftirlitskerfis verdur akvedin til frambtdar.>**

Vid endurskodun reglugerdanna skal ennfremur lagt mat & pad hvort asteeda
teljist vera til pess ad feera evrépsku eftirlitsstofnanirnar undir sama pak, sbr. staflid
h, 2. mgr. 81. gr. reglugerdanna, en eins og kom fram i fyrri umfjéllun var vid
setningu hinnar nyju léggjafar horfid fra tillogum i pa att af pélitiskum astaedum.

Pa er kvedid a um pad i 3. mgr. 82. gr. EBA reglugerdarinnar ad
framkvaemdastjornin skuli skila arlegri skyrslu um pad hvort tilefni sé til pess, ut fra
préun markadarins og eftir atvikum 6drum pattum, ad fela EBA beint eftirlit med
flarméalastofnunum eda samsteedum sem starfa yfir landameeri, en sambaerileg
akveedi er ad finna i ESMA og EIOPA reglugerdunum. Eins og fram kom i kafla 6.2.5
mun ESMA hafa beint eftirlit med matsfyrirteekjum. Ennfremur er lagt til i tillogum
framkveemdastjornarinnar ad nyrri reglugerd um afleiour sem ekki eru skradar a
skipulegan verdbréfamarkad ad ESMA hafi eftirlit med vidskiptaskram (e. trade
repositories) og sjai um vidurkenningu eda leyfisveitingar til ad starfa a Evropska

efnahagssvaedinu, til milligonguadila (e. central counterparty) og vidskiptaskraa fra

320
321

41.

%2253 C 40 7.2.2001, bls. 453, malsgrein 26.

33 Barth, J.R.; Caprio, G. og Lefvine, R., Bank Regulation and Supervision: What works best?.
Working papers, World Bank, 2002, bls. 40.

%4 Boot, Armoud W.A., LSupervisory arrangements, LoLR and crisis management in a single
European banking market, bls. 26.

De Larosiére skyrslan, tillaga 24, malsgreinar 215 - 218, bls. 58.
Final report of the Committee of Wise men on the Regulation of European Securiteis Markets, bls.
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bridju 16ndum.3® Gangi pessar tilldgur eftir hefur ESMA ad auki 6dlast hlutverk
nokkurskonar hlidvardar ad evrépskum fjarmagnsmorkudum og sumir hafa talid ad
pessar tillogur bendi til pess ad eftirlitsstofnununum muni medal annars verda falin
slik hlutverk i auknum meeli { framtidinni.®?®

Til viobétar ma nefna ad samkveemt tillogum framkveemdastjérnarinnar ad

reglugerd um skortsolu®?’

er gert raod fyrir pvi ad ESMA hafi heimildir til pess ad setja
timabundnar homlur & skortsélu, vidskipti med afleidur til yfirfeerslu
lanadheettu/skuldatryggingar (e. credit default swaps) eda onnur vidskipti og til ad
setja timabundi® bann & skorts6lu.>*® pessar tilldgur komu ménnum ekki & évart®*
par sem vidbrdgad eftirlitsadila adildarrikjanna vid skortsolu i fjarméalakreppunni 2008,
sem talin var hafa ahrif til pess ad auka a kerfisahaettu vegna stigvaxandi neikveedra
ahrifa a verd hluta i fjarmalafyrirtaeekjum (e. downward spiral), voru talin hafa verid
6markviss og brotakennd enda enginn sameiginlegur lagarammi & pessu svidi.>*
pPannig er margt sem bendir til pess ad i framtidinni verdi evropsku
eftirlitsstofnununum i auknum meeli falid beint eftirlit med fyrirteekjum og vidskiptum a
markadi pratt fyrir ad dkveedi um slikar heimildir séu enn ekki komnar inn i hina nyju
16ggjof.>** Nidurstodur um petta eru pé natengdar grundvallarspurningum um pad
med hvada leidum fjarmalastodugleika & Evrépska efnahagssvaedinu verdur nad til

framtidar.

6. Nidurlag

Ljost er ad med hinni nyju 16ggjof hefur stort skref verid stigid i attina ad samraemdu
fjarmélaeftirliti innan Evropusambandsins. Nyju eftirlitsstofnanirnar bda yfir mun
skyrari valdheimildum og vidteekari heimildum en fyrirrennarar peirra auk pess sem

eftirlit med kerfisahaettu eykst med tilkomu ESRB. Tengsl pjodhagsvarudaretftirlits og

325 European Commission, Proposal for a Regulation on OTC Derivatives, Central Counterparties and

Trade Repositories COM (2010) 484, final, of 15 September 2010.

36 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision
bls. 59.

%27, COM (2010) 482, final, of 15 September 2010.

8 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision
bls. 59; European Commission, Proposal for a regulation of the Council and of the European
Parliament on Short Selling and Certain Aspects of Credit Default Swaps COM (2010) 482, 24. gr.

%29 Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision
bls. 59

330 COM (2010) 482, final, of 15 September 2010, bls. 2.

%L Ferran, Eilis, Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision
bls. 60.
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eindarvarudareftirlits hafa ennfremur verid beett pannig ad eftirlitsadilar innan nyja
evropska fjarmalaeftirlitskerfisins aettu ad na betri yfirsyn yfir proun markada.

Telja ma ad heimildir EBA reglugerdarinnar, sbr. Omnibus | tilskipunina, til ad
setja teeknilega stadla muni verda til pess ad jafna samkeppnisskilyrdi banka og
flarméalastofnana sem starfa yfir landameeri. Pannig megi baeta verulega Gr hinu
brotakennda starfsumhverfi sem leidir af olikri nalgun i reglum og framkveemd
fjarmalaeftirlits innan hvers adildarrikis fyrir sig.

Hinsvegar ber EBA 16ggjofin & koflum sterk einkenni malamidlunar og er ekki
alltaf ljost ad su leid sem farin var i hverju mali fyrir sig sé su hagkveemasta eda
skilvirkasta. Til deemis verdur ad telja ad hagkveemara, skilvirkara og 6dyrara hefdi
verid ad setja a stofn eina eftirlitsstofnun undir einu paki i stad pess ad vidhalda
hefdbundinni priskiptingu. Eins og fjallad var um i kafla 3.5.2 hefur verid talid ad slik
priskipting eftirlits sé ad Ureldast til deemis vegna préunar fjarmalasamsteeda sem
bjéda pjénustu pvert a hina hefdbundnu priskiptingu, auk fjarmalagerninga sem hafa
einkenni pvert & hina hefédbundnu priskiptingu.

Einnig m& nefna heimildir EBA til ad taka akvardanir pegar neydarastandi
hefur verid lyst yfir af radinu. [ ljési fenginnar reynslu var talid ad EBA pyrfti ad hafa
slikar heimildir, en po6 tékst ekki betur til vid setningu akveedisins en svo ad pad er
engan veginn tryggt ad haegt sé ad taka akvordun med hradi, sem hlytur ad vera
einna mikilveegast i neydarastandi. Pannig eru skilyrdi 38. gr. matskennd og nokkud
0ljos og telji adildarriki, sem akvoroun beinist ad, ad pau séu uppfyllt getur
akvordunarferlid tafist i rama tvo manudi. Par sem afryjun slikrar akvordunar EBA
frestar réttardhrifum hennar leikur verulegur vafi & raunverulegu biti pessara
heimilda.

Hvad forvarnir, vidbrégd og stjérnun neydarastands vardar verdur ad telja ad
enn vanti mikid upp & ad fullneegjandi kerfi sé fyrir hendi. Eins og vikid var ad i
koéflum 3.7 og 5.1 er akvedin togstreita til stadar & milli fjarhagslegrar abyrgoar
adildarrikja vegna starfsemi banka og fjarmalastofnana annars vegar og eftirlits a
vettvangi Evrépusambandsins hinsvegar. A sama hatt takmarkar 38. gr. EBA
reglugerdarinnar um fjarhagslegt sjalfstaedi adildarrikjanna valdheimildir EBA. EBA
er pvi ekki heimilt ad taka hverja pa akvordun i neydarastandi sem pad metur
naudsynlega til ad afstyra eda milda neydarastand, heldur afmarkast heimildin vid
akvardanir sem Iuta ad réttri beitingu ESB reglna i samraemi vid gildissvid EBA

reglugerdarinnar.
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[ fjarmalakreppunni skorti & samvinnu milli eftirlitsadila adildarrikja eins og fram hefur
komid, vegna pess ad pegar gaf a batinn gilti einfaldlega reglan ,bjargi sér hver sem
betur getur®. Sameiginlegir hagsmunir voru latnir reka a reidanum. Talid hefur verid
ad afleidingar fjarmalakreppunnar hafi ordid alvarlegri fyrir vikid.

Til ad komast fyrir petta vandamal verdur ad telja naudsynlegt ad koma & fét
sameiginlegu kerfi adildarrikjanna sem midar ad pvi ad klippa & fjarhagslega abyrgd
skattgreidenda adildarrikja vegna fallandi banka. Finna pyrfti leidir til ad leyfa
bonkum ad falla &n pess ad slikt hafi vidteek og alvarleg smitéhrif i fjarméalakerfinu.*?
Taka ma undir pau sjonarmid sem vida hafa komid fram um ad koma meetti &
sameiginlegum  tryggingarsjooum til  deemis & svidi innsteedutrygginga,
bjorgunarsjodum, eda eftir atvikum koma & fét samningum um skiptingu kostnadar
vegna bjorgunaradgerda eda annarra inngripa i starfsemi banka. Ljost er ad
eftirlitshdparnir leysa ekki vandann pratt fyrir ad peim beri ad gera vidbragdsaeetlanir
vegna neydarastand. Asteedan er su ad pad eru eftirlitsadilar adildarrikjanna sem
sitja i eftirlitshopum og hafa pvi sému hagsmuni skattgreidenda eigin rikis ad
leidarljosi i slikum tilvikum.®*® [ Turner skyrslunni var pessu astandi lyst & pann veg
ao verdi ekki valid ad fara pa leid ad auka samstarf & pessum vettvangi innan ESB
(e. ,more Europe®) munum vid enda uppi med ,minna af Evropu“ (e. ,less
Europe*).3

Skiptar skodanir eru a pvi innan ESB hvor leidin sé betri fyrir adildarrikin en i
pvi samhengi er ahugavert ad skoda hvad ymsir ahrifamenn innan Evrépu hafa ad

segja um hinar nyju eftirlitsstofnanir og framtid peirra:

“‘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. juni 2009.3%

%32 COM(2009) 561, final, of 20 October 2009, bls. 3.

%3 Hardy, Daniel C., A European Mandate for Financial Sector Supervisors in the EU. IMF Working
Papers, bls. 3.

%4 The Turner Review — A regulatory response to the global banking crisis. FSA march 2009, bls.
101. Adgengileg &: http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf

%% Times, “Jubilant Sarkozy sees EU take powers over the City”, 20. jini 2009, adgengilegt &:
http://business.timesonline.co.uk/tol/business/economics/article6539207.ece
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“The supervisory package currently under consideration and based on the
conclusions of the de Larosiére 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 Berés pingmadur & Evrépupinginu, nefndarmadur i pingmannanefnd
Evrépupingsins um vidskipta- og efnahagsmal, 28. juli 2010.3%°

"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.%’

33%0r skodun written for Greek think-tank ELIAMEP and quoted in EurActiv, “First step towards

‘twin peaks’ model of financial supervision”, 28. jali 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
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Finantsinspektsioon

FIN-FSA

Autorité des Marchés
Financiers (AMF)

Hellenic Republic Capital
Market Commission
(HCMC)

Autoriteit Financiele
Markten (AFM)

Central Bank of Ireland
Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa
(CONSOB)

Heimildir fengnar af heimasidum evropsku eftirlitsadilanna:

TRYGGINGAR -
LIFEYRISSJOBIR
FMA

CBFA

Financial Services
Authority The
Pensions Regulator
FSC

Finanstilsynet

Finantsinspektsioon

FIN-FSA

ACP

Private Insurance
Supervisory
Committee(PISC)
National Bank of
Netherlands

Central Bank of Ireland
Comissione di Vigilanza
sui Fondi Pensione
(COVIP)

Istituto per la Vigilanza
sulle Assicurazioni
Private e di Interesse
Collettivo (ISVAP)

https://eiopa.europa.eu/en/organisation/management/board-of-supervisors/index.html

http://www.eba.europa.eu/Aboutus/Organisation/Members.aspx

http://www.esma.europa.eu/index.php?page=members_directory&mac=0&id=
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Kypur

Lettland

Lithaen

Luxemburg

Malta

Pélland

Portugal

RUmenia

Slovakia

Slovenia

Spann

Svipjod

Central Bank of Cyprus

Finansu un Kapitala Tirgus
Komisija

(Financial and Capital Market
Commission)

Lietuvos Bankas

(Bank of Lithuania)

Commission de Surveillance
du Secteur Financier
(Commission for the
Supervision of Financial
Sector)

Malta Financial Services
Authority (MFSA)

Komisja Nadzoru
Finansowego

(Polish Financial Supervision
Authority)

Banco de Portugal

(Bank of Portugal)

Banka Nationala a Romaniei
(National Bank of Romania)

Narodna Banka Slovenska
(National Bank of Slovakia)

Banka Slovenije
(Bank of Slovenia)

Banco de Espana
(Bank of Spain)

Finansinspektionen
(Swedish Financial
Supervisory Authority)

Cyprus Securities and
Exchange Commission
(Cy-SEC)

Finansu un Kapitala
Tirgus Komisija

Lietuvos Respublikos
Vertybiniu Popieriu Koisija
(Lithuanian Securities
Commission)

CSSF

MFSA

Komisja Nadzoru
Finansowego

Comissao Do Mercado
De Valores Mobiliarios
(CMVM)

Comisia Nationala a
Valoriolor Mobiliare Din
Romania (CNVM)
(Romania National
Securities Commission)

Narodna Banka
Slovenska

Agencija Za Trg
Vrednostnih Papirjev
(Securities Market
Agency)

Comision Nacional del
mercado de Valores
(CNMV)
Finansinspektionen
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Insurance Companies
Control Service (ICCS)
Supervisory Authority of
Occupational
Retirement Benefits
Funds

Insurance Supervisory
Commission

Lietuvos Respublikos
draudimo priezitros
komisija

(Lithuanian Insurance
Supervisory
Commission)

CSSF
Commissariat aux
Assurances
(Commission of
Insurance)

MFSA

Komisja Nadzoru
Finansowego

Instituto de Seguros de
Portugal

Insurance Supervisory
Commission (CSA)
Romanian Private
Pension System
Supervision
Commission

Narodna Banka
Slovenska

Insurance Supervision
Agency

Direccion General de
Seguros y Fondso de
Pensiones
Finansinspektionen



Tékkland

Ungverjaland

pyskaland

RIKI

island
Liechtenstein

Norway

Ceska Narodni Banka Ceska Narodni Banka
(Czech National Bank)

Pénziigyi Szervezetek Allami PSZAF
Felligyelete (PSZAF)

(Hungarian Financial

Supervisory Authority)

Bundesanstalt fur BaFin
Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin)

(Federal Financial

Supervisory Authority)

Tafla 2 — Eftirlitsstofnanir innan EES rikja

Ceska Narodni Banka

PSZAG

BaFin

BANKAR VERDBREFAMARKADPIR TRYGGINGAR -

Fjarmalaeftirlitio Fjarmalaeftirlitio
Finanzmarktaufsicht - FMA ~ FMA

(Financial Market Authority)

Finanstilsynet Finanstilsynet
(Norwegian Financial

Supervisory Authority)

94

LIFEYRISSJOPIR
Fjarmalaeftirlitio
FMA

Finanstilsynet



