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A SKYLDUADILD AD
AKVEDNUM LIFEYRI
RETT A SER?

Skyldu til adildar og greidslu idgjalds til
lifeyrissjéda ma rekja til samkomulags
milli Albydusambands islands og félaga
atvinnurekenda fra 1969 sem kvad a
um ad lifeyrissjodir skyldu stofnadir

og starfreektir & félagsgrundvelli med
skylduadild. Med skylduadild var att vid
ad peir sem teekju laun samkvaemt kjara-
samningum veeru skyldadir til adildar ad
akvednum lifeyrissjodum sem storfudu
a grundvelli stéttarfélaga. Skylduadild
launafolks var I6gfest med [6gum um
starfskjér launpega nr. 9/1974 sem
kvad & um skyldu til ad eiga adild ad
lifeyrissjodi viokomandi starfsstéttar
eda starfshops. Med setningu laga

nr. 55/1980, um starfskjor launafolks
og skyldutryggingu lifeyrisréttinda,

var skylduadild ad lifeyrissjodum gerd
almenn pannig ad auk launamanna var
Ollum peim sem stundudu atvinnurekstur
eda sjalfsteeda starfsemi, skylt ad eiga
adild ad lifeyrissjodi vidkomandi starfs-
stéttar eda starfshops. Atti madur ekki
sjalfsagda adild ad sjodi veeri honum
heimilt ad velja sér lifeyrissjod eftir pvi
sem reglur einstakra sjoda leyféu.

Samkveemt 3. og 4. mgr. 1. gr. laga nr.
129/1997, um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjoda (slsl.),
purfa allir launamenn sem og peir sem
stunda atvinnurekstur eda sjalfsteeda
starfsemi ad tryggja sér lifeyrisréttindi
med adild ad lifeyrissjodi og greidslu
idgjalds til hans fra og med 16 til 70 ara
aldurs.

Um adild ad lifeyrissjodi gildir i dag 2.
mgr. 2. gr. slsl. Akvaedid kvedur 4 um
ad adild ad lifeyrissjodi fari eftir peim
kjarasamningi sem akvardar lagmarks-
kjor i hlutadeigandi starfsgrein, eda
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sérlogum ef vid a. Taki kjarasamningur
ekki til viskomandi starfssvids eda séu
radningarbundin starfskjor ekki byggd a
kjarasamningi er vidkomandi heimilt ad
velja sér lifeyrissjod eftir pvi sem reglur
einstakra sjoda leyfa. Framangreind
lagagrein felur i sér ad meginporri launa-
manna skal greida idgjald til 6flunar
lifeyrisréttinda til akvedins lifeyrissjods
an pess ad hafa um pad annad val en
ad skipta um starfsvettvang.

Skylduadild ad akvednum
lifeyrissj6di og félagafrelsio

Ekki hafa allir verid sattir vid petta og
hefur fyrirkomulagid seett gagnryni.

Pvi var t.d. haldid fram i Hrd. 19986,

bls. 2684 ad sambeerilegt fyrirkomu-
lag og nu er getid um i 2. mgr. 2. gr.
slsl. veeri i andst&du vid 2. mgr. 74. gr.
stjornarskrar lydveldisins islands nr.
33/1944, sem kvedur & um ad engan
megi skylda til adildar ad félagi nema
pad sé naudsynlegt til ad félag geti sinnt
|[6gmeeltu hlutverki vegna almannahags-
muna eda réttinda annarra, eda svokall-
ad neikveett félagafrelsi.

i domnum var deilt um hvort Trésmidj-
unni K 14 hf. veeri skylt ad standa skil &
greidslu lifeyrissjodsidgjalds til Sam-
einada lifeyrissjédsins vegna priggja
starfsmanna sinna. Starfsmennirnir
h6fdu & peim tima, sem kréfugerd
lifeyrissjodsins nadi til, greitt idgjold i
Fridlsa lifeyrissjédinn. | malinu bar tré-
smidjan pad fyrir sig ad starfsmennirnir
hefdu med greidslu idgjalda til Frjalsa
lifeyrissjodsins fullnaegt skyldu til ad
tryggja sér lifeyri samkveemt pagildandi
[6gum nr. 55/1980. Taldi trésmidjan ad
med hlidsjon af pagildandi félagafrels-
isakveedi stjornarskrarinnar og 11. gr.

Evrépuradssamningsins um verndun
mannréttinda og mannfrelsis, sbr. 16g
nr. 62/1994, um mannréttindasattmala
Evropu, hefdu starfsmennirnir matt inna
skyldu sina af hendi til hvada lifeyris-
sjods sem veeri hefdi s lifeyrissjodur
stadfesta reglugerd.

Meirihluti Heestaréttar féllst ekki a
sjénarmid trésmidjunnar i malinu. Benti
meirihlutinn & ad skylduadild ad lifeyris-
sj0di hamladi pvi ekki ad kaupa maetti
vidbotarréttindi hja 68rum. Pa veeri
stofnad til samtryggingarsjéda eins og
Sameinada lifeyrissjodsins i samreemi
vid 16g til hagsbota fyrir adila sjodanna
og til ad na fram akvednu pjédfélagslegu
markmidi. Léggjafinn hefdi talid ad haetta
veeri & ad petta pjodfélagslega mark-
mid naedist ekki og hagsmunir annarra
rétthafa veeru fyrir bord bornir ef ganga
meetti Ur sjodunum og i pa ad vild.

| ddmi meirihluta Heestaréttar segir

ad lokum ,Eins og hér hagar til, pykir
afryjandi ekki hafa synt fram &, ad su
takmorkun a valfrelsi starfsmannanna
um lifeyrissjéd, sem folgin er i skylduad-
ild launpega hans ad stefnda samkveemt
|6gum nr. 55/1980, verdi ekki samreemd
adur gildandi akveedi stjérnarskrar um
félagafrelsi, sbr. nugildandi akvaedi 2.
mgr. 74. gr. stjornarskrarinnar.”

Leitad var til Mannréttindadémstols
Evropu vegna malsins sem visadi
keerunni fra. Taldi domstollinn skilyrdum
takmérkunar 11. gr. mannréttindasatt-
malans fullnsegt. Skylduadildin veeri
bundin i 16g, hun hefdi pad réttmaeta
markmid ad studla ad vernd réttinda
annarra og ekki veeri gengid of langt til
ad na pessu markmidi.



Af neikvaedu félagafrelsi og préun
11. gr. mannréttindasattmalans og
2. mgr. 74. gr. stjornarskrarinnar

A arum adur var deilt um hvort og pa ad
hvada marki beeri ad telja ad neikveett
felagafrelsi feelist i félagafrelsinu. Fyrir
stjérnarskrarbreytingarnar 1996 tiltoku
hvorki pagildandi 73. gr. stjornarskrar-
innar né 11. gr. mannréttindasattmalans
rétt manna til ad standa utan félaga. Pa
hoféu islenskir domstolar skyrt pagild-
andi félagafrelsisakvaedi stjornarskrar-
innar pannig ad hun verndadi ekki rétt
manna til ad standa utan félaga. S6mu
afstédu hafdi mannréttindadémstollinn
tekid vardandi tulkun & 11. gr. mann-
réttindasattmalans allt par til démur

fell i mali Sigurdar Sigurjonssonar

gegn Islandi hinn 30. juni 1993. Par
komst domurinn ad peirri nidurstédu ad
skylduadild ad félagi leigubifreidastjora
hefdi brotid gegn rétti til ad standa

utan félaga sem verndadur veeri af 11.
gr. mannréttindasattmalans. Po ekki

sé fjallad sérstaklega um rétt manna

til ad standa utan félaga i 11. gr.
mannréttindasattmalans benda domar
domstolsins til pess ad hann sé sifellt ad
veita neikvaedu félagafrelsi rikari vernd
eftir pvi sem lidur a.

i mali Serensen og Rasmussen gegn
Danmérku arid 2006 taldi mannréttinda-
domstollinn ad adildarskylduakveedi i
kjarasamningi bryti gegn 11. gr. mann-
réttindasattmalans. Mannréttindadom-
stdllinn taldi ad par sem starfsmenn voru
pvingadir til adildar ad akvednu stéttar-
félagi ef peir vildu fa starf eda halda pvi
feelist i pvi naudung til adildar ad félagi
sem fzeri gegn 11. gr. mannréttindasatt-
malans.

i 2. mgr. 74. gr. stjornarskrarinnar koma
fram prju skilyrdi sem uppfylla parf
til ad skylda megi mann til adildar ad

félagi. Skyldan parf ad vera 1698 &4 med
[6gum, félagid parf ad sinna [6gmeeltu
hlutverki og naudsyn parf ad bera til
vegna almannahagsmuna eda réttinda
annarra. | 2. mgr. 11. gr. mannréttinda-
sattmalans eru einnig sett prju skilyrdi
svo skylda megi mann til adildar ad
félagi. Peer skulu lagdar & med 16gum,
pzer skulu hafa I16gmaett markmid, p.e.
vegna pjodardryggis eda almannabheilla,
til ad firra glundroda eda gleepum, til
verndar heilsu eda sidgeedi manna eda
réttindum og frelsi annarra. Pa skulu
pzer ennfremur teljast naudsynlegar i
lydreedislegu pjodfélagi. Mannréttinda-
domstollinn hefur talid ad i sidasta
skilyrdinu felist krafa um knyjandi sam-
félagsporf, ad geett verdi medalhofs og
ad réttleetingarasteedur stjérnvalda séu
malefnalegar og naegjanlegar.

Uppfyllir skylduadild ad akvednum
lifeyrissjooi krofur 2. mgr. 74. gr.
stjérnarskrarinnar sbr. og 2. mgr.
11. gr. mannréttindasattmalans?
Leida ma ad pvi likur ad Haestiréttur
muni til framtidar skyra 2. mgr. 74. gr.
stjornarskrarinnar med sambeerileg
sjonarmid i huga og mannréttindadém-
stollinn hefur gert. Pa ma jafnvel hugsa
sér ad Heestiréttur muni gera rikari kréfur
til takmarkana a félagafrelsi ef eitthvad
er par sem 2. mgr. 74. gr. stjornarskrar-
innar geymir itarlegri reglur um félaga-
frelsi en 11. gr. mannréttindasattmalans
samkveemt ordanna hljédan.

Skyrt er kvedid & um hlutverk lifeyris-
sj6da i lgum nr. 129/1997 og 6umdeilt
verdur ad teljast ad peir sinni [l6gmazeltu
hlutverki med I6gmaett markmid ad
leidarljosi. Pa komst Heestiréttur i
fyrrnefndum domi sinum fra 1996 ad
pbeirri nidurstédu ad l6ggjafinn hefdi talid
heettu & ad hid pjodfélagslega markmid
needist ekki og ad hagsmunir annarra

rétthafa veeru fyrir bord bornir ef ganga
maetti Ur lifeyrissjodum og i ad vild.

En & framangreint sjonarmid vid i dag?

| sératkvaedi Péturs Kr. Hafsteins i
fyrrnefndum domi Haestaréttar fra 1996,
sem sératkvaedi Hjartar Torfasonar
visar einnig til, bendir domarinn & ad i
I6gbundinni skylduadild ad lifeyrissjod-
um felist skerding & sjalfsakvérdunar-
rétti manns. Skyldan til ad tryggja sér
lifeyri sé almenn og réttleettist af rikum
almannahagsmunum og brjoti pvi ekki i
baga vid 2. mgr. 74. gr. stjornarskrarinn-
ar né 11. gr. mannréttindasattmalans.
Ad mati domarans er pad hins vegar
sérstakt alitaefni hvort 2. mgr. 74. gr.
stjornarskrarinnar eda 11. gr. mann-
réttindasattmalans standi pvi i vegi ad
homlur séu lagd@ar & frelsi manna til ad
velja & milli lifeyrissjoda. Vid pad mat
telur démarinn ad einkum verdi ad hafa
ad leidarljosi ad réttindaskerding borgar-
anna sé eins takmérkud og kostur er.

Segir jafnframt i sératkvaedi Péturs ad
jafnvel po ad hagsmunum akvedinna
sjoda kynni ad verda teflt i tvisynu, ef
sjodfélagar meettu ganga ur peim ad vild
og velja sér adra sjodi megi skerding &
félagafrelsi ekki vera meiri en brynasta
naudsyn krefji. Pad sé pannig verkefni
I6ggjafarvaldsins, sem valid hefur pa
leid ad markmidi sinu ad skerda borg-
araleg réttindi, ad bua svo um hnutana,
ad frelsi til ad velja milli lifeyrissjoda
valdi ekki glundroda i pjodfélaginu eda
réttindamissi einstaklinga. Telur dém-
arinn ad ekki hafi verid synt fram & ad
okleift sé ad koma upp sliku kerfi og pvi
sé ekki unnt ad fallast &, ad naudsyn
beri til pess i lydraedislegu pjodfélagi
ad takmarka rétt manna til ad velja milli
lifeyrissjoda.



En hvada réttindi annarra eru pad, sem
visad er til i domnum, sem kynni ad
verda teflt i tvisynu ef sjodfélagar gaetu
valid til hvada lifeyrissjods peir greida
idgjald hverju sinni og jafnvel flutt pegar
aunnin réttindi sin? Med hlidsjon af
innflaedi idgjalda, reglulegra afborgana
skuldabréfa og annars innstreymis
fijarmagns i sjédina er vandséd ad
framangreint valfrelsi geeti leitt til pess
ad réttindi annarra sjodfélaga veeru i
haettu. Liklega kaemi helst til greina ad

slik haetta myndadist vid ahlaup stors
hops sjodfélaga a lifeyrissjodinn sinn.
Med hlidsjon af edli starfsemi lifeyris-
sjoda verdur slikt pé ad teljast oliklegt
auk pess sem einf6ld lausn & sliku
vandamali veeri ad heimila lifeyrissjédum
ad fresta flutningi aunninna réttinda a
sambeerilegan mata og verdbréfasjodum
er heimilt ad fresta innlausn hlutdeildar-
skirteina skv. 27. gr. laga nr. 128/2011,
um verdbreéfasjodi, fiarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi.

Med hlidsjon af peirri réttarproun sem
att hefur sér stad fra pvi ad fyrrnefndur
domur Haestaréttar féll arid 1996 ma
draga i efa, ad nuverandi kerfi, sem
skyldar meginhluta launafélks til adildar
ad akvednum lifeyrissjodi, uppfylli paer
krofur sem Haestiréttur og mannréttinda-
domstollinn muni gera til skerdingar &
félagafrelsi manna skv. 2. mgr. 74. gr.
stjérnarskrarinnar og 2. mgr. 11. gr.
mannréttindasattmalans.






EBA UNDIRBYR NY

LEIDBEINANDI TILMZALI UM
KONNUNAR- OG MATSFERLI
EFTIRLITSSTOFNANA

Inngangur’

Pann 7. juli 2014 setti Evropska banka-
eftirlitsstofnunin (EBA) i umrseduferli

ny tilmaeli um kénnunar- og matsferli
eftirlitsstofnana.? Umraeduferli um tilmael-
in lauk pann 20. oktober 2014 og er
fyrirhugad ad tilmeelin verdi, ad teknu
tilliti til peirra athugasemda sem komid
hafa fram i umraeduferlinu, gefin ut i
byrjun nzesta ars og taki gildi 1. januar
2016. Akvednir paettir munu po verda
innleiddir i &fdngum og taka ekki ad fullu
gildi vid framangreint timamark, en par
er um ad reeda tiltekna eiginfjarauka og
lausafjar- og fjarmégnunarhlutfall.

Tilmeelin taka til peirra adila sem starfa &
bankamarkadi innan Evropusambands-
ins og annars stadar & Evropska efna-
hagssvaedinu. A islandi munu tilmaelin
taka til vidskiptabanka (4)3, sparisjoda
(7), lanafyrirtzekja (6), verdbrefafyrirteekja
(9), verobreéfamidlana (2) og hluta rekstr-
arfélaga verdbréfasjoda.

Tilmeelin, sem EBA ber ad gefa ut skv.
3. mgr. 107. gr. tilskipunar 2013/36/
ESB, svokéllud CRD IV tilskipun, bein-
ast ad l16gbaerum yfirvéldum (e. compet-
ent authorities) og er markmid peirra

ad studla ad sameiginlegri framkveemd
og adferdafraeedi (e. procedures and
methodologies) i kénnunar- og matsferli,
sbr. 97. gr. i tilskipun 2013/36/ESB

vid mat 4 eftirlitsskyldum adila og peim
ahazettum sem hann stendur frammi

fyrir, sbr. 76 til 87. gr. i sému tilskipun.
Tilmeelin taka til allra patta i kdnnunar-
og matsferlinu, en pad er vidvarandi

ferli vardandi alla eftirlitspaetti sem
framkveemdir eru og gefa heildarmynd af
vidkomandi eftirlitsskyldum adila.

Hin nyju tiimaeli munu leysa af holmi
eldri tilmeeli sem gefin voru ut i janvar
arid 2006 af samstarfsnefnd evrépskra
eftirlitsadila a lanamarkadi, CEBS

(e. Committe of European Banking
Supervisors), en nefndin hefur verid
leyst af holmi af EBA. Pad sem er helst
nytt i timaelunum eru kaflar um grein-
ingu & vidskiptalikénum (e. business
model analysis), eftirlit med lausafjar-
malum og samspil reglugerdar (ESB)
nr. 575/2013 um varfeerniskréfur vegna
starfsemi fjarmalafyrirteekja vid tilskip-
un 2014/59/ESB um endurreisn og
skilamedferd fjarmalafyrirtaekja BRRD.
Auk pess er i hinum nyju tilmeelum ad
finna akvaedi um pad hvernig eftirlitsad-
ilar skulu standa ad einkunnargjcf og til
hvada patta skuli litid i pvi sambandi.

Meginefni tilmalanna

i tilmaelunum eru settir fram peir megin-

paettir sem kénnunar- og matsferlid

byggir & og eru peir eftirfarandi:

* Greining a vidskiptalikani (e. business
model analysis),

* Mat a stjérnarhattum og innra eftirliti
(e. governance and institution-wide
controls),

* Mat & ahaettupattum sem hafa ahrif &
eigid fé og eiginfjarporf og

* Mat & ahaettupattum sem hafa ahrif &
laust fé og lausafjarporf.

Vid mat & verulegum breytingum a
aheettusnidi (e. risk profile) vidkom-
andi eftirlitsskylds adila, er studst vid
arsfiordungslega lykilmeelikvarda (e.

key indicators), beedi megindlega (e.
quantitative) og eigindlega (e. qualita-
tive). Jafnframt byggir pessi greining a
reglubundnum skyrsluskilum til I6gbzers
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yfirvalds, vettvangsathugunum, vidtélum
vid stjérnendur og/eda stjorn vidkom-
andi eftirlitsskylds adila eda 68rum
g6gnum og/eda upplysingum sem

mali kunna ad skipta vid matid. Mat &
framangreindum meginpattum myndar
grunn ad heildarmynd af vidkomandi
eftirlitsskyldum adila, helstu ahaettum og
lifveenleika (e. viability). Pessi heildar-
mynd byggir & peim nidurst6dum sem
liggja fyrir vegna eftirlitsframkveemdar
sidastlidna 12 manudi og vegna annarra
atburda sem leitt hafa til breytinga i

mati I6gbezers yfirvalds a ahaettum og
lifveenleika vidkomandi eftirlitsskylds
adila. Pessi heildarmynd er undirstada
ad eftirlitsadgerdum og er einnig notud i
samskiptum vid vidkomandi eftirlitsskyld-
an adila.

Tilmeelin byggja & samspili & milli
vidvarandi eftirlits, sbr. efni tilskipunar
2013/36/ESB, og mats & pvi hvort eft-
irlitsskyldur adili kunni ad vera 4 fallandi
feeti (e. failing) eda likur séu 4 sliku (e.
likely to fail), sbr. tilskipun 2014/59/
ESB. Petta er gert i kdnnunar- og mats-
ferlinu med mati 4 lifveenleika vidkom-
andi eftirlitsskylds adila og kemur fram i
nidurstodu & heildarmati i kdnnunar- og
matsferli og heildareinkunn. Heildar-
einkunn er a bilinu 1-4 fyrir pa eftirlits-
skyldu adila sem teljast vera lifveenlegir.
Pa er einkunnin F notud i peim tilvikum
sem l0gbeert yfirvald telur ad eftirlits-
skyldur adili kunni ad vera a fallandi faeti
eda likur séu 4 sliku, sbr. 32. gr. tilskip-
unar 2014/59/ESB.

i tilmaelunum er studst vid svonefnda
hlutfallsreglu (e. proportionality princi-
ple). Eftirlitsskyldir adilar eru flokkadir i

1 Samantektin byggir ad téluverdu leyti a fyrirliggjandi tilmeelum fra EBA, eins og pau liggja fyrir nu.
2 Guidelines for common procedures and medhodologies for the supervisory review and evaluation process (e. SREP).

3 Fjoldi adila undir eftirliti m.v. lok agust 2014.



fjora mismunandi flokka eftir kerfislegu
mikilveegi og umfangi starfseminnar. Vid
eftirlitsframkveemd er h&fd hlidsjon af
bessari flokkun vardandi tidni, dypt (e.
depth) og umfang eftirlits.

i tilmeelunum eru settar fram samraemd-
ar adferdir vid mat & aheettupattum sem
hafa ahrif 4 eigid fé og laust fé og vid
mat & eiginfjar- og lausafjarporf. Petta
er naudsynlegt beedi til pess ad na
fram meira samraemi i framkveemdinni
a innri markadi Evropusambandsins og
s6muleidis i sameiginlegum akvérdunum
sem varda eiginfjar- og lausafjarkrof-

ur vegna peirra bankasamstaedna a
Evropska efnahagssveedinu sem starfa
yfir landameeri.

Megintilgangur utgafu tilmaelanna
Fjallad er um samreemi vid eftirlitsfram-
kveemd, mat og eftirlitsadgerdir og
skyldur EBA i 3. mgr. 107. gr. tilskipunar
2013/36/ESB. Annars vegar er um ad
raeeda skyldur EBA til ad leggja mat &
upplysingar fra l6gbaerum yfirvéldum

um virkni kénnunar- og matsferlisins,
sbr. 97. gr. tilskipunar 2013/36/ESB,
og hvada adferdafreedi liggur til grund-
vallar akvérdunum peirra, sbr. 98, 100,
101, 102, 104 og 105 gr. tilskipunar
2013/36/ESB, i peim tilgangi ad mynda
samraemi i kdnnunar- og matsferlinu.
Hins vegar er um ad reeda skyldur EBA
til ad setja fram tilmzeli sem beint er til
I6gbzerra yfirvalda sem tilgreina eiga,
med hlidsjon af steerd, uppbyggingu

og innra skipulagi, edli, umfangi og
margpattun starfseminnar, sameiginlega
adferdafreedi um framkveemd kdnnunar-
og matsferlis og mat a eftirlitsskyldum
adilum og ahaettupattum, sbr. 76 til 78
gr. tilskipunar 2013/36/ESB.

Tilmeeli pau sem hér eru til umfjéllunar
fialla um peer sameiginlegu adferdir og

framkvaemd sem skilgreindar eru i 97.

gr. tilskipunar 2013/36/ESB og taka

mid af peim teeknilegu forsendum sem

fram koma i 98. gr. i sému tilskipun.

Sérstaklega er gert rad fyrir ad tilmeelin

taki til eftirfarandi patta:

* Heildarmats & umgjord ahaettustyringar
og stjérnarhatta (76. gr.),

* notkun innramatsadferda vid
utreikning & ahaettu (77. og 78. gr.),

* utlana- og métadilaaheettu (79. gr.),

* eftirsteedrar aheettu (80. gr.),

* sampjéppunaraheettu (81. gr.),

e aheettu vegna verdbréfunar (82. gr.),

* markadsaheettu (83. gr.),

* fastvaxtadheettu (84. gr.),

* rekstrarahaettu (85. gr.) og

* lausafjarahasttu (86. gr.).

Koénnunar- og matsferlid, og peir paettir
sem liggja til grundvallar stod 2* i Basel
regluverkinu, er med 6likum hzetti baedi
alpjédlega og innan Evropska efnahags-
sveedisins (EES). Innleiding & stod 2 i
Basel regluverkinu i 16ggjof Evrépusam-
bandsins, sbr. tilskipanir 2006/48/EB
og 2006/49/EB, er tiltdlulega almennt
ordud sem leidir til mismunandi adferda
vid eftirlit og er til marks um olik banka-
kerfi, 16ggjof, eftirlitsadferdir, Urreedi og
hefdir innan rikjanna.

Vid tulkun 3. mgr. 107. gr. tilskipunar
2013/36/ESB, vardandi tilgreiningu &
sameiginlegri framkveemd og adferda-
freedi konnunar- og matsferlis, hefur
EBA, med visan til [6gbundinna skyldna
sinna, skilgreint pad sem meginmarkmid
sitt ad leggja fram tilmeeli um kénnun-
ar- og matsferli til pess ad auka geedi
og samraemi eftirlitsadferda og par med
nidurstadna peirra. Petta pydir ad ahrif
af innleidingu & tilmaelunum zettu ad
vera pau ad eftirlitsskyldir adilar med
svipad ahaettusnid, vidskiptalikan, og

landfreedilegar ahaettur séu skodadir og
metnir af I6gbzeru yfirvaldi innan EES a
samraemdan hatt og settu nidur-
stédurnar i meginatridum ad leida til
s6mu eda svipadra eftirlitsadgerda og
radstafana, eftir pvi sem vid a.

Til pess ad petta markmid naist pa eru
settar fram i tilmaelunum leidbeiningar
um peer radstafanir sem légbeer yfirvold
eettu ad hafa i huga, p.m.t. pzer var-
feerniskrofur (e. prudential measures)
sem tilgreindar eru i tilskipun 2013/36/
ESB.

Nanar um efni tilmaelanna

Kénnunar- og matsferlid sem fjallad hef-

ur verid um hér ad framan byggir einkum

a eftirfarandi tiu pattum:®

1. Flokkun eftirlitsskyldra adila og

reglubundnu eftirliti,

Voktun lykilmeelikvarda,

Greiningu a vidskiptalikbnum,

4. Mati & stjornarhattum og innra
eftirliti,

5. Mati & ahaettupattum sem hafa
ahrif 4 eigid fé (s.s. Utlanaahaettu,
markadsahaeettu, rekstrarahaettu,
sampjéppunarahzaettu og
fastvaxtadheettu),

6. Mati & aheettupattum sem hafa ahrif
a laust fé og fjarmognun,

7. Mati a eiginfjarporf,

Mati & lausafjarporf,

9. Nidurstédu heildarmats konnunar-
og matsferlis,

10. Adgerdum eftirlita, p.m.t. timanleg
inngrip (e. early intervention) pegar
pau eiga vid, og samskiptum
vid eftirlitsskylda adila vegna
nidurstadna kdnnunar- og matsferlis.

w ™~

©

Hér & eftir er fjallad nanar um framan-
greinda peetti.

4 Basel regluverkid, sem innleitt hefur verid i tilskipanir Evropusambandsins og i islenskan rétt, byggir & premur stodum (e. pillar), stod 1, stod 2 og stod 3. Fyrsta stodin er
samraemdar reglur um lagmarks eiginfjarporf. Um er ad reeda eiginfjarporf vegna utlanadhaeettu, markadsaheettu og rekstraraheettu. Stadladar reglur na hins vegar ekki yfir allar paer
ahaettur sem felast i starfsemi fiarmalafyrirteekja. Markmidid med stod 2 er ad tryggja ad fjarmalafyrirteeki hafi neegilegt eigid fé til ad stydja vid og maeta 6llum mikilveegum ahaettum
sem felast i eda kunna ad felast i starfseminni. Pridja stodin gerir kr6fur um aukna upplysingagjof af halfu fijarmalafyrirteekis til markadsadila um ahaettur i starfseminni, ahaettustyringu

og eiginfjarstédu.
5 Sja nanar mynd hér a eftir.



Samkveemt tilmaelunum eru eftirlits-
skyldir adilar flokkadir i fjora flokka
sem byggja 4 steerd (e. size), upp-
byggingu (e. structure), innra skipulagi
(e. internal organisation), umfangi (e.
scope), edli (e. nature) og margpattun
(e. complexity) starfseminnar. Flokkunin
a ad endurspegla pa kerfisahaettu sem
stafar af vidkomandi eftirlitsskyldum ad-
ila. Petta er naudsynlegt vegna hlutfalls-
reglunnar (e. proportionality principle)
par sem tiéni og umfang kénnunar- og
matsferlis er mismunandi eftir adilum.
Umfangsmeira eftirlit er pvi med peim
sem teljast vera kerfislega mikilvaegir
adilar.

Voktun lykilmeelikvarda, baedi
eigindlegra og megindlegra, stydur
kénnunar- og matsferlid. Eftirlit hins 16g-
beera yfirvalds gerir pvi kleift ad fylgjast
med breytingum a fjarhagslegri stodu
og ahaettusnidi eftirlitsskyldra adila. Hun
aetti ad leida i ljos hvort porf sé & ad
uppfaera mat & meginpattum kénnunar-
og matsferlis i l[josi mdgulegra nyrra mik-
ilveegra upplysinga utan hefdbundinna
fyrirfram skilgreindra eftirlitsverkefna.

Aherslan 4 greiningu & vidskipta-
likbnum byggir 4 mati a lifveenleika
nuverandi vidskiptalikans og sjalfbeerni
(e. sustainability) i stefnu eftirlitsskyldra
adila. Greiningin getur leitt i lj6s veikleika
sem ekki hefdu komid fram vid mat a
68rum meginpattum kénnunar- og mats-
ferlisins. Einkunnagjof I6gbeers yfirvalds
a lifvaenleika vidkomandi eftirlitsskylds
adila & ad byggja a vidskiptalikani og
stefnu.

Ahersla vid mat a stjérnarhattum og
innra eftirliti er einkum & ad pessir
peettir séu i samreemi vid ahaettusnid
vidkomandi eftirlitsskylds adila, vid-
skiptalikan, steerd og margpattun starf-

Flokkun fjarmalafyrirtaekja

Véktun lykilmaelikvarda

Greining & vidskiptalikénum Mat & stjornarhattum og

innra eftirliti

Mat & ahazettupattum sem
hafa ahrif & eigid fé

Mat & ahaettupattum sem
hafa ahrif & laust fé og
fiarmégnun

Mat & ahaettupattum og
eftirlit med peim

Mat & ahaettupattum og
eftirlit med peim

Akvéréun um lausafjarporf
og alagsprof

Akvéréun um eiginfiarbérf
og alagsprof

Mat a eiginfiarporf Mat a lausafjarporf

Heildarmat kénnunar- og matsferlis

Eftirlitsadgerdir

Adgerdir sem varda eiginfjarporf

Timanleg inngrip

seminnar. Horft er einnig til pess ad hve
miklu leyti eftirlitsskyldi adilinn tileinkar
sér gdda stjornarheetti og eftirlitskerfi
med ahaettum. Einkunnagjof I6gbeers
yfirvalds vardandi lifveenleika vidkomandi
eftirlitsskylds adila & ad taka tillit til peirra
annmarka sem koma i ljés vid mat a
stjornarhattum og innra eftirliti.

Mat a aheettupattum sem hafa
ahrif a eigio fé, laust fé og fjar-
maognun hvilir & mati & mikilvaegum
ahaettupattum sem vidkomandi eftirlits-
skyldur adili stendur frammi fyrir eda
geeti stadid frammi fyrir. Petta & baedi
vid um umfang aheettunnar og geedi
styringar og eftirlits med ahaettunni til
ad milda ahrif hennar. Vid einkunna-
gjof 16gbeers yfirvalds & ad taka mid af
mogulegum ahrifum sem aheettan getur
haft & vidkomandi eftirlitsskyldan adila.
Eftirlitsskyldir adilar geta stadid frammi
fyrir aheettu sem ekki er buid ad leggja
mat & eda sem ekki er ad 6llu leyti getid
um i reglugerd (ESB) nr. 575/2013 eda
ahaettu sem ekki fellur undir peer eigin-
fiarkr6fur sem tilgreindar eru i tilskipun
2013/36/ESB.

Adgerdir sem varda lausafjarporf

Adrar eftirlitsadgerdir

Med pvi ad leggja mat a eiginfjarporf
eiga l6gbeer yfirvold ad akveda fijarhaed
og samsetningu pess vidboétareiginfjar
sem naudsynlegt er vegna dheettu sem
vidkomandi eftirlitsskyldur adili stendur
frammi fyrir eda geeti stadid frammi fyrir,
til vidbotar vid lagmarkskréfur um eigid
fé, og hvort eiginfjarkrofur taki mid af ytri
adsteedum i efnahagslifinu.

Til vibotar akvérédunum um vidbotar-
eiginfjarkrofu aetti einkunnagjéf 16g-
beers yfirvalds vardandi lifveenleika ad
taka tillit til fiarheedar og samsetningar
eiginfiarins. [ tilmaelunum eru settar fram
lagmarkskréfur um samsetningu eigin-
fiarkrofu til ad meeta tilteknum ahaettum.
Pad kemur p6 ekki i veg fyrir ad I6gbaer
yfirvold setji fram heerri eiginfjarkrofu telji
pau tilefni til. Hins vegar aettu pau ekki
ad setja fram veegari skilyrdi en lag-
markskréfurnar segja til um.

Med mati a lausafjarporf eiga I6gbeer
yfirvold ad komast ad nidurst6du um
hvort lausafjarstada viokomandi eftirlits-
skylds adila sé fullneegjandi med tilliti

til lausafjar- og fjarmoégnunarahaettu.




Logbeer yfirvold eiga ad komast ad
nidurstédu um hvort tilefni sé til ad setja
fram sérteekar kréfur vegna lausafjar- og
fiarmognunarahzaettu sem eftirlitsskyldur
adili stendur frammi fyrir eda geeti stadid
frammi fyrir. Einkunnagjof [6gbaers yfir-
valds um lifveenleika vidkomandi eftirlits-
skylds adila & ad taka mid af lausafjar-
st6du og samsetningu fiarmégnunar (e.
funding profile).

Pegar buid er ad meta pa paetti sem
tilgreindir eru hér ad framan eiga 16g-
beer yfirvéld ad gera heildsteett mat &
ahaettusnidi og lifvaenleika eftirlitsskylds
adila. Med pvi liggur fyrir samantekt um
heildarmat kénnunar- og mats-
ferlis (e. overall SREP assessment).
Pessi samantekt 4 ad endurspegla
nidurstddur allra eftirlitsadgerda sem
framkveemdar hafa verid sidastlidna 12
manudi og adra peetti sem hafa haft
ahrif & breytingu 4 mati [6gbaers yfirvalds
& dhaettu og lifveenleika vidkomandi eft-
irflitsskylds adila. Nidurstada samantektar
um heildarmat & ad liggja til grundvallar
hvers konar eftirlitsadgerdum sem teljast
vera naudsynlegar gagnvart vidkomandi
eftirlitsskyldum adila.

Vid mat & vidkomandi pattum eettu
l6gbeer yfirvold ad nota einkunnagjéf-
ina 1-4, par sem 1 stendur fyrir ,engin
merkjanleg aheetta” og 4 stendur fyrir
,mikil ahaetta”. i tilmaelunum eru sett
fram vidmid vardandi einkunnagjofina.
Logbaerum yfirvoldum er po jafn-
framt heimilt ad stydjast vid nakveem-
ari einkunnagjof, til vidbdtar vid pa
einkunnagjof sem fjallad er um hér ad
framan, telji pau pad gagnlegt vid azetl-
anagerd um eftirlitsframkveemd.

i tilmaelunum er einnig ad finna leid-
beiningar um beitingu ymissa radstaf-
ana sem fram koma i 104. og 105 gr.

tilskipunar 2013/36/ESB, p.m.t. krofur
um vidbdtareiginfjar- og lausafjarporf,
sem eru skref i pa att ad samreema eft-
irlitsframkveemd pegar taka parf sameig-
inlega akvérdun um framangreint vegna
starfsemi yfir landameeri, sbr. 113. gr. i
fyrrgreindri tilskipun.

Hluti af mati & lifveenleika eftirlitsskylds
adila i kdnnunar- og matsferlinu og
eftirfylgni vidkomandi eftirlitsskylds adila
vid paer kréfur sem koma fram i reglu-
gerd (ESB) nr. 575/2013 og tilskipun
2013/36/ESB, er ad komast ad nidur-
st6du um hvort tilefni sé til ad bregdast
sérstaklega vid med timanlegum inn-
gripum, sbr. 27. gr. i tilskipun 2014/59/
ESB. Ennfremur felst i nidurstédunni
mat & pvi hvort eftirlitsskyldur adili teljist
vera & fallandi feeti eda likur séu a sliku,
sbr. 32. gr. i tilskipun 2014/59/ESB.

Tilmeelin gera einnig rad fyrir samspili

a milli eindarvarudarradstafana, sem
grundvallast a nidurstédu konnunar- og
matsferlis, og pjodhagsvarudarradstaf-
ana. Slikt samspil er naudsynlegt par
sem i tilskipun 2013/36/ESB kemur
fram heimild til ad beita akveedum skv.
stod 2 i pjodhagsvarudarskyni. Pvi purfa

I6gbeer yfirvold ad hafa hlidsjon af kerfis-

ahzettu pegar kdnnunar- og matsferli
fer fram, p.m.t. kerfisdhzetta sem stafad

getur af vikomandi eftirlitsskyldum adila

og ahrif getur haft & fjarmalakerfid.

Evropska kerfisahaetturadio (e. Europe-
an Systemic Risk Board - ESRB) hefur
gefid ut leidbeiningar um beitingu a

akvaedum skv. stod 2 i pjédhagsvarudar-

skyni, p.m.t. um hlutverk kénnunar- og
matsferlis, sbr. handbok radsins.® |
handbokinni er medal annars radlagt
ad logbeer yfirvold hafi samstarf vid pad
yfirvald sem fer med pjodhagsvarud i
vidkomandi riki pegar verid er ad leggja

mat & kerfisahaettu i kénnunar- og mats-
ferli og pegar til stendur ad beita akvaed-
um skv. stod 2 vid mat & kerfisahaettu. |
pessu sambandi ma nefna ad Fjarmala-
eftirlitid og Sedlabanki islands eiga med
sér ndid samstarf sem medal annars
grundvallast & samstarfssamningi adila
sem sidast var gerdur i januar 2011.
Endurskodun samningsins stendur nu
yfir. P4 ma benda & ad nyleg 16g um fjar-
malastddugleikarad, nr. 66/2014, fela

i sér ad sému adilar purfa ad hafa med
sér naid samstarf um mat & fjarmala-
stodugleika, medal annars & vettvangi
kerfisahaettunefndar skv. lll. kafla s6mu
laga og hafa kerfisahzettunefnd og fjar-
malastodugleikarad pegar hafid storf.

5 Handbook on Operationalizing Macro-prudential Policy in the Banking Sector.



HAFA VATRYGGINGAFELOG
AHRIF A FJARHAGSLEGAN

STODUGLEIKA?

Inngangur

A alpjoda vettvangi hefur rik ahersla
verid 16gd a svonefnt pjodhagsvarudar-
eftirlit (e. macro-prudential supervision)
i kjolfar fjarmalakrisunnar 2008-2009.

i pvi felst ad annars vegar er horft 4
hvada ahrif eftirlitsskyldir adilar geta
haft & fjarhagslegan stédugleika og
hins vegar hvort undirliggjandi kerfisleeg
aheetta geti haft ahrif a fjarhagslega
st6du eftirlitsskyldra adila. | flestum
rikjum hefur meginaherslan verid 16gd
a eftirlit med staerstu bonkunum par
sem reynslan synir ad fall peirra felur i
sér mestu kerfislaegu ahrifin og pvi er
asteeda til ad gera allt til ad reyna ad
koma i veg fyrir ad pad gerist.

Adrir eftirlitsskyldir adilar, svo sem
vatryggingafélog, geta skapad kerfislega
ahzettu og pvi er astzeda til ad meta
ahrif peirra a fiarhagslegan stodugleika. |
Bandarikjunum purftu t.d. skattborgarar
ad leggja til lansfé til ad koma i veg fyrir
fall tryggingarisans AlG og 4 islandi
purfti rikissjodur ad reida fram fé svo
heegt veeri ad feera stofn Sjévar-Almennra
trygginga hf. i nytt félag. Alpjodasamtok
vatryggingaeftirlita (International Associ-
ation of Insurance Supetrvisors, IAIS)
gafu i oktéber 2013 ut stadal um pjod-
hagsvarudareftirlit. Pa hefur verid unnid
ad st6dlum og leidbeiningum fyrir kerfis-
lega mikilveeg alpjédleg vatryggingafélog
(svonefnd G-SlI, Globally Systemic
Important Insurers).

Hér verdur reett um nokkrar helstu
hugmyndir um mikilveegi pjodhagsvar-
udareftirlits med vatryggingafélogum og
hvada adferdum sé hzegt ad beita i sliku
eftirliti. Jafnframt verdur skodad hversu
vel slikt eftirlit eigi vid hér & landi { ljosi
reynslunnar.

Hvad einkennir fjarhagslegan (6)
stédugleika a vatryggingamarkadi?
Nokkrar skilgreiningar eru til & fjarhags-
legum stédugleika. Alpjoda gjaldeyris-
sjodurinn (AGS) skilgreinir hann sem
astand par sem fjarmalakerfid, p.e.
markadir og stofnanir, stenst hagraen
aféll og getur an takmarkana uppfylit
hlutverk sitt, p.e. midlun fjarmuna,
styringu aheettu og umsyslu greidsina.
Fjarmalastédugleiki pydir einnig ad
fjarmalakerfid geti ad jafnadi veitt lansfé
og ad greidslukerfi virki, pannig ad hag-
kerfid geti stadid undir edlilegum vexti.
Fjarmalastédugleiki er ekki eitt einstakt
astand heldur getur astand kerfisins
talist st6dugt & akvednu bili.

Vid mat & stédugleika skiptir mestu ad
horfa & ahrifin & hid svonefnda raunhag-
kerfi, p.e. kerfid utan fjarmalamarkadar-
ins. Eitt deemi um mikil ahrif vatrygginga-
markadarins er ad fyrstu dagana eftir
11. september 2001 voru flugvélar
kyrrsettar par sem ekki fengust fyrir paer

tryggingar.

Almennt geta eftirfarandi pzettir talist

leida til fjarmalalegs 6stodugleika eda

kerfislegrar ahaettu:

+ Ofullneegjandi kerfi fyrir
bjédhagsvarud

* Fall kerfislega mikilvaegs adila &
fiarmalamarkadi

* Of hréd afregluveeding a
fiarmalamarkadi

+ Ofulinzegjandi hagstjorn

+ Otruverdug styring gjaldeyrismala

+ Oskilvirk styring adfanga

* Veikt eftirlit

+ Ofulinaegjandi regluverk um
arsreikninga og endurskodun

+ O6gud vinnubrégd & markadi

Med 6fullnzegjandi kerfum sem nefnd

Sigurdur Freyr
Jonatansson,
sérfreedingur &
greiningasvidi

eru i fyrsta punktinum er att vid hvort
samstarfi adila sem fylgjast purfa med
bjodhagsvarud sé abotavant, s.s. rikis-
stjornar, sedlabanka og fjarmalaeftirlits.

Ohefdbundin hlidarstarfsemi (Non-
traditional non-insurance, NTNI)
vatryggingafélaga hefur einkum verid
talin uppspretta 0stédugleika. Daemi um
slika starfsemi eru t.d. fjarmalaafleidur
og ymsar adrar tegundir flokinna fjar-
malagerninga. Fjarfestingarstefna sem
byggdi & toku aheettu i fjarfestingum olli
falli AIG i Bandarikjunum og Sjovar-Al-
mennra trygginga hér a landi.

Almennt hefur verid talid ad overuleg
kerfisahaetta stafadi af hefébundinni
vatryggingastarfsemi. Nylegar rann-
soknir hafa dregid pessa kenningu i efa.
Visbendingar eru um aukid samspil &
milli vatryggingafélaga og banka, t.d.
hvad vardar fylgni i hlutabréfaverdi & milli
pessara tegunda fyrirteekja.

Heegt er ad feera rok fyrir pvi ad mikil-
veegt sé ad pjodhagsvarudarettirlit nai

til allra tegunda fjarmalamarkadar. A
6drum kosti er haetta 4 ad aheettan sé
flutt i pann geira fjarmalamarkadar par
sem eftirlit med kerfisahaettu er minnst.
Til deemis eetti eftirlit med sparnadi,
hvort sem hann er bodinn af bénkum,
vatryggingafélégum eda lifeyrissjodum,
alltaf ad vera af sambeerilegum gaedum.
Sem annad deemi ma nefna ad i CRD

IV tilskipuninni fyrir fiarmalafyrirteeki eru
gerdar auknar krofur til lausafjar en pad
eykur eftirspurn eftir lausafjareignum af
miklum geedum. Afleidingin geeti ordid
aukin eftirspurn eftir svokdlludum lausa-
fiarskiptasamningum (e. liquidity swaps).
Pad geeti leitt til pess ad koma pyrfti upp
fullneegjandi eftirliti med ahrifum slikra



samninga a lausafjarstédu vatrygginga-
félaga. Ef mikil innbyrdis tengsl eru a
milli adila, eru likur & ad dhaetta geti
magnast hratt, an pess ad eftirlitsstjéorn-
vold fai nokkud vid radid.

Sidast en ekki sist ma nefna ad va-
tryggingafélég gegna mikilvaegu
hlutverki i a8 milda kerfisahzsttu. |
|6ggj6f um vatryggingamarkad er reynt
ad tryggja ad afar litlar likur séu & falli
vatryggingafélaga sem ekki sé haegt ad
leysa med hefdbundinni slitamedferd
og flutningi vatryggingastofns. Alla
jafna eetti vatryggingastarfsemi frekar
ad auka fjarhagslegan stédugleika en
draga ur honum og morg deemi eru um
ad vatryggingaféldg hafi verid polendur
fiarhagslegs 6stédugleika en ad pau hafi
valdid honum.

Greining kerfisaheettu a

vatryggingamarkadi

Nokkrir paettir koma til greina vard-

andi greiningu a kerfisahzettu. Vid mat

a kerfisaheettu sem stafad getur af

vatryggingaféldgum er medal annars

hugad ad eftirtéldu:

* Kortlagningu & innbyrdis tengslum
vatryggingafélaga og banka

* Mati a mikilveegi vatryggingafélaga
fyrir flarmdgnun banka

* Greiningu a fjarfestingarhegdun
vatryggingafélaga

* Greiningu & sampjoppun aheettu

* Greiningu & i hvada hlutum
markadarins erfitt veeri ad finna
stadgengil

* Greiningu & brottfalli i
liftryggingasamningum

Alagsprof gegna einnig mikilvaegu hlut-
verki i greiningu a kerfisahaettu. Eftirlits-
stofnun Evropu a vatryggingamarkadi
(EIOPA) lét gera alagsprof i 6llum rikjum
EES og toku islensk vatryggingafélog
patt i pvi. Skyrsla um alagsprofié er

veentanleg i lok névember.

EIOPA hefur einnig nylega athugad
ahzaettuskuldbindingar vatryggingafélaga
gagnvart rikisskuldabréfaaheettu og
bankastarfsemi. Markmidid med pessari

athugun er ad kanna innbyrdis tengsl va-

tryggingamarkadarins vid utlanadhaettu
rikisstjorna annars vegar og hins vegar
ad kanna innbyrdis tengsl vatryggingafe-
laga og banka.

Vid eftirlit med kerfisahaettu er eeskilegt
ad proa ahasttuvisa (e. early warning
indicators), en peir purfa pa ad taka mid
af samsetningu markadarins i heild. pvi
steerri heild sem horft er & pvi betra og
bess vegna er vel fylgst med pessari
ahaettu 4 vegum evropska kerfisahaettu-
radsins (European Systemic Risk
Board, ESRB) og evropska sedlabank-
ans (ECB). Mikilveegt er p6 einnig ad
horfa til heimamarkadarins. Til ad geta
greint ahaettuna parf langar timaradir

af gégnum og pvi purfa stjornvold ad
gera fjarmalaeftirlitum kleift ad safna
pjodhagslegum gégnum. Markmidid
med pvi ad skoda slika ahaettuvisa er ad
geta greint hvada vatryggingafélég eru
vidkvaem fyrir kerfisahaettu.

Onnur leid til ad greina ahzettu er ad
nota hagrannsoknalikén (e. econometric
models). i slikum likénum er heegt

ad tengja lykilbreytur i starfsemi va-
tryggingafélaga vid umhverfi pjédhags-
varu@ar. Deemi um lykilbreytur sem haegt
er ad stydjast vid eru:

* Bokfzerd idgjold

» Bokfeerd idgjold erlendis

* Hagnadur

Uppbygging
pbjodhagsvaradareftirlits

Til ad geta brugdist vid kerfisahaettu,
purfa fjarmalaeftirlit ad hafa heimildir
til og moguleika & ad gera kréfur sem

styrkja fjarmalakerfid og draga ur sveifl-
um. Ekki er nog ad leggja saman ahzettu
allra vatryggingafélaga, heldur parf ad
taka tillit til undirliggjandi ahzettupatta i
hagkerfinu, s.s.

1. Uppbyggingar fjarmalakerfisins

2. Innbyrdis tengsla i kerfinu

3. Regluverks og eftirlits a 6llum
markadnum i heild

Horfum nu & hvada kréfur AGS gerir til
hvers pessara patta.

1. Uppbygging fjarmalakerfisins
Vid skodun & uppbyggingu fijarmalakerf-
isins er horft til pess hverjir patttakendur
eru i kerfinu, hvernig steerdardreifingin
er, hvort fjarhagsgrundvéllur sé almennt
neegilega traustur, hversu margir adilar
eru til stadar og til fjdlbreytni i pjonustu.
Einnig parf ad horfa til samkeppninnar.
Er of mikil sampjéppun i kerfinu, er erfitt
fyrir nyja adila ad komast ad? Einnig parf
ad skoda hver adkoma erlendra adila er.

2. Innbyrdis tengsl i kerfinu
Vardandi innbyrdis tengsl er horft til
eigenda- og fjarfestingatengsla, en
einnig til tengsla frum- og endurtryggj-
enda og starfsemi yfir landamaeri.

3. Regluverk og eftirlit

Vardandi regluverk og eftirlit er horft

til stofnanauppbyggingar, sjalfsteedis
eftirlitsstjornvalda, gildissvids, heimilda,
geeda eftirlits og umfangs [6gbundinna

vatrygginga.

Alagsprof gegna einnig mikilveegu
hlutverki i pjédhagsvarudareftirliti. Pau
geta baedi synt stjérnendum eftirlits-
skyldra adila og eftirlitsstjornvéldum
ahaettupeetti og opeegilegar stadreyndir.
Alagsprof geta pvi mégulega komid i
veg fyrir of mikla bjartsyni i aeetlanagerd
og dregid ur heettu & hjardhegdun.
Loks ma geta pess ad edlilegt er ad



gera pa kréfu til vatryggingafélaga ad
bau taki tillit til pjodhagsvarudarpatta

i aheettustyringu sinni og i svonefndu
ORSA-ferli (e. Own Risk and Solvency
Assessment). | pvi ferli aetti ad leggja
mat & ahrifin af pvi ad adilar ur 68rum
geirum fjarmalamarkadar falli, t.d. &
lausafjarstodu.

Verkefni Fjarmalaeftirlitsins

Hér & landi er bankakerfid enn tiltélu-
lega stort midad vid pjodarframleidslu &
medan hlutfall vatryggingamarkadar af
bjodarframleidslu er medal pess leegsta
sem pekkist & medal OECD rikja. Vid
fyrstu syn virdist pvi ekki astzeda til ad
hafa miklar ahyggjur af vatryggingafélég-
um i samanburdi vid bankakerfid.
Reynslan hér & landi synir pé ad vid
fiarhagslegan ostédugleika getur va-
tryggingafélag fallid med verri afleiding-
um en adur héfdu pekkst. Til ad tryggja
hagsmuni neytenda og tjénpola Sjévar-
Almennra sem heféu ad 6drum kosti

verid obeettir, lagdi rikissjodur til fiarmuni
sem svorudu til 4,8 milljarda krona netto
eftir s6lu nyja félagsins.

Stofnanaumhverfi pjodhagsvarudar
hefur verid endurbeett hér & landi med
[6gum um fjarmalastédugleikarad sem
nylega voru sampykkt & Alpingi.
Mikilveegt er ad med peirri umgjérd sé
studlad ad pvi ad aheetta sé ekki flutt &
milli olikra geira fijarmalamarkadar, sbr.
umfj6liun hér ad framan. Ymsar skil-
greiningar & fjarhagslegum (6)st6d-
ugleika a vatryggingamarkadi og teeki

i pjodhagsvarudareftirliti eru jafnframt
nothaef og vel videigandi fyrir adra geira,
t.d. lifeyrismarkad.

Alpjédlega hefur pjodhagsvarudareftirlit
med vatryggingaféldgum ad undanférnu
midast mikid vid svokallad lagvaxtaum-
hverfi. Pad er einkum vandamal i peim
rikjum par sem mikid af liftryggingum
sem innihalda sparnadarpatt med

tryggdri avoxtun, eru & markadi. Pratt
fyrir ad slikt vandamal sé ekki til stad-
ar hér a landi eru ymsir pjédhagslegir
beettir sem parf ad vera vakandi fyrir.
Einnig parf ad geeta pess ad koma i veg
fyrir smitahrif fra 68rum patttakendum &
fjarmalamarkadi. Sem deemi ma nefna
heettuna & ad i gjaldeyrish6ftum verdi
vatryggingaféldg og adrir patttakendur
a fjarmalamarkadi of hadir innlendum
adilum um fjarmégnun sem geeti magn-
ad smitahrif & milli fjiarmalakerfisins og
raunhagkerfisins.

Greinin er byggd & namskeidi um pjédhags-
varudarettirlit med vatryggingafélégum sem
héfundur sétti hja EIOPA.






Jean Tirole,
nobelsverdlaunahafii
hagfraedi 2014

AHRIFAVALDUR UM
REGLUSETNINGU OG EFTIRLIT
MED FJARMALAMORKUDUM

Nobelsverdlaunin i hagfreedi i ar vekja
sérstaka athygli ahugafolks um ofull-
komna markadi og gildi reglusetningar
og eftirlits med mikilveegum moérkudum.
Jean Tirole er franskur hagfreeding-

ur, lengst af tengdur haskolanum i
Toulouse, sem hefur einbeitt sér ad
freedilegri eindarhagfreedi og leikjafreedi
einkum vid skilyrdi ésamkvaemra upp-
lysinga. Ahrifa hans gaetir vida & svidi
hagfreedi en jafnframt i reglusetningu og
framkveemd samkeppnisstefnu.

Tilgangur reglusetningar a
bankamarkadi

Medal pess sem Tirole hefur lagt af
morkum er freedileg greining a tilgangi
og gagnsemi reglusetningar og eft-
irlits med bonkum. Longum hefur verid
bekkt ad rik asteeda er fyrir pvi ad setja
sérstakar reglur & bankamarkadi. | fyrsta
lagi vegna pess ad bankar eru yfirleitt
natengdir innbyrdis, & grundvelli flokinna
samninga um lanveitingar og fjarmdgn-
un, oft til mjég skamms tima i senn.

Ef einn banki verdur gjaldprota, getur
ogjaldfeerni smitast hratt til annarra
banka med afar sleemum afleidingum.

| 63ru lagi vegna pess ad stor hluti
lanveitenda banka eru einstaklingar og
fjélskyldur, og eru lanin i formi innlana
og annars konar sparnadar. Slikir
slanveitendur” bua sjaldnast yfir neegum
upplysingum til ad meta og hafa eftirlit
med starfsemi bankans og 6ryggi hans
og geta i mérgum tilfellum ordid fyrir
alvarlegu tjoni ef illa fer i rekstri hans.
Slikur upplysingaskortur getur einnig
skapad skilyrdi fyrir bankaahlaup, par
sem vidskiptavinir leysa ut innstaedur
sinar i storum hopum vegna oréroms
um ad bankinn eigi i erfidleikum. Jafnvel
p6 ad slikur ordromur sé dsannur getur

hann engu ad sidur leitt til falls banka ef
hann veldur nzegilega Utbreiddum otta
medal vidskiptavina.

Til ad draga ur hzettunni & ad bankar
falli, og vernda hagsmuni neytenda, hafa
stjornvold vidast hvar talid sig knuin til
ad bjarga bonkum i vanda og forda peim
fra bankaahlaupi. Moguleikinn & slikum
bjorgunaradgerdum skapar freistnivanda
pvi ef eigendur banka njota einir hagn-
adarins en deila tapinu med almenn-

ingi hafa bankar hvata til ad taka meiri
ahzettu en annars. Af pessum sokum er
mikilveegt ad stjornvéld tryggi vidunandi
vidnamsprott banka, fyrst og fremst med
kr6fum um eigid fé og laust fé, um leid
og virkt eftirlit eru haft med ahaettutoku
og ahaettustyringu banka.

Mikilvaegt rannséknarframlag

Jean Tirole hefur skrifad fislmargar
greinar um petta efni, einkum um
fornarskiptin & milli takmorkunar a
fjarmalaaféllum annars vegar, sem er
medal annars gert med bjérgunarsjod-
um og innsteedutryggingum, og hins
vegar kostnadar vegna freistnivandans
sem vaentingar um bjoérgunaradgerdir
éumflyjanlega hafa. i bokinni The pru-
dential regulation of banks sem Tirole
skrifadi med Mathias Dewatripont er
ahersla 16gd & ad finna leidir til ad draga
ur vandamalum sem pessum og einkum
ahrifum pess ad einstakir lanveitendur
(b.m.t. innsteedueigendur) banka eiga
yfirleitt afar litinn hluta fiarmagnsins og
hafa afar takmd&rkud ahrif & stjornun
bankans. Eftirlitsadilar geeta hagsmuna
pessara adila med pvi ad draga ur
ahaettutoku. Med notkun samningafraedi
(e. contract theory) leiddu peir Tirole og
Dewatripont ut skilyrdi fyrir hagkveemri

Jén Pér Sturluson,
adstodarforstjori
Fjarmalaeftirlitsins

reglusetningu banka m.t.t. eiginfjar-
krafna, endurfjarmégnunar, reiknings-
skilastadla og verdbréfautgafu.

Tirole hefur einnig unnid med Jean
Charles Rochet vid rannsoknir & sam-
spili banka og mikilveegi reglusetningar
millibankamarkadar. Ein af nidurst6d-
um peirra er ad pratt fyrir ad dreifdur
bankamarkadur sé vidkveemur fyrir
fiarmalaaféllum veiti sjalfstaedir bankar
hver 6drum jafningjaadhald i gegnum
millibankamarkadi. Petta innbyggda
eftirlitshlutverk er po peim mun veikara
sem likur & bjérgunaradgerdum stjérn-
valda eru meiri. i grein sinni (Rochet og
Tirole, 1996) greina peir margs konar
leidir til ad draga ur pessum vanda og
vara vid ymsum vandamalum sem sidar
urdu einkennandi fyrir fiarmalaafallid arid
2008.

Tirole hefur i samstarfi vid Emmanuel
Farhi synt hvernig bankar geta i sam-
einingu gefid ut of mikid af skammtima-
skuldum og valdid kerfisahaettu. Aftur er
meginorsokin tilhneiging stjérnvalda til
ad bjarga bonkum ef vandi stedjar ad.
Ekki er til nein besta lausn a pessum
vanda en sampil lausafjarreglna, vaxta-
stefnu og pjodhagsvarudarreglna geta
skilad hvad bestum arangri ad peirra
mati.

Vidtaek ahrif a préun regina
Omégulegt er ad gera rannsoknarfram-
lagi Jean Tirole god skil i nokkrum linum
sem pessum, framlag hans neer langt ut
fyrir pad sem hér hefur verid nefnt, jafn-
vel po ad einungis sé horft & fjarmala-
markadi. A fislmérgum 6drum svidum
hefur hann skilid eftir ometanleg verk,
naegir par ad nefna yfirgripsmiklar og



itarlegar kennslubaekur & framhaldsstigi i
leikjafreedi, atvinnuhagfraedi, upplysinga-
hagfreedi og fjarmalum fyrirteekja.

Ohzett er ad fullyrda ad Tirole hefur veitt
reglusmidum & bankamarkadi verdmeeta
leidsogn vid proun regluverksins. Sem
skyrt deemi ma nefna ny alpjédleg vid-
mid um lagmarks fiarmdgnun sem nytist
ad fullu vid endurreisn eda slit banka. A
fundi sinum i Brisbane nu i névember
ma gera rad fyrir ad G20 hopurinn stad-
festi pa tillégu fjarmalaradherra rikjanna
ad skilgreina 16-20% lagmarks ,vikjandi
fiarmdgnun* (e. Total Loss Absorbing
Capacity, TLAC) fyrir banka sem teljast
kerfislega mikilveegir & heimsvisu.
Megintilgangur pessara adgerda er ad
draga ur mégulegu tjoni skattborgara
vegna vanda banka sem teljast of storir
til ad falla (e. too big to fail), p.e.a.s. hin-

um margumtalada freistnivanda sem er
raudur pradur i gegnum rannsoknarstorf
Jean Tirole.
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ALbP)ODLEG RADSTEFNA
FJARMALAEFTIRLITA A ISLANDI

Fjarmalaeftirlitid var gestgjafi alpjodlegrar
radstefnu stjornenda fjarmalaeftirlita sidastlidid
sumar. Petta var i sextanda skipti sem radstefna
samtaka fjarmalaeftirlita sem sinna heildsteett
eftirliti med banka-, vatrygginga- og verdbréfa-
morkudum (e. integrated supervisors) var haldin
og i fyrsta skipti 4 islandi.

Patttakendur voru & pridja tug og komu vida ad.

Medal umreeduefna voru skilvirkir stjornarhaettir
fyrirteekja & fijarmalamarkadi, mat & ahzettu er
tengist vidskiptadeetlunum fjarmalafyrirtaekja,
beiting pjédhagsvarudarirreeda og rannsoknir,
akeerur og refsingar vegna brota & l6gum og
reglum sem gilda a fjarmalamarkadi.
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Bokardomur:

House of Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can

Prevent It from Happening Again. Héfundar: Atif Mian og Amir Sufi

SKULDIR HEIMILA

ATIF MIAN and AMIR SUFI

L J

How They (and You) Caused
the Greal "HI.'I‘hbiil.ill., and How
We Can Prevent It from
Happening Again

Margir halda pvi fram ad orsok ny-
legrar kreppu i Bandarikjunum hafi verid
vantraust a fjarmalamarkadi sem leiddi til
bess ad bankar heettu ad lana hver 60r-
um og fyrirteekjum. Afleidingin hafi svo
ordid lsekkandi atvinnustig vegna skorts
4 fiarfestingu fyrirtaekja. | bokinni ,House
of Debt" eftir Atif Mian og Amir Sufi er
hins vegar synt fram &, med sannfeerandi
heetti, hvernig ohofleg skuldas6fnun
heimila i Bandarikjunum hafdi afgerandi
ahrif & hversu langvinn og djup krepp-
an par i landi var. Par segir ad i raun

hafi samdrattur i einkaneyslu, sérstak-
lega peirra heimila sem leegstar héfou
tekjurnar og hzest skuldahlutfall, orsakad
samdratt i framleidslu og fjarfestingu fyr-
irtaekja og verid undirrot atvinnuleysisins
sem fylgdi. Asteeduna fyrir pessum mikla
samdraetti i einkaneyslu sé pvi ad finna i
skuldum heimilanna.

Tengsl einkaneyslu og
husnzedisverds

Hornsteinninn i kenningum Mian og Sufi
er pad sem peir kalla girad tap (e. lever-
ed losses). Kenningin er i raun byggd

a vel pekktu fyrirbeeri, p.e. ad fjarfesting
sem fjarmognud er med skuldum er
vidkveemari fyrir verdlaekkunum heldur
en fjarfesting sem fjarmégnud er med
eigin fé. imyndum okkur einstakling

sem kaupir sér ibud med pvi ad leggja
fram 20% eigid fé og faer 80% ad lani.
Ef husnaedisverd laekkar um 20% pa
hefur pessi einstaklingur ekki tapad
20% af sinni eign. Hann hefur tapad allri
eign sinni, hundrad prosent. Pad segir
sig sjalft ad pvi minna sem eigid fé er
hlutfallslega i byrjun, pvi minni laekkun

a verdi parf til ad purrka ut pad eigid fé
sem upphaflega var til stadar. Pannig
virkar skuldsetning sem hradall & baedi
hagnad og tap pegar verd undirliggjandi
eigna breytist. | dseminu hér ad ofan
verdur 20% leekkun ad 100% tapi.

Rannsoknir hafa synt ad pegar husnaed-
isverd haekkar, auka husneediseigendur
neyslu sina par sem peim finnst peir
vera rikari. Hid andsteeda gerist pegar
husnzedisverd lzekkar. Pessi ahrif hafa
verid kollud audsahrif (e. wealth effect)
husneedis. Mian og Sufi syna fram & ad
heimili med hatt hlutfall skulda & moti
eigin fé draga meira ur neyslu sinni, ad
00ru obreyttu, heldur en heimili sem
fiarmagna husneedi sitt i rikara meeli
med eigin fé. Pessi samdrattur i neyslu
hefur svo ahrif & fyrirteekin i hagkerf-

inu sem purfa ad draga saman seglin
vegna minnkandi eftirspurnar neytenda.
Vaxandi atvinnuleysi er pvi 6hjakveemileg
hlidarverkun, sem aftur leidir til sam-

Einar Jon Erlingsson,
sérfraedingur & greiningasvidi

drattar i einkaneyslu og nidursveiflan
stigmagnast.

Lyklafrumvarpio

| Bandarikjunum er 16ggjéf pannig
hattad ad skuldari getur alltaf akvedid
ad ,skila inn lyklunum* ad fasteigninni
sinni og ganga pannig fra skuldbinding-
um sinum. Mikil aukning var & slikum
vanskilum i Bandarikjunum i upphafi
kreppunnar. Mest var aukningin hja
peim sem h&féu tapad 6llu eigin fé sinu
og voru jafnvel med neikvaeda eiginfjar-
st6du um leid og husnaedisverd for ad
lzekka. Pegar fiarmalastofnanir leysa til
sin slikar eignir vilja peer yfirleitt losna vid
beer sem fyrst. Pzer eru pvi oftar en ekki
seldar undir markadsverdi en pad er oft
kallad brunasala. Brunasala & husnaedi
hefur ekki adeins neikvaed ahrif a verd
vidkomandi husneedis. Hun hefur einnig
neikvaed ahrif & verd annars husnzedis

i nagrenninu. Nagrannarnir, sem verda
fyrir pessu, draga neyslu sina pa enn
frekar saman. Pad eflir nidursveifluna
og festir hana i sessi. H6fundar bokar-
innar eru pratt fyrir petta ekki motfallnir
bessari 16ggjof. Pvert & moti nefna peir
deemi fra Spani par sem skuldarar purfa
ad selja ofan af sér husnzedi sitt en sitja
enn uppi med skuldir vegna pess ad
virdi husnaedisins er minna en skuldar-
innar sem stofnad var til. Slikt pykir
hofundunum fraleitt enda leidi pad, ad
beirra mati, til enn verri nidurst6du, par
sem skuldarar verdi i eilifu skuldafang-
elsi med tilheyrandi ahrifum & neyslu
pbeirra til framtidar.

AOJ deila abyrgo og aheettu
Lausnin sem 16gd er til i bokinni er
nokkud rétteek. Hun er su ad skuldarar



og fjarmalastofnanir deili abyrgd og

aheettu i rikara maeli. | pvi felst ad ef hus-

needisverd leekkar pa leekka greidslur af
husnzedislaninu i sama hlutfalli. Ef hus-
needisverd haekkar svo aftur pa haekka
greidslurnar i samraemi, en ad hamarki
upp i pad sem upphaflega var kvedid a
um i lanasamningnum. Pessi lausn felur
i raun og veru i sér sjalfvirkar afskriftir
husneedislana pegar husnaedisverd
leekkar. Pad er po ekki svo ad husneed-
iseigandinn tapi engu pegar hisneed-
isverd leekkar. Tékum upp deemid par
sem einstaklingur kaupir ibud og leggur
fram 209% sjalfur en tekur 80% ad lani.
Ef husnaedisverd leekkadi um 20%, pa
myndi lanid og greidslurnar af pvi sam-
kveemt tilldgum héfunda lika leekka um
20%. Einstaklingurinn tapar einnig hluta
af eigin fé sinu, i réttu hlutfalli vid lsekkun
husneedisverds. Pannig deila lanveit-
andi og lantaki tapinu. Ef husnzedisverd
haekkar aftur gengur pessi leekkun a
laninu og greidslunum til baka, en 1anid
og greidslurnar verda po aldrei heerri

en upphaflega var gert rad fyrir. A moti
pessari tryggingu fyrir lanpegann eign-
ast lanastofnunin 5% af aukningunni i
eigin fé heimilisins pegar htsneedid er
selt, p.e. ef verd husnaedisins er hzerra
ba en pegar pad var upphaflega keypt.

Héfundarnir kalla tillégu sina sama-
byrgdarhtsnaedislan (e. Shared Re-
sponsibility Mortgage, SRM). Aug-
ljoslega veeru slik husnzedislan mjég
umdeild, en visi ad slikum lanum hefur
verid ad finna i Bretlandi undanfarid i
gegnum svokallad ,hjalp til ad kaupa“
(e. Help to buy) verkefni breska rikisins.
Par veitir rikid 20% lan peim sem eru
ad kaupa fyrstu ibud og geta lagt &
bordid 5% eigid fé og 75% lansloford
fra fiarmalafyrirteeki. Virdi lansins breytist
svo i takti vid virdi husnzedisins. Pad
felur i sér ad ef husnaedisverd leekkar pa
lzekkar 1anid sjalfkrafa og greidslur af pvi
sOmuleidis.

A9J lokum

Bokin er audskilin og héfundar fordast
ad setja fram mikid af j6fnum, floknum
t6flum eda nota hrognamal hagfraedinn-
ar sem getur gert almennum lesendum
erfitt fyrir. Pess i stad er studst vid ein-
faldar myndir til ad Utskyra annars flokid
vidfangsefni. Bokin aetti pvi ad hofda til
breids hops lesenda og & mikid erindi
vid islenska lesendur.

Po ad su lausn sem héfundar boda sé
nokkud framurstefnuleg og ad oliklegt
sé ad hun hljéti mikinn hljomgrunn pa
eru rannsoknir héfunda bzedi itarlegar

og sannfeerandi. Husneedislan heimila
geta haft veruleg ahrif & neyslu, sérstak-
lega medal peirra tekjuleegri. Pad hefur
ohjakvaemilega ahrif ut i raunhagkerfid
og getur endad i langvinnri nidursveiflu,
eins og peirri sem hofst 2008 og heims-
byggdin er enn ad kljast vid. Pvi veeri
mdogulega betra fyrir l[anastofnanir ad lita
til pess ad deila abyrgd og ahzettu med
lantdkum sinum, til hagsbota fyrir alla i
hagkerfinu, einnig pzer sjalfar.
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Skodanir sem koma fram i greinum i pessu riti eru skodanir héfunda(r) og purfa ekki ad endurspegla skodun Fjarmalaeftirlitsins.



