Hallgrimur Asgeirsson!

Sambatting verdbréfamarkada i Evropu

Inngangur

Almennt er litid svo 4 ad sampetting (e. integration)
verdbréfamarkada i Evropu geti haft jakvaed ahrif a
efnahagslif i adildarrikjum ESB og EES. Hun er til
pess fallin ad auka samkeppni milli fyrirteekja i
verdbréfapjonustu, efla skilvirkni fjarmalakerfa og
hagkvaema nytingu fjarmagns og annarra fram-
leidslupatta. Sampeetting verdbréfamarkada getur
aukid moguleika fyrirtekja & fjarmognun a vero-
bréfamarkadi i stad hefobundinnar lansfjarmégnunar
og par med dregid ur fjarmagnskostnadi peirra. Lagri
fjarmagnskostnadur fyrirtekja getur studlad ad
hagvexti og aukinni atvinnu.

Verobréfamarkadir eru veigamikill hluti innri
markadar ESB og par med EES. Sampztting pessara
markada er mikilvaeg fyrir frampréun innri mark-
adarins. Megintilgangur reglna i EB-rétti 4 svioi
verobréfamarkada og verdbréfavioskipta er ad sam-
peetta verobréfamarkadi i adildarrikjunum og studla
ad samremi og einsleitni & svidi verdbréfavioskipta.
Slikar reglur hafa verid meginforsenda sampattingar
verdbréfamarkada i Evropu. ber eru mikilvegur
hluti reglnanna um innri markadinn og hafa haft
verulega pydingu fyrir proun hans. Reglurnar hafa
verid teknar inn i EES-samninginn og gilda pvi med
samberilegum hetti fyrir EFTA-rikin, sem eru adilar
ad EES-samningnum, og adildarriki ESB.

[ pessari grein er fjallad um préun reglna i
EB-rétti 4 svidi verdbréfamarkada og verdbréfa-
vioskipta med tilliti til ahrifa peirra 4 innri
markadinn. Kannad verdur hvada arangri peer hafa
skilad i pvi ad koma 4 sameiginlegum verdbréfa-

1. Hofundur starfar & fjarmalasvidi Sedlabanka fslands sem stadgengill
framkvaemdastjora.

markadi i Evropu. Pa verdur reynt ad meta hvort porf
sé a frekari samreemingu 1 starfsemi pessara markada
og hvada hlutverki sameiginlegar reglur eigi ad
gegna i peim efnum.

broun EB-reglna um verdbréfavidskipti og
verdbréfamarkadi

Markmio reglnanna

Hefobundid markmid reglna & svidi verdbréfaréttar
er ad lagfeera bresti 1 starfsemi verdbréfamarkadar
sem ekki verdur komid 1 veg fyrir med peim tekjum
sem markadurinn sjalfur byr yfir og draga ur hag-
kvemri nytingu efnislegra gada 4 fullkomnum
markadi. Umfang slikra reglna raedst af nokkrum
pattum, m.a. uppbyggingu markadarins, hegdun fjar-
festa og menningarvidhorfum.?

A peim tima er fyrstu reglur i EB-rétti um
verdbréfamarkadi voru settar var mikid misremi i
umfangi og efni reglna i landsrétti einstakra adildar-
rikja 4 pessu svidi. Petta hafoi i for med sér ad
adgangur ad morkudum yfir landameeri var takmark-
adur. Meginmarkmid reglna i EB-rétti um verdbréfa-
markadi er ad afnema slikar lagalegar hindranir og
studla ad sampettingu og samruna markada
adildarrikjanna. Unnid hefur verid ad pvi ad leidrétta
markadsbresti 1 1j6si markmidsins um sampattingu
fremur en 4a grunni einhverrar skilgreindrar
hugmynda- eda adferdafreedi um setningu reglna um
orugga og skilvirka verdbréfamarkadi. Markmid
reglna i EB-rétti 4 pessu svidi, umfram markmidiod
um sampaettingu markada, hafa pvi 4 stundum verid
0ljos.

2. Moloney, bls. 6-10.
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Akveedi Rémarsamningsins og afleidd 16ggjof

bad leidir af Romarsamningnum ad studla skal ad
samraemi i starfsemi verdbréfamarkada innan EB.?
Akvaedi samningsins um pjonustufrelsi eiga vid um
verdbréfa- og fjarfestingarpjonustu og akvaedi hans
um frjalsar fjarmagnshreyfingar eiga vid um starf-
semi verdbréfamarkada og verdbréfavidskipti.*

Akvaedi Rémarsamningsins um stofnsetningar-
rétt, frelsi 1 pjonustustarfsemi og frjalsa fjarmagns-
flutninga® leggja grunninn ad afnami reglna i lands-
rétti sem hindra eda draga ur sampattingu verdbréfa-
markada. Domstoll EB hefur Grskurdad ad akveeoi
samningsins um stofnsetningarrétt og frelsi i pjon-
ustustarfsemi hafi bein réttarahrif.® Akvadi i
landsrétti sem fela i sér mismunun og hindra
stofnsetningarrétt eda frelsi i pjonustustarfsemi fa
ekki stadist nema uppfyllt séu pau skilyrdi sem
tilgreind eru i samningnum par ad latandi.” Jafnframt
yrou gerdar strangar krofur til pess ad akvaedi sem
feelu 1 sér mismunun gengju ekki lengra en naudsyn
beeri til.%

Doémstollinn hefur haft veigamikio hlutverk vid
préun innri markadarins. A0 pvi er fjarmalapjonustu
vardar taldi domstollinn hins vegar ad vegna séredlis
hennar vaeru dkvaedi Romarsamningsins um frelsi i
pjonustustarfsemi ekki neegjanleg til ad afnema
hindranir i landsrétti 4 frelsi i fjarmalapjénustu. I svo-
nefndum tryggingamalum fra arinu 1986 taldi dom-
stollinn ad 1 1josi séredlis tryggingastarfsemi veeri
samraeming lagareglna i afleiddum rétti 4 tilteknum
svidum forsenda pess ad hagt veri ad nyta frelsi i
bjonustustarfsemi 4 pvi svidi.? bar sem slik lagasam-
reeming hafdi ekki farid fram taldi domstollinn ad
adildarrikin gaetu lagt homlur 4 frelsi til ad veita pjon-
ustu 4 tryggingasvidi.

Sbr. 2. og 14. gr. samningsins.
Sbr. 3. og 4. kafla samningsins.
Sbr. 43., 49. og 56. gr. samningsins.

Mal 2/74, Reyners v Belgium [1974] ECR 631 (stofnsetningarréttur),
og mal 33/74, Van Binsbergen v Bestuur van de Bedrijfsvereniging
voor de Metaalnijverheid [1974] ECR 1299 (frelsi i pjonustustarfsemi).

N AW

7. Sbr. 46. og 55. gr. samningsins.
8. Mal C-101/94, Commission v Italy [1996] ECR 1-2691.

9. Mal 205/84, Commission v Germany [1986] ECR 3755, mal 220/83,
Commission v France [1986] ECR 3663, mal 252/83, Commission v
Denmark [1986] ECR 3713, og mal 206/84, Commission v Ireland
[1986] ECR 3817.
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Samkvemt Roémarsamningnum verda reglur
EB-réttar um verobréfamarkadi ad byggjast 4 laga-
setningarheimildum fyrir innri markadinn.!® Tilvist
slikra reglna byggist pvi 4 innri markadnum.!!

Lagasamreming og gagnkvem viourkenning
bréun verdbréfareglna i EB-rétti var haegfara i fyrstu.
[ svonefndri Segré-skyrslu fra arinu 1966 voru til-
greindar ymsar hindranir sem stéou i1 vegi prounar
sameiginlegs verdbréfa- og fjarmagnsmarkadar og
settar fram tillogur til Grbota.!2 Arid 1977 gaf fram-
kveemdastjornin 0t tilmeeli um hegdunarreglur um
vidskipti med framseljanleg verdbréf og var pad i
fyrsta skiptid sem reynt var ad setja almennar
EB-reglur um verdbréfavidskipti.!3

[ upphafi var 16gd ahersla 4 ad koma & virkum
verobréfamarkadi fyrir utgefendur verdbréfa innan
alls EB.!4 [ lok attunda aratugarins og i upphafi pess
niunda var beitt peirri adferd ad setja itarlegar reglur
i EB-rétti til ad samraema reglur 1 landsrétti 4 svidi
verdbréfamarkada.!> bessari adferd var beitt vid
samningu tilskipunar um opinbera skraningu,'® til-
skipunar um skraningarlysingu!” og tilskipunar um
reglubundna birtingu upplysinga.'8

Adferdafredin breyttist i kjolfar Cassis de
Dijon-domsins'® er vardadi gagnkvaema vidur-

10. Sbr. h-1id 1. tl. 3. gr. og 5. gr. samningsins.

11. Verdbréfamarkadsreglur i EB-rétti hafa einkum verid byggoar 4 g-lid
2.tl. 44. gr., 2. tl. 47. gr. og 55. gr. Romarsamningsins vardandi stofn-
setningarrétt og frelsi i pjonustustarfsemi, sem og 94. og 95. gr. samn-
ingsins um setningu reglna fyrir innri markadinn.

12. Report by a Group of Experts Appointed by the EEC Commission, The
Development of a European Capital Market (1966).

13. Recommendation 77/534/EEC for a European Code of Conduct Relat-
ing to Transactions in Transferable Securities [1977] OJ L212/37.

14. Sja Wouters, bls. 199 og afram.

15. Edwards, bls. 231-233.

16. Tilskipun radsins 79/279/EBE fra 5. mars 1979 til samramingar &
skilyrdum fyrir opinberri skraningu verdbréfa a verdbréfapingi (Stjtid.
EB L 66, 16.3.1979, bls. 21).

17. Tilskipun radsins 80/390/EBE fra 17. mars 1980 til samraemingar a
krofum um gerd, athugun og dreifingu 4 skraningarlysingu sem birta
skal pegar verdbréf eru tekin til opinberrar skraningar 4 verdbréfapingi
(Stjtio. EB L 100, 17.4.1980, bls. 1).

18. Tilskipun radsins 82/121/EBE fra 15. febraar 1982 um peer upplysingar
sem félog, sem hafa fengid hlutabréf sin tekin til opinberrar skraningar
a verdbréfapingi, eiga ad birta reglulega (Stjtid. EB L 48, 20.2.1982,
bls. 26).

19. Mal 120/78, Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung fiir
Branntwein (Cassis de Dijon) [1979] ECR 649.



kenningu (e. mutual recognition) og logmet
sjonarmio i tengslum vid frjals voruvidskipti. Ad pvi
er vardar fjarmalapjonustu studladi domurinn ad
préun meginreglunnar um gagnkvaema vidur-
kenningu & heimildum i landsrétti adildarrikjanna til
a0 veita fjarmalapjonustu. Meginpattir pessarar
aodferdafraedi eru kenndir vio hugtokin ,.eitt starfs-
leyfi“ (e. single passport) og ,.eftirlit heimarikis*
(e. home state supervision). Jafnframt var vidur-
kenndur réttur adildarrikjanna til ad setja reglur er
takmarka heimildir til ad veita fjarmalapjonustu yfir
landameri ef almannahagsmunir (e. general good),
svo sem markadsstoougleiki og neytendavernd,
krefoust, jafnvel pott um veeri ad rada tak-
markanirnar 4 dkvedum Roémarsamningsins um
pjonustufrelsi. Skilyrdi var po ad slikar takmarkanir
feelu ekki i sér mismunun, ad peer veru hlutlegt séd
réttletanlegar og naudsynlegar vegna almanna-
hagsmuna og ad par gengju ekki lengra en naudsyn
beeri til midad vid pau markmid sem peim veeri atlad
ad na.20

[ kjolfar pessarar réttarprounar var horfid fra pvi
a0 reyna ad samraema verdbréfarétt 1 adildarrikjunum
med almennum og itarlegum hatti. Pess i stad var
16gd ahersla & lagmarkssamremingu reglna er
vordudu almannahagsmuni. Med pessu var reynt ad
bregdast vid pvi ad adildarrikin geetu beitt fyrir sig
osamreemdum reglum sem folu i sér takmarkanir &
pjonustufrelsi med visan til almannahagsmuna. ba
hafoi reynslan synt ad almenn og itarleg lagasam-
reeming hafoi reynst erfid og falid i sér heettu 4 flokn-
um og 6sveigjanlegum reglum sem erfitt var ad inn-
leida i landsrétt.

Hvitbok framkvaemdastjornarinnar fra 1985%! og
einingarldog Evropu (e. Single European Act) fra 1986
16g0du grunninn ad adgerdadaetlun um ad koma 4 innri
markadi arid 1992. bar var 16g0 dhersla & mikilvaegi
reglna um verdbréfamarkad og fjarmagnsflutninga
fyrir innri markadinn. I kjolfarid hofst nytt timabil
lagasetningar EB 4 svidi verdbréfaréttar par sem
byggt var & meginreglunni um gagnkvema vidur-

20. Mal 33/74, Van Binsbergen v Bestuur van de Bedrijfsvereniging voor
de Metaalnijverheid [1974] ECR 1299, mal C-55/94, Gebhard v
Consiglio dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano [1995]
ECR 1-4165, og mal C-384/93, Alpine Investments v Minister van
Financién [1995] ECR 1-1141.

21. European Commission, Completing the Internal Market, COM
(85)310.

kenningu og lagmarkssamremingu laga. Jafnframt
var 10g0 ahersla 4 ad auka frelsi 1 fjarmagnsflutning-
um til ad studla ad samruna markada fyrir fjar-
malapjonustu.

Tilskipun um sameiginlega fjarfestingu 1 fram-
seljanlegum verdbréfum (e. UCITS) fra 1985
byggoist & pvi ad heimariki geefi Ut starfsleyfi til
fyrirteekja um sameiginlega fjarfestingu i framseljan-
legum verdbréfum sem giltu i 6llum adildarrikjunum
4 grundvelli samraemdra reglna.?? Tilskipun um fjar-
magnsflutninga fra 198823 greiddi leidina fyrir setn-
ingu ymissa reglna sem kvadu & um aukio frelsi i
verdbréfavidskiptum. A sama ari var sett tilskipun
um verulegan eignarhlut i félagi sem skrad er a verd-
bréfapingi?* og 4rid 1989 tilskipanir um ttbods-
lysingu?® og um innherjavidskipti,2® sem var ztlad ad
studla ad heilbrigdu fyrirkomulagi verdbréfa-
vidskipta og trausti & verobréfamorkudum. Tilskipun
um fjarfestingarpjonustu fra 1993 markadi timamot i
samremingu reglna um fjarfestingarpjonustu.?’ bar
eru settar samraemdar lagmarkskrofur um forsendur
starfsleyfis sem veitir adgang ad morkudum i 60rum
adildarrikjum og framkvamd starfsemi & pessu svioi.
Tilskipun um eiginfjarhlutfall fra 1993 kvedur 4 um
samraemdar eiginfjarkréfur gagnvart lanastofnunum
og verdbréfafyrirtekjum.?® ba var 4 arinu 1993 sett
tilskipun um botakerfi fyrir fjarfesta.?’

22. Tilskipun radsins 85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samramingu
4 16gum og stjornsyslufyrirmaelum um fyrirtaeki um sameiginlega fjar-
festingu i framseljanlegum verdbréfum (Stjtid. EB nr. L 375,
31.12.1985, bls. 3).

23. Tilskipun radsins 88/361/EBE fra 24. jini 1988 um framkvamd 67.
greinar sattmalans (Stjtid. EB nr. L 178, 8.7.1988, bls. 5).

24. Tilskipun radsins 88/627/EBE fra 12. desember 1988 um upplysingar
er birta skal pegar aflad er eda radstafad verulegum eignarhlut i félagi
sem skrad er a4 verobréfapingi (Stjtid. EB nr. L 348, 17.12.1988, bls.
62).

25. Tilskipun radsins 89/298/EBE fra 17. april 1989 um samremingu a
krofum vid gerd, athugun og dreifingu 4 utbodslysingu sem birta skal
vid almennt utbod framseljanlegra verdbréfa (Stjtid. EB nr. L 124,
5.5.1989, bls. 8).

26. Tilskipun radsins 89/592/EBE fra 13. névember 1989 um samreemingu
4 reglum um innherjavidskipti (Stjtid. EB nr. L 334, 18.11.1989, bls.
30).

27. Tilskipun radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjonustu
a svidi verdbréfavioskipta (Stjtid. EB nr. L 141, 11.6.1993, bls. 27).

28. Tilskipun radsins 93/6/EBE fra 15. mars 1993 um eiginfjarkrofur fjar-
festingarfyrirteekja og lanastofnana (Stjtid. EB nr. L 141, 11.6.1993,
bls. 1).

29. Tilskipun Evropupingsins og radsins 97/9/EB fra 3. mars 1997 um
botakerfi fyrir fjarfesta (Stjtid. EB nr. L 84, 26.3.1997, bls. 22).
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Um midjan tiunda aratuginn hofou pannig verid
settar samraeemdar reglur um nokkra helstu peetti
verobréfavidskipta og starfsemi verdbréfamarkada
auk pess sem komid hafoi verid a samstarfi eftirlits-
adila i adildarrikjunum. Pott mikilvaegir paettir varo-
andi hegdun 4 markadi (e. market conduct) og vio-
skiptaheetti (e. conduct of business) hefou ekki verid
samremdir, hafdi grunnur verid lagdur ad pvi ad
haegt veri ad framfylgja reglunni um gagnkvema
vidurkenningu starfsheimilda & svidi verdbréfavio-
skipta og verdbréfamarkada.

Gagnkveem viourkenning sem leid til samreemingar
Med gagnkvaemri vidurkenningu & reglum i landsrétti
adildarrikjanna felst vidurkenning 4 pvi ad olikar
reglur purfi ekki ad hamla vidskiptum yfir landa-
meari. Med pvi er studlad ad sveigjanleika, gagn-
kveemu trausti og samkeppni 1 reglusetningu adildar-
rikjanna. Slikt fyrirkomulag felur hins vegar i sér ad
naudsynlegt er ad tryggja lagmarksvernd almanna-
hagsmuna med samreemdum vartdarreglum og sam-
starfi um eftirlit.

Gagnkvemri vidurkenningu og lagmarkssam-
remingu laga er @tlad ad afnema med skilvirkum
haetti laga- og markadshindranir og koma & sameigin-
legum markadi 4 svidi verdbréfavidskipta innan EB.
Reglum EB 4 pessu svidi er &tlad ad mynda heild-
stett regluverk sem utferi og stydji vid reglur ein-
stakra aoildarrikja. betta byggist & peim forsendum
a0 reglur er varda almannahagsmuni hafi verid sam-
reemdar og ad vilji sé til pess hja adildarrikjunum ad
framfylgja ad oOllu leyti meginreglunni um gagn-
kveema vidurkenningu.

[ framkveemd hefur meginreglan um gagnkvama
vidurkenningu gegnt pydingarmiklu hlutverki i opn-
un verdbréfamarkada adildarrikjanna fyrir vidskipt-
um yfir landameeri. Regluverk EB & pessu svidi hef-
ur hins vegar ekki virkad sem skyldi vid hlid o6likra
reglna og markada i adildarrikjunum. Pessi reglukerfi
vinna oft saman 4 flokinn og 6samstadan mata. Ekki
hefur tekist ad koma i veg fyrir ad reglur adildarrikj-
anna orki hamlandi 4 myndun sameiginlegs vero-
bréfamarkadar.

Olikar lagahefdir og markadsvenjur i adildarrikj-
unum hafa leitt til pess ad 6rougt hefur reynst ao skil-
greina med nakvemum og temandi heetti efni peirra
reglna er varda almannahagsmuni sem porf er &4 ad
samrema fyrir verobréfamarkadi i adildarrikjunum.
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bvi hefur reynst erfitt ad akvarda hvort, hvernig og ad
hve miklu leyti eigi ad samreema slikar reglur. Skort
hefur 4 samremingu mikilvaegra atrida er varda
hegdun 4 verdbréfamarkadi, framkvaemd verdbréfa-
vidskipta, upplysingagjoéf og markadsmisnotkun.3?
Adildarrikin hafa pannig getad sett og framfylgt
takmarkandi reglum er varda almannahagsmuni sem
ekki hefur verid kvedid 4 um med samraemdum heetti
i EB-rétti. Pa hefur innleiding og framkvamd
adildarrikjanna 4 samraemdum reglum verid mismun-
andi. Vio val 4 tegund l6ggjafar hefur einkum verid
notast vid tilskipanir en paer veita adildarrikjunum
rétt til ad velja form og adferd vid innleidingu i lands-
rétt. Ofullkomin og 6samraemd innleiding tilskipana
hefur dregid ur virkni peirra til ad proa innri mark-
adinn.3! Skort hefur 4 ad umfang lagasamreemingar i
verobréfarétti hafi stutt naegjanlega vid framkvemd
meginreglunnar um gagnkvema vidurkenningu.

Samfara pessum erfidleikum hafa ny urlausnar-
efni skapast fyrir verobréfamarkadi og verdbréfarétt.
bar mé einkum nefna fullt frelsi 1 fjarmagnsflutning-
um, sameiginlega mynt og peningastefnu, breytt fjar-
festingarmynstur, teknipréun, aukna samkeppni og
endurskipulagningu 4 markadi. Pessar breytingar
hafa studlad ad sampettingu verdbréfamarkada og
vidskiptahatta i Evropu. Reglur EB-réttar hafa hins
vegar ekki fengist neegjanlega vid pau urlausnarefni
sem breytingarnar hafa haft i for med sér og pvi ekki
nytt pau tekiferi til sampeettingar sem par hafa
skapad.

Adgerdaacetlun da svidi fjarmalapjonustu (FSAP)
A sidari hluta tiunda &ratugarins urdu verdbréfa-
markadir mikilveegt viofangsefni i stefnumétun EB
um innri markadinn. Litid var & préun sameiginlegs
markadar fyrir verdbréfavidskipti sem lykilatridi i
pvi ad proa innri markadinn, efla drangur af mynt-
bandalaginu og studla ad hagvexti og atvinnu.
Malefni verobréfamarkada voru tekin fyrir &
fundi evrépska radsins (e. European Council) i Car-
diff 1998. Ad 6sk radsins gaf framkvemdastjornin
sidar 4 pvi ari it umraoduskjal par sem fjallad var um
porf fyrir adgerdir 4 svidi fjarmalapjonustu.3? bar

30. Avgouleas, bls. 73-77.
31. Moloney, bls. 11-16.

32. European Commission, Financial Services: Building a Framework for
Action, COM(1998)625.



vidurkenndi framkvamdastjornin ad verulega skorti
4 a0 samremi hefdi naodst i starfsemi verobréfa-
markada i adildarrikjunum. Bent var 4 naudsyn pess
a0 gripa til adgerda 4 ymsum svidum til ad efla sam-
reemingu i starfsemi verdbréfamarkada, m.a. endur-
skodun & 16ggjafarferlinu til ad bregdast betur vid
markadspréun og nyjum urlausnarefnum, endur-
batur 4 heildsdlumarkadi fyrir fjarmalapjonustu,
préun innri smasoélumarkadar fyrir fjarmalapjonustu
og endurskodun & fyrirkomulagi -eftirlits og
samstarfi um eftirlit. P4 var bent 4 ymis almenn
urredi i pessum efnum, t.d. samraemingu skatta-
reglna, samstarf um préun & innvidum fjarmalakerfa
og skilvirkari beitingu samkeppnisreglna og reglna
um rikisadstod.

[ mai 1999 gaf framkvemdastjornin sidan ut
adgerdaaztlun 4 svidi fjarmalapjonustu (e. Imple-
menting the Financial Services Action Plan, FSAP)
par sem bessar tillogur voru utfzerdar.33 bar var vid-
urkennt ad lagasamreming hefdi verid o6fullkomin,
tafid proun sameiginlegs markadar fyrir verd-
bréfavidskipti og ekki brugdist vid nyjum ur-
lausnarefnum sem markadspréun hefoi leitt af sér.
Sett var fram aztlun um adgerdir 1 42 lidum sem
@tlad var a0 efla verulega reglur i EB-rétti 4 svidi
fjarmalapjonustu, verdbréfamarkadar og verdbréfa-
vidskipta.

[ adgerdadaetluninni var lagt til ad tilskipun um
fjarfestingarpjonustu yrdi endurskodud med pad ad
markmidi ad skyra fyrirkomulag dkveda um vio-
skiptaheetti og rydja ur vegi hindrunum a markads-
adgangi fyrir midlara.3* Logd var til endurskodun &
reglum um birtingu upplysinga til ad auka gegnsei,
endurskodun 4 reglum um utbodslysingu til ad aud-
velda fjarmognun yfir landameeri, breyting 4 reglum
um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum og setning nyrra reglna um yfirtdkur.
Jafnframt var lagt til ad settar yrdu nyjar tilskipanir
eda reglugerdir um m.a. innherjavidskipti og mark-
adsmisnotkun, Evropufélog, fjarhagslegar trygg-
ingarradstafanir, markadssetningu fjarmalapjonustu,
nyjar eiginfjarkrofur, eftirlit med fjarmalasamsteyp-
um, fjarmagnstekjuskatt, beitingu alpjodlegra reikn-
ingsskilastadla og gangverdsreikningsskil.

33. European Commission, Implementing the Financial Services Action
Plan, COM(1999)232.

34. Ilmonen, bls. 136-138.

A fundi evropska radsins i Lissabon arid 2000 var
16gd ahersla & préun sameiginlegs markadar fyrir
fjarmalapjonustu og verdbréfavioskipti. Mikilvaegi
verobréfamarkada fyrir aukningu hagvaxtar og at-
vinnu var vidurkennt og talid naudsynlegt ad auka
samremingu, skilvirkni og stodugleika verdbréfa-
markada. Stefnt var ad pvi ad adgerdadetluninni yroi
lokid arid 2005.

Lamfalussy-akvordunarferlio

Arid 2000 setti 140 ESB (e. Council of the European

Union) & fot nefnd sérfraedinga til ad meta skilvirkni

i lagasetningu 4 verdbréfasvioi. Nefndin skiladi

skyrslu (Lamfalussy-skyrslunni) arid 2001.35 |

skyrslunni var gagnrynt hversu seint og illa
hefobundin lagasetning hefoi brugdist vid framproun
og breytingum 4 verdbréfamorkudum. Hvatt var til
breytinga 4 undirbiningi og setningu reglna til ad
auka einsleitni og samremi i starfsemi verdbréfa-
markada, bata samkeppnishaefni fjarmalafyrirteekja
og fjarmagnsmarkada og til ad studla ad auknum hag-
vexti og atvinnu. Lagt var til ad ferli vid setningu og
framkvaemd reglna yroi greint i fjogur stig (e. levels).

A fyrsta stigi yrdu settar tilskipanir og reglugerdir i

samreemi vid dkvadi Romarsamningsins. A sidari

stigum yrdi sidan unnid ad nanari utferslu, samraem-
ingu og eftirliti.

Aukido naemi fyrir markadspréun, skemmri timi
vid utfeerslu taeknilegra reglna og nanara samrad vio
markadsadila myndi hafa veruleg ahrif 4 EB-reglur &
verdbréfasvioi. Til ad nd fram aukinni einsleitni og
samraemingu yrdi meginaherslan ekki lengur 16g0 a4
gagnkveema vidurkenningu heldur & virkt inngrip inn
i reglur og framkveemd adildarrikjanna 4 pessu svioi.

A fundi evropska radsins i Stokkholmi 2001 var
Lamfalussy-skyrslan sampykkt. Evropupingio lysti i
upphafi yfir efasemdum um ad tillogurnar tryggdu
naegjanlega gegnsai og samrad stofnana EB. Pingid
féllst po a tilldgurnar arid 2002.

Lamfalussy-ferlid & verdbréfasvidi er med eftir-
farandi heetti:

« A 1. stigi eru settar tilskipanir eda reglugerdir sem
kveda 4 um undirstoduatridi 1 16ggjofinni. Fram-
kveemdastjornin leggur fram tillogu ad slikri gerd
eftir vidteekt samrad vio hagsmunaadila. Tillagan

35. Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities, The
Regulation of European Securities Markets, febrtar 2001.
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fer sidan til afgreidslu hja radinu og Evropu-
pinginu i samremi vid sameiginlegu medferdina
(e. codecision procedure). Jafnframt taka rddid og
Evropupingid til afgreidslu tilldgu framkvaemda-
stjornarinnar um pad hvernig og ad hve miklu leyti
skuli utfeera efni gerdarinnar i teeknilegum reglum
4 naesta stigi.

« A 2. stigi setur framkvemdastjornin taeknilegar
reglur sem utfeera lagareglur 4 1. stigi til samreemis
vid proun verdbréfamarkada. Evropska verdbréfa-
nefndin (e. European Securities Committee) er
framkvaemdastjorninni til radgjafar 4 pessu stigi.

« A 3. stigi vinnur samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita
(e. Committee of European Securities Regulators,
CESR) ad pvi a0 efla samremda framkvemd i
adildarrikjunum 4 peim reglum sem settar hafa
verid 4 1. og 2. stigi.

« A 4. stigi vinnur framkveemdastjornin ad pvi ad
tryggja ad adildarrikin framfylgi EB-reglum &
verdbréfasvidi.

Innleiding nyrra regina
[ névember 2002 var gefin tt skyrsla sem unnin hafdi
verid ad beidni framkvaemdastjornarinnar um efna-
hagsleg ahrif af sampettingu fjarmalamarkada i
ESB.3¢ | skyrslunni var fjallad um pad hvernig virkir
og hagkvaemir fjarmalamarkadir geta studlad ad
auknum hagvexti og atvinnu med pvi ad audvelda
fjarmognun fyrirtekja & markadi i stad hefobund-
innar fjdrmognunar banka. Talid var ad sampetting
fjarmalamarkada innan ESB hefdi i for med sér
verulegan avinning fyrir fjarfesta, fyrirteki og
neytendur. Pvi var spdd ad hagvoxtur myndi af
pessum sokum aukast um 1,1% 4 tfu ara timabili og
atvinna um 0,5%. Fyrirteki getu nytt sér odyrari
fjarmdgnun 4 einsleitum hlutabréfamarkadi og leekk-
ad fjarmagnskostnad um 0,5%.  kjolfarid myndi fjar-
mognunarkostnadur & skuldabréfamarkadi minnka
um 0,4%. { skyrslunni var hvatt til pess ad adgerda-
dztluninni (FSAP) yrdi lokid 4 arinu 2005 og 16g0
dhersla 4 mikilvaegi pess ad setja nyjar reglur um fjar-
festingarstarfsemi, Utbodslysingar og lifeyrissj6oi.
Framkvemdastjornin fylgist med framgangi
adgerdaaetlunarinnar og hefur gefio ut afangaskyrsl-

36. London Economics, Quantification of the Macro-Economic Impact of
Integration of EU Financial Markets, november 2002.
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ur af pvi tilefni. Nfunda afangaskyrslan var gefin t i
névember 2003.37 [ henni er talid ad aaetlunin hafi
verid meginforsenda fyrir proun fjarmagnsmarkada i
Evrépu og studlad ad aukinni fjarfestingu, varan-
legum hagvexti og aukinni atvinnu. Stadid hafi verid
vid timadaetlun um setningu nyrra lagareglna og lokid
vinnu vid 36 af peim 42 geroum sem upphaflega voru
lagdar til.38 1 skyrslunni kemur fram pad mat
framkvaemdastjornarinnar ad nu veri farid ad sja
fram 4 lok adgerdaaztlunarinnar. Par med yrdi
meginahersla 16gd 4 samremda innleidingu nyju
reglnanna i landsrétt adildarrikjanna.

Framkveemdastjornin upplysti jafnframt i skyrsl-
unni ad pegar vinnu vid adgerdadatlunina yrdi lokid
myndi hun yta ar vor itarlegri og gegnseerri uttekt a
stodu mala er varda sampattingu fjarmalapjonustu
og fjarmalamarkada i Evropu. Tilgangur uttektar-
innar veri ad 60last skilning & pvi hvar og hversu
mikid skorti & 1 16ggjof, eftirliti, stjornsyslu og
stefnumoétun til pess ad préa megi sameiginlegan
markad 4 svidi fjarmalapjonustu. Uttektin yrdi mikil-
vaegt innlegg 1 stefnumodtun 1 pessum efnum. Ekki
veeri po stefnt ad pvi ad leggja drog ad nyrri dsetlun
um lagasetningu. Hins vegar metti ekki utiloka ad
naudsynlegt reyndist ad radast i einhverjar lagabreyt-
ingar. Sérfraedingahopar yrou skipadir 4 svidum
bankastarfsemi, vatryggingastarfsemi, verobréfavio-
skipta og eignastyringar. Markmid hdpanna yroi ad
greina hindranir i vegi skilvirkrar sampattingar
fjarmalamarkada og leggja mat & hvada markads-
brestir leidi af sér mestan fornarkostnad.?® Gert er rad
fyrir ad vinna hoépanna verdi 16gd til grundvallar
radstefnu hattsettra fulltria adildarrikjanna um mitt
ar 2004.

Nastu skref

bérf a frekari sampcettingu

Nyjum reglum sem settar verda & grundvelli
adgerdadatlunarinnar er @tlad ad leida til umfangs-
mikilla breytinga & verobréfarétti adildarrikjanna og
afnema margar per hindranir sem stadid hafa i vegi
sampattingar markada 4 svidi verdbréfavioskipta.

37. European Commission, Financial Services: The FSAP enters the Home
Straight, Ninth Report, november 2003.

38. Bls. 1-2.
39. Bls. 10-12.



bvi er mikilveegt ad tryggja samremda innleidingu
og skilvirka beitingu peirra. Pad veri hins vegar
mikil einféldun ad atla a0 med nyju reglunum muni
takast ad koma a fullkomlega sameiginlegum mark-
adi 4 pessu svidi. A medan verdbréfaréttur og fram-
kveemd eftirlits i adildarrikjunum er mismunandi ma
gera rad fyrir ad pad leidi til dsamremis og laga-
hindrana. bvi verdur naudsynlegt ad endurmeta porf
4 setningu nyrra reglna.

Hér er i raun um aframhaldandi préoun ad rada.
Naudsynlegt verdur ad gripa til frekari adgerda til ad
na fram auknu samremi i reglum og eftirliti i adild-
arrikjunum. Petta mun auka enn frekar 4 sampaettingu
verdbréfamarkada og geeti ad lokum leitt til myndun-
ar raunverulegs sameiginlegs markadar fyrir vero-
bréfavioskipti.

Spurningin um hversu langt skuli ganga i pessari
préun og hversu langan tima hun eigi a0 taka er i raun
politisk 1 edli sinu. Préunin skiptir miklu mali fyrir
samrunaferlid i Evropu, einkum i efnahagslegu tilliti.
bé er hun vidkvaem par sem hin vardar framsal full-
veldis adildarrikjanna til stofnana EB 4 pessu svidi.
Ekki er t.d. 1jost ad hve miklu leyti lagasetning verdi
feerd fra adildarrikjunum til stofnana EB og hvort
verdbréfaeftirlit verodi feert til sérstakrar eftirlitsstofn-
unar a vegum EB.

bott porf verdi a setningu frekari EB-reglna til ad
auka sampettingu verdbréfamarkada er ljost ad
naudsynlegt er ad lita jafnframt til annarra leida en
reglusetningar til ad nd pvi markmidi. Hér & eftir
verour fjallad um nokkur atridi sem huga parf ad i
peim efnum.

Lagasetningarheimildir

Olikar reglur og venjur um hegdun 4 markadi og
vidskiptaheetti setja mark sitt 4 verobréfamarkadi i
adildarrikjunum og adgreina pa hvern fra 6drum. f
morgum pessara tilvika hefur lagasamreming verid
takmorkud. Til ad auka sampaettingu verdbréfamark-
ada er naudsynlegt a0 leiorétta slikt 6samraemi. Pad
er hins vegar alitamal hvernig heppilegast sé¢ ad na
pvi markmidi. Medal valkosta er ad adildarrikin auki
samstarf um eftirlit og setningu reglna i landsrétti.
Vera ma a0 slikt samstarf dugi p6 ekki til pannig ad
krafa verdi gerd um ad stofnanir EB verdi virkari i ad
setja samraemdar reglur. [ pvi samhengi er p6 vert ad
hafa i huga ad poétt meginreglan um nalaegd
(e. principle of subsidiarity) sem kvedid er 4 um i 5.

gr. Romarsamningsins sé almennt ekki talin standa i
vegi samraemingar i verdbréfarétti adildarrikjanna
geeti hun verid til pess fallin ad draga ur vilja stofn-
ana EB til ad setja itarlegar reglur sem gripa med
virkum heetti inn i venjur og framkvamd verdbréfa-
vidskipta innan adildarrikjanna.

Almennt er vidurkennt ad sampeetting verdbréfa-
markada sé hagkvem i efnahagslegu tilliti. Hin er
talin leida til stekkunar markada, aukins frelsis til ad
veita og nyta pjonustu yfir landameeri og betri nyting-
ar fjarmagns og annarra framleidslupatta. Skilvirkur
verdbréfamarkadur einkennist hins vegar af fleiri
pattum en staerd og adgengi. Stodugleiki, 6ryggi og
hagkvaemni eru afar mikilveegar forsendur fyrir starf-
semi verdbréfamarkada. Pvi ma ekki einblina & af-
nam lagalegra hindrana fyrir adgengi fra 0drum
markadssvaedum. Gera verdur pa krofu ad verdbréfa-
markadir starfi & heildsteedan, éruggan og skilvirkan
mata.*0 bad er pvi forsenda sampzttingar verdbréfa-
markada ad tryggja ad reglur og framkvaemd studli i
naegjanlegum meeli ad stodugleika, oryggi og skil-
virkni markadsheildarinnar. Til pess ad svo megi
verda parf samraeming 4 reglum vidkomandi mark-
ada ao taka til mun fleiri atrida en afndms hindrana &
markadsadgengi yfir landameeri.

Hér verdur hins vegar ad hafa i huga ad pott dom-
stoll EB hafi almennt haft tilhneigingu til ad vidur-
kenna heafi og heimildir stofnana EB til ad setja regl-
ur i floknum efnahagslegum urlausnarefnum®! taldi
démstollinn i svonefndu toébaksauglysingamali*? ad
lagasetningarheimildir i Rémarsamningnum veiti
ekki almenna og opna heimild til ad setja reglur um
starfsemi innri markadarins. Pessi afstada domstols-
ins geeti ad einhverju leyti dregid Ur pvi ad settar
verdi reglur sem atlad er ad utfera samremda vid-
skiptaheetti i tengslum vid framkvaemd sameiginlegs
verdbréfamarkadar.

[ tilvikum par sem porf er 4 aukinni samraemingu
reglna, en lagasetningarheimildir eru ekki naegjanleg-
ar eda heppilegar, parf ad treysta 4 og efla samvinnu
yfirvalda i adildarrikjunum, einkum verdbréfaeftir-
lita, til ad na fram naudsynlegu samraemi i reglum i

40. Ferrarini, bls. 590-597.

41. Mal C-233/94, Germany v European Parliament and Council [1997]
ECR 1-2405.

42. Mal C-376/98, Germany v European Parliament and Council [2000]
ECR 1-8419.
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landsrétti og framkvaemd. Lamfalussy-adferdin vid
setningu reglna og ny skipan verdbréfanefnda 4 EB-
vettvangi marka fyrstu skrefin i pessa att.43

Samkeppni 1 lagasetningu

begar hofo er i huga préun EB-reglna 4 svidi vero-
bréfavioskipta er vert ad hugleida hvort samkeppni i
lagasetningu (e. regulatory competition) geti verid
@skileg vidbot vido hefobundnar lagasetningar-
adferdir i EB-rétti. [ peim efnum ber ad hafa i huga
tilvist meginreglunnar um nalegd og takmarkanir 4
lagasetningarheimildum fyrir innri markadinn.

[ tengslum vid meginregluna um gagnkvama
vidurkenningu hefur verid litid svo 4 ad adildarrikin
geti lagad reglur sinar ad porfum markadsadila til ad
efla ahuga peirra 4 ad stunda vidskipti & markadi i
viokomandi riki. Litid hefur verid fremur jakvaedoum
augum & slika samkeppni enda talid ad hun feri
dherslu 1 lagasetningu fra EB til adildarrikjanna,
audveldi markadsadgengi yfir landameeri og studli ad
skilvirkni.

Samkeppni i lagasetningu getur myndad prysting
4 loggjafa og stjornvold 1 adildarrikjunum til ad laga
l6g og reglur i vidkomandi riki ad kréfum og porfum
markadsadila. Hun audveldar markadsadilum ad
velja pann markad sem samramist best peim krofum
sem beir gera, t.d. vardandi kostnad og upplysingar,
(e. regulatory arbitrage). Hin gerir lanastofnunum,
verdbréfafyrirtekjum og 60rum pjénustufyrirteekjum
jafnframt mogulegt ad stadsetja hofudstddvar sinar i
pvi riki par sem regluverk og eftirlit fellur best ad
peirri pjonustu sem pau bjoda.

[ 1josi pess ad ahersla hefur verid 16gd 4 aukna
samraemingu reglna adildarrikjanna 4 undanférnum
arum ma hins vegar draga i efa ad petta vidhorf til
samkeppni i lagasetningu eigi vid med sama hatti og
adur. Samkeppni 1 lagasetningu getur aukid & dsam-
remi i reglum og vidskiptahattum 4 moérkudum i
adildarrikjunum. Pa ber ad hafa i huga ad pott gera
megi rad fyrir ad badi fjarfestar og markadsadilar
kjosi a0 jafnveegi riki milli 6ryggis og skilvirkni, get-

43. Sja Commission Decision 2001/527/EC of 6 June 2001 establishing the
Committee of European Securities Regulators [2001] OJ L191/43, as
amended by Commission Decision 2004/7/EC of 5 November 2003
[2004] OJ L3/32, og Commission Decision 2001/528/EC of 6 June
2001 establishing the European Securities Committee [2001] OJ
L191/45, as amended by Commission Decision 2004/8/EC of 5
November 2003 [2004] OJ L3/33.
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ur slik samkeppni leitt til pess ad adildarrikin keppist
vid ad né forskoti i ad setja slakar reglur er vardar
oryggi og kerfisahzattu i verdbréfavidskiptum (e. reg-
ulatory race to the bottom). Pa getur 6samrami i regl-
um og vidskiptahattum aukio haettu 4 ad brestir eda
afoll & tilteknum verdbréfamarkadi hafi oaeskileg
ahrif 4 markadi, fjarmalakerfi og fjarmalastodugleika
annarra rikja.

Alpjodleg proun
A undanfornum arum hafa tengsl og samraemi aukist
milli helstu verdbréfamarkada heimsins. Verdbréfa-
markadir 1 Evrépu hafa i auknum mali tengst 6drum
morkudum, t.d. i Bandarikjunum. Almennt er 1itid a
pessa proun jakvaedum augum enda veitir hun fyrir-
teekjum og fjarfestum moguleika 4 adgangi ad erlend-
um morkudum fra heimariki sinu. Verobréfamarkadir
i Evropu eru 1 auknum meli hddir samanburdi og
samkeppni vid erlenda markadi. betta kallar 4 ad
lagasetning i Evropu 4 pessu svidi takist 4 vid ny
urlausnarefni sem eru samfara alpjodavaedingu
verdbréfamarkada og stydji vid hagkvemni, ordspor
og samkeppnishzfni verobréfamarkada i Evropu.**

Mikilvaegt samstarf hefur att sér stad 4 alpjooa-
vettvangi um préun stadla og viomida um bestu fram-
kvemd (e. best practices) sem @tlad er ad efla
stodugleika, oryggi og hagkvaemni i starfsemi verd-
bréfamarkada i alpjodlegu samhengi. Pad eru einkum
Alpjodasamtok verdbréfaeftirlita (e. International
Organisation of Securities Commissions, I0SCO),
Basel-nefndin um bankaeftirlit (e. Basel Committee
on Banking Supervision) og Alpjodareikningsskila-
radid (e. International Accounting Standards Board)
sem hafa verid leidandi i pessu starfi. Liklegt er ad
slikar alpjodlega vidurkenndar meginreglur verdi
teknar med einum eda 6drum hetti inn i reglur og
framkvaemd i Evropu.

bao er pvi naudsynlegt ad peir sem mota reglur i
Evrépu a pessu svidi eigi ndid samstarf vid alpjodleg
samtok um ad studla ad einsleitni i reglum og fram-
kveemd en einnig til ad treysta skilvirkni og oryggi
markada i alpjodlegu samhengi. Alpjédleg proun
mun pvi ventanlega hafa ahrif & métun EB-reglna a
svioi verobréfaréttar 1 @ rikari meeli.

44. Avgouleas, bls. 81-83.



Endurskipulagning a markadi

Lagasamraeming & vettvangi EB, sampatting fjar-
malamarkada og sameiginlegur gjaldmidill hafa
audveldad lanastofnunum og verdbréfafyrirtaekjum i
Evropu ad vikka starfsemi sina 0t fyrir landameeri
heimarikisins. Samrunapréunin hefur pannig skapad
markadsadilum vidskiptateekifeeri 4 staerri markadi.
beir hafa pvi jafnan stutt samremingu reglna og
eftirlits 4 svidi verdbréfavidskipta.

Samruni fjarmalafyrirtaekja, myndun fjarmala-
samsteypna og mdguleikinn & stofnun Evropufélags
(Societas Europaea, SE) yta undir porf & aukinni
samremingu reglna og eftirlits 4 svidi verdbréfa-
vioskipta. Yfirvold og stofnanir, baedi i adildar-
rikjunum og 4 EB-vettvangi, sem eru abyrgar fyrir
setningu reglna purfa ad bregdast vid nyjum Aalita-
malum sem préun og formbreytingar & markadi hafa
i for med sér. Mikilvaegt er ad pau tryggi edlilega
fjarfestavernd, efli samkeppni og treysti fjarmala-
stodugleika. Pau purfa jafnframt ad stydja vid
markadssamruna med pvi ad huga ad porfum og 6sk-
um markadsadila med tilliti til samkeppnisstodu
peirra i alpjodlegu samhengi.

Sampeetting 6likra verdbréfamarkada adildarrikj-
anna er had pvi ad hagt sé¢ ad koma 4 tengingu milli
olikra vidskipta- og uppgjorskerfa. Samraeming inn-
vida verdbréfamarkada studlar ad sampaettingu
peirra. A undanfornum arum hefur samstarf hefd-
bundinna kauphalla og préun samevrdpskra og
ohefobundinna vidskiptakerfa (e. alternative trading
systems) studlad ad sampaettingu verdbréfamarkada i
Evrépu.®> Minni 4rangur hefur hins vegar nadst i
samraemingu uppgjorskerfa. bau eru enn afar 6lik i
einstokum adildarrikjum. Verdbréfavidskipti yfir
landameeri eru pvi oft dyrari, timafrekari og ahaettu-
samari en vidskipti innan landamaera. Petta 6hagredi
felur 1 sér verulega hindrun fyrir samruna verdbréfa-
markada. bvi er mikilvaegt verkefni ad samrema
gangverk oOlikra verdbréfauppgjorskerfa i Evropu.
Hér er ad verulegu leyti um taeknilegt verkefni ad
reeda sem er best komid i hondum markadsadila.6
Lagasetningar- og eftirlitsyfirvold EB og adildarrikj-
anna gegna hins vegar mikilvaegu hlutverki i ad tak-
marka ahattu i starfsemi slikra kerfa og tryggja ad
pau starfi 4 edlilegum samkeppnisforsendum.

45. Sja t.d. Hirsch og Marquette, bls. 105-106.
46. Giovannini Group, bls. 39-40.

Lokaord

Sameiginlegur markadur fyrir verdbréfavioskipti er
mikilveegur pattur i starfsemi innri markadarins og
EES. Reglur i EB-rétti & verdbréfasvioi eru hluti rétt-
arreglna um innri markadinn og hafa gegnt veiga-
miklu hlutverki i proun hans. Reglurnar hafa verio
teknar inn i EES-samninginn og gilda pvi med sam-
beaerilegum hetti fyrir EFTA-rikin, sem eru adilar ad
EES-samningnum, og adildarriki ESB.

Meginmarkmid reglna i EB-rétti a verobréfasvioi
er a0 studla ad sampaettingu verdbréfamarkada adild-
arrikjanna. Pad hefur einkum verid gert med gagn-
kvaemri vidurkenningu & reglum adildarrikjanna og
med lagmarkssamraemingu reglna er varda almanna-
hagsmuni. Pott verulegur arangur hafi nadst i pessum
efnum er enn ad finna verulegar hindranir i landsrétti
og framkveemd adildarrikjanna sem hefta proun sam-
eiginlegs verobréfamarkadar.

[ adgerdadztlun framkvemdastjornarinnar fra ar-
inu 1999 var gerd grein fyrir veikleikum i regluverki
EB & pessu svidi og lagt til ad settar yrdu nyjar regl-
ur til urbota. bessar reglur munu afnema margar paer
hindranir sem stadid hafa i vegi fyrir sampaettingu
verObréfamarkada. Hins vegar er liklegt ad setja
verdi frekari reglur i pessu skyni pegar fram liour.
Studla parf ad auknu samrami i reglum adildarrikj-
anna um hegdun 4 markadi og vidskiptahatti. Vid
moétun reglna verdur ad lita til aukinnar alpjoda-
vaeodingar fjarmalakerfa, verdbréfamarkada og
varudarreglna og bregdast vid nyjum urlausnarefnum
sem skapast vegna markadsprounar. I pvi skyni er
naudsynlegt ad efla samvinnu yfirvalda i
adildarrikjunum vid setningu reglna og framkvemd
eftirlits. Pa kann ad verda talid eskilegt ad faera
setningu reglna og framkvemd eftirlits i auknum
meli til EB.

[ pessum efnum er pé jafnframt naudsynlegt ad
hafa i huga ad sampaetting verobréfamarkada hefur
ahrif & haettuna 4 afollum i starfsemi fjarmalamarkada
og fjarmalakerfa einstakra rikja. Pvi er naudsynlegt
a0 taka afstoodu til frekari sampeettingar verdbréfa-
markada 0t fra mati &4 ahrifum hennar & fjarmala-
stodugleika einstakra rikja sem og fjarmalastooug-
leika alls markadssvadisins.
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