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Porsteinn borgeirsson’

Samvirkni peningalegs og fjarmalalegs stodugleika

[ meira en prjar aldir hefur hlutverk sedlabanka préast med ymsu méti og i takt vid adstaedur og kréfur hvers tima.
Smdm saman hafa tvé verkefni, ad vidhalda peningalegum og fjdrmalalegum stédugleika, myndad hinn rauda prad
i starfsemi sedlabanka. Pad skyrist medal annars af midlagu hlutverki sedlabanka i bankakerfinu og pjédhagslegum
dherslum i starfi peirra vegna virkra tenginga a milli peninga-, fiarmala- og hagsveifina og getu sedlabanka til ad hafa
ahrif & paer. Undanfarna dratugi voru pessi tvé verkefni i auknum meeli hugmyndafraedilega adskilin. Ein birtingar-
mynd & pvi er ad i sumum I6ndum var bankaeftirlit feert ut ur sedlabénkum og falid annarri stofnun, fidrmalaeftirliti,
sem hafdi jafnframt eftirlit med annarri starfsemi i fiagrmalakerfinu. Um svipad leyti var sedlab6nkum veitt aukid
sjdlfstaedi til ad nd markmidum & svidi peningamala. Pessi proun atti sér stad pegar flaeekjustig, umfang og dhaetta i
fidrmadlakerfinu voru ad aukast hratt. Jafnframt var tilhneiging til ad draga tr opinberu eftirliti og auka frelsi & mark-
adi. Ymislegt bendir til ad hin hugmyndafraedilega nybreytni hafi 4tt patt i steerstu bankakreppu i ségu pjédarinnar. [
pessari grein er fjallad um leerdéma og leidir i skipulagi fidrmalaeftirlits til ad studla ad pvi ad markmid um peninga-
legan, fjarmalalegan, og efnahagslegan stédugleika ndist. Par ber haest dhersluna & ad tengja betur peningalegan og
fidrmalalegan stédugleika & ny & grundvelli kerfislegrar nélgunar. [ nokkrum Iéndum sem urdu hvad verst ti i banka-
kreppunni hefur pad verid talid best ad gera med pvi ad fela sedlabénkum vel skilgreint og leidandi hlutverk i métun
og framkvaemd peninga- og pjédhagsvaridarstefnu. Pad ad styritaeki pjédhagsvaridarstefnu hafi ahrif & vaxtastig
peningastefnunnar og 6fugt og ad hvor stefna hefur dhrif & drangur hinnar, eru sterk rék fyrir pvi ad paer séu sam-
reemdar og & sému hendi. bd byggist métun og framkvaeemd pjédhagsvartidarstefnu d starfsemi eindarvaridareftirlits
og pvi er mikilvaegt ad sampeetta einnig pessi tvé svid varudareftirlits. Med aukinni sampaettingu pessara innbyrdis
tengdu verkefna eykst skilvirkni og hagkvemni i notkun upplysinga og mannauds vid greiningu og stefnumdétun.
Asamt skyrari abyrgd stydur pad vid uppbyggingu pekkingar og timanlega dkvardanatéku & pessum svidum. Ymsar
urbeetur hafa pegar att sér stad med nyrri reglusetningu um bankastarfsemi, préun pjédhagsvartdartaekja og tilkomu
fidrmdlastodugleikardds dsamt kerfisdhaettunefnd. baer endurbeetur hvila hins vegar a fyrri stofnanagerd. Haegt er ad
styrkja pessa vinnu enn frekar med pvi ad sameina varudareftirlit med fidrmadlakerfinu i Sedlabankanum og endur-
spegla pannig samvirkni stefnanna. Pad er til pess fallid ad styrkja fidrmalaeftirlitid og baeta drangur starfsins vid ad
nd fram peningalegum og fidrmdlalegum stédugleika, med jakvaedum ahrifum fyrir efnahagslifid.

1. Inngangur

Fra niunda aratug sidustu aldar vard aberandi st hugmyndafraedilega
nybreytni i sumum l6ndum ad auka sérhaefingu stofnana, sem leiddi
til pess ad bankaeftirlit var feert ut ar sedlabdnkum og yfir i sjalfstaett
fijarmalaeftirlit. Sérhafdum eftirlitsadilum med bonkum, sjodum og
vatryggingarféldgum var steypt i eina eftirlitsstofnun til ad auka hag-
kveemni og gegnseei i eftirlitsstarfseminni en einnig sem vidbrogd vid
samruna fjarmalafyrirtaekja med olika starfsemi. Vaxandi adskilnadur
peningalegs og fjarmalalegs stodugleika tengdist auknu svigraimi og

1. Héfundur er sérstakur radgjafi bankastjéra Sedlabanka fslands. Aslaug Jésepsdéttir, Bjorn
Olafsson, Gudmundur Kr. Témasson, Sigridur Logadottir, Stefan Jéhann Stefansson,
Tryggvi Pélsson, Pétur Urbancic og Porgeir Eyjolfsson fa pakkir fyrir yfirlestur og gagn-
legar abendingar, en abyrgd & efninu er héfundar. Grein pessi er atlud til ad érva faglega
umraedu um stofnanalegt fyrirkomulag fjarmélaeftirlits 4 fslandi med &herslu & beaettan
arangur i stefnumétun & svidum peningalegs og fiarmalalegs stédugleika. Skodanir sem
hér birtast eru héfundar og ber ekki ad tulka sem skodanir Sedlabanka islands, enda hefur
Sedlabankinn ekki gefid ut neina stefnu hvad fyrirkomulag pessara méla vardar.
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sjalfsteedi sedlabanka til ad sinna pvi mikilveega verkefni ad tryggja
stoduga og litla verdbolgu. Sérstaklega var pessi préun aberandi i
medalstérum og litlum rikjum med eigin gjaldmidil. L6gd var ahersla
4 aod veita sedlabonkum skyrt umbod, markmid, abyrgd og styritaeki &
bessu svidi.

A Islandi var bankaeftirlit Sedlabanka [slands (Sl) lagt nidur arid
1999 og Fjarmalaeftirlitid (FME) stofnad og pvi falid m.a. ad hafa eftir-
lit med bonkum, sjédum og vatryggingarféldgum. Vid breytinguna var
samt akvedid ad halda peim hluta af lausafjareftirliti og —st6du eftir i Si
sem hefur ad gera med setningu lausafjar- og gjaldeyrisjafnadarregina
og eftirlit med framfylgni peirra, og var pad gert vegna tengingar vid
onnur mikilvaeg verkefni bankans, ekki sist hlutverk hans sem lanveit-
andi til prautavara. Snemma ars 2001 var Si falid ad stefna ad télu-
settu verdbolgumarkmidi. Um svipad leyti var stofnad fjarmalasvid i
bankanum til ad auka getu hans til ad fylgjast med fjarmalastodugleika
i heild, en pé an pess ad honum veeri veitt naegilega skyrt hlutverk,
markmid, umbod eda videigandi styriteeki & pvi svidi.

I kjolfar sterstu alpjodlegu bankakreppu i marga aratugi hefur
rétteek endurskodun att sér stad 4 alpjodavettvangi & hugmynda-
freedinni & bak vid eftirlitsskipulagid og i morgum tilfellum hefur su
endurskodun leitt til vidtaekra breytinga & pvi.2 [ pvi sambandi er gott
ad gera greinarmun 4 ahrifum framkvaemdar annars vegar og skipu-
lags hins vegar & arangur eftirlitsstarfsins. | pessari grein er midad vi®
bestu framkveemd pessara verkefna og sjonum beint ad skipulags-
pattum sem liklegir eru til ad studla ad hamorkun arangurs & svidum
peningalegs og fjarmalalegs stodugleika. Sérstok dhersla er 16gd & ad
greina avinninginn af aukinni sampeettingu f skipulagi hinna sjalfsteedu
stefna en pad endurspeglar aukna pekkingu & samvirkni peningalegs
og fiarmalalegs stodugleika og byr i haginn fyrir baetta samraemingu
vid métun stefnanna.

i kafla 2 er fjalla® um préun pessara hugmynda og tengdar skipu-
lagsbreytingar, fyrst um adskilnad peningalegs og fjarmalalegs stodug-
leika, ymsar takmarkanir af peirri skipan og um &herslu & endursam-
einingu pessara verkefna eftir fjarmalakreppuna. [ kafla 3 er fjallad um
nyjar rannsdknir & samvirkni peninga- og pj6dhagsvaridarstefna og
avinninginn af aukinni samraemingu fyrir markmid beggja stefna, sem
og pjodhagslegan stodugleika. | kafla 4 er fari® yfir helstu stofnana-
legu peetti sem leidir af pessari hugmyndafreedilegu endurskodun. Ad
lokum eru helstu nidurstddur reifadar.

2. bréun hugmynda um skipulag eftirlits med
peningalegum og fjarmélalegum stédugleika
Sedlabanki hefur um aldir verid pekktur sem ,banki bankanna*. i
margpattum og floknum samskiptum sedlabanka og vidskiptabanka
hverfast peninga- og fjarmalin med mikilveegum ahrifum 4 efnahags-
lifid. Af peim sokum hefur sedlabanki ordid til sem pad stjornvald sem
ber abyrgd & stefnu rikis & svidi peninga- og lanamala.?

2. Sjat.d. Constancio (2015).

3. Sja t.d. Bordo (2007).



Vidskiptabankar, sem m.a. piggja innlan hja almenningi og veita
atlan, leggja vida bindiskylt fé inn & reikning i sedlabanka sem hefur um
leid eftirlit med rekstri peirra. Pa hafa sedlabankar um langa hrid haft
einkarétt & utgafu reidufjar (sedla og myntar) en pad leggur grunninn
ad 60rum verkefnum peirra i bankakerfinu. Vel pekkt er pad hlutverk
sedlabanka ad vera lanveitandi til prautarvara og lana gjaldfaerum vio-
skiptabonkum fjarmuni gegn tryggum vedum ef markadsframbod &
lansfjarmagni til peirra er ekki nagilegt.* Med pvi er reynt ad tryggja
edlilegt frambod af lansfé i hagkerfinu og i verstu tilfellum ad koma i
veg fyrir ad fjarmalakreppa grafi um sig med tilheyrandi neikveedum
afleidingum fyrir efnahagsstarfsemi og atvinnustig.

Almennt séd veita sedlabankar rikissjodum ekki lengur bein lan,
en pad er talid geta ytt undir lausatok i rikisfjarmalum og verdbdlgu. b6
eru vida samningar til stadar & milli rikis og sedlabanka um pjonustu-
hlutverk sedlabankans vardandi lantokur fyrir rikissjod og styringu a
gjaldeyrisvarasjodi. Pegar adstaedur versnudu & lanamorkudum beettist
vid pad hlutverk sedlabanka ad vera vidskiptavaki a verdbréfamark-
adi til prautavara (e. market maker of last resort). Med pvi tengdust
peningastefna, pjodhagsvaridarstefna og opinber fjarmalastefna mun
nanari bondum en adur.® P4 fylgjast sedlabankar med fjarmagnsfleedi
inn og ur landi og reyna ad fyrirbyggja ad gengid sveiflist pad mikid
ad verd- og fiarmalastodugleika stafi 6gn af. porfin er einnig sifellt ad
aukast fyrir meiri arvekni i storfum sedlabanka hvad samspil fjarmala-
og efnahagslifsins vardar.® Sedlabankar hafa jafnframt med hondum
yfirsyn med kerfislega mikilveegum fjarmalainnvidum (greidslu- og
uppgjorskerfum) og annast rekstur stérgreidslu- og jéfnunarkerfis. P4
byggist framkveemd peningastefnu vidast hvar & vidskiptum peirra i
bankakerfinu. Af pessu hafa sedlabankar dregid enskt heiti sitt, central
bank, sem pyda ma sem mid- eda adalbanki.

Opinbert eftirlit med fiarmalastarfsemi ma rekja til ahaettu i slikri
starfsemi, sem einnig hefur pjédhagslegan avinning i for med sér. Sér-
staklega er bankastarfsemi, sem byggist & tima- og gjaldmidlamis-
reemi, ahaettusdém. Ahaettan felst i pvi ad samfélagid verdi fyrir kostn-
aoi af starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem ekki er hluti af rekstrargjéldum
peirra. Slikur kostnadur er oft nefndur Gthrif (e. externality). Ef fyrir-
taekin bera ekki pann kostnad parf samfélagid ad gera pad ad 6drum
kosti. Urbaetur 4 regluverkinu hafa pvi midast vid ad feera kostnadinn,
ef hann raungerist, 4 eigendur og kréfuhafa banka. bar sem haettan &
samfélagslegum kostnadi er avallt til stadar, skapast hlutverk fyrir hid
opinbera ad hafa eftirlit med rekstri fjarmalafyrirtaekja til ad draga ar
dheettu i starfsemi peirra eda skylda pau til ad greida (fyrirfram) i sjo0i
til a® meeta samfélagslegum kostnadi af starfseminni ef illa tekst til i
rekstri peirra.

4. Holmstréom og Tirole (2011) syna fram a hvernig 6vissa um tekjustreymi fyrirtaekja skapar
eftirspurn eftir og frambod & eignum sem teljast til lausafjar med ahrifum & verdlagningu
verdbréfa, toku fjarfestingaradkvardana og lausafjarstodu fyrirteekja og almennings. peer
sveiflur & lausu fé i hagkerfinu sem hljétast af skapa pad hlutverk fyrir selabanka ad reyna
ad jafna peer at.

5. Sja t.d. Buiter (2007) eda Fischer (2012).

6. Sem demi um petta hefur nyverid borid & pvi i sjodastyringu margra sedlabanka ad leitad
er ur rikisskuldabréfum med laga eda neikvaeda avoxtun i dheettumeiri hlutabréf i von um
betri avoxtun. Sja t.d. Whittall et al. (2017).
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Asteedan fyrir pvi ad opinbert eftirlit med bankastarfsemi préad-
ist vida hja sedlabonkum er vegna mikilvaegis midleegrar stodu peirra
i bankakerfinu. | upphafi midadist eftirlitshlutverk sedlabanka vié ad
geeta pess ad starfsleyfisskyldir vidskiptabankar faeru varlega med fé
almennra innsteedueigenda. Goodhart og Tsomocos (2012) benda 4
ad vegna samkeppni Englandsbanka vid stéra banka um ymiskonar
bankapjonustu & 19. 6ld hafi eftirlitshlutverk hans upphaflega snuist
meira um ad tryggja gaedi skuldabréfa en ad ryna i bakur vidskipta-
banka. Pad tengist m.a. hlutverki hans ad kaupa slik bréf med afslaetti
i kreppu, en med pvi ad tryggja gaedi bréfanna var dregid ar likum &
tapi bankans af slikum kaupum. Lopez (2011) bendir jafnframt 4 ad
fyrstu bankar alrikisins i Bandarikjunum hafi innleitt ymsar Grbaetur i
bankastarfsemi fra lokum 18. aldar til fjérda aratugar 19. aldar. Eftir ad
beir voru leystir upp, vegna hraedslu almennings vid vald sedlabanka,
upphofst hins vegar timabil dhaettusamrar samkeppni og 6stodugleika.

Vegna siendurtekinna bankakreppa proadist eftirlitshlutverk
sedlabanka i byrjun 20. aldar i ad vardveita einnig stédugleika fjar-
malakerfisins og efnahagslifsins.” Pad er skiljanlegt vegna pess vidtaeka
hlutverks sem sedlabanki gegnir i bankakerfinu, sem varasjodur vio-
skiptabanka, ekki sist pegar bankakreppur hafa gengid yfir. A sama
tima og eftirlitshlutverk peirra var eflt var hlutverki peirra breytt pannig
ad peir voru ekki lengur i samkeppni vid vidskiptabanka.

Pegar fiaer dro fra kreppunni miklu & fj6rda aratug sidustu aldar
féll eftirlitshlutverk sedlabanka & svidi bankastarfsemi og fjarmala-
stodugleika meira i skuggann af 66rum verkefnum hans, ekki sist pvi
ad vidhalda verdstodugleika. I lok sidustu aldar komu fram sjénarmid
um ad rétt vaeri ad adskilja eftirlit med 6ryggi innsteedueigenda og fjar-
malastodugleika.® Eftir bankakreppuna hafa slik sjonarmid i auknum
meeli vikid fyrir porfinni ad sampaetta eftirlitsstarfsemina undir regnhlif
pjodhagsvarudar.®

Pad ad bankaeftirlit var faert Gt ur sedlabanka fol i sér akvedna
grundvallarbreytingu & hlutverki hans. Starfsemi sedlabanka & svidi
fijarmalastodugleika var adskilin ad ollu leyti eda ad hluta fra starfsemi
& svidi eindarvarudareftirlits med bonkum. Adskilnadur pessara verk-
efna breytti ekki tengslum sedlabanka vid vidskiptabanka ad 60ru leyti
en pad geeti hafa dregid Ur hvotum i starfsemi sedlabanka ad byggja
upp pekkingu i samraemi vid préun og breytingar i fjarmalastarfsemi.

2.1 Aherslur i peningalegum stédugleika

Peningalegan stédugleika ma almennt séd skilgreina sem astand par
sem verdbolga er litil og stodug og traust rikir & gjaldmidlinum. Vegna
sidastnefnda atridisins er hugtakid peningalegur stodugleiki adeins
vidara en hugtakid verdstoougleiki sem midast vid ad verd voru og
bjonustu breytist haegt eda ekki. Peningalegur stédugleiki er dlitinn
mikilveegur fyrir almenna velferd med pvi ad studla ad sjalfbarum

7. Bagheot (1866) fjalladi um hlutverk Englandsbanka ad meeta o6rdleika & fjarmalamarkadi
med lanveitingum til vidskiptabanka. | byrjun 20. aldar komu fram hugmyndir um ad
Sedlabanki Bandarikjanna geeti haft hlutverki ad gegna vid ad draga ur efnahagssveiflum.

8. Sjat.d. Goodhart (1995).
9. Sja umfjollun um hugtakid pjédhagsvarid sidar i pessum kafla.



vexti og stédugleika efnahags- og fjarmalalifisins. Vextir & markadi,
sem mdtast af frambodi sparnadar og fjarfestingareftirspurn, eru ad
60ru ébreyttu stodugri og laegri vid adstadur peningalegs stodugleika.
Peningastefna er st vidleitni stjornvalda ad nd fram peningalegum
stodugleika med dkvednum styriteekjum og hafa kenningar um fjélda
og virkni styriteekja hennar préast yfir timann.

Eftir endalok Bretton-Woods fastgengis- og gullfotarkerfisins a
attunda aratug sidustu aldar urdu tvaer veigamiklar breytingar i hag-
stjornaraherslum vida um heim, tengdar aukningu i fjarmagnsfleedi og
voru- og pjonustuvidskiptum & heimsvisu. Annars vegar var flotgengi
talid betur til pess fallid ad vidhalda ytra jafnvaegi hagkerfa, eda jafn-
veegi i erlendum vidskiptum.'® Hins vegar var peningamagnskenningin
ekki lengur talin areidanlegur grundvollur peningalegs stodugleika
par sem samband peningamagnsvaxtar og verdbolgu reyndist ekki
vera stodugt yfir tima."" Til ad baeta virkni peningastefnunnar ferdist
aherslan yfir & breytilega styrivexti sem taeki til ad halda eftirspurn og
verdbolgu i skefjum.'2 Asteedan var aukinn skilningur & pvi ad vid frjalst
fijarmagnsflaedi, par sem gengid er flidtandi, er haegt ad mida styrivexti
meira vid ad hafa 4hrif 4 innlenda eftirspurn. Eftir aukna verdbodlgu
a attunda aratug kom jafnframt fram krafa um meira adhald i opin-
berum fjarmalum en pad var m.a. talid liklegt ad stydja vidleitni sedla-
banka ad vidhalda peningalegum stédugleika.

A tiunda aratug vard verdbolgumarkmid med styrivexti sem
stjornteeki vinsael Utfaersla & framkveemd peningalegs stodugleika. Su
préun byggdist m.a. & kenningu Kydland og Prescott (1977) um ad
télulegu markmidi um verdbdlgu sé hagt ad na fram med reglu sem
leggur dherslu & samkvamni akvardana yfir tima. Par sem prystingur
fra stjornmalamoénnum er talinn geta myndad o6gn vié timasam-
kvamni' akvardana i tilskipudu (e. fiat) peningakerfi var sedlabonkum
veitt faglegt sjalfstaedi til na fram markmidum sinum & grundvelli slikrar
regluumgjardar um vaxtadkvardanir. Utbreidsla peningastefnu sem
grundvallast & notkun styrivaxta byggdist & proska fjarmalamarkada.
Fram ad pvi voru magnstyring og teeki eins og bindiskylda mikilvaegari.
Ekki dré pad ur vinsaeldum verdbdlgumarkmids ad fra arinu 1985 il
um 2005 reyndist hagvoxtur vida & Vesturlondum stodugri en adur og
verdbdlga minni. Petta timabil hefur verid kallad ,Mikla hofsemin’ (e.
The Great Moderation) og var pad talid til marks um ad peningastefna,
jafnvel ein og sér, vaeri skilvirk vid ad halda verdbdlgu i skefjum vid ad-
steedur aukinnar alpjédlegrar sampaettingar.”

Utan lslands var 4rangur peningastefnunnar vida gédur hvad
verdbdlgu vardar. Pad sama er hins vegar ekki haegt ad segja um ahrif
peningastefnu 4 fjarmalastodugleika. Annars vegar leiddi bankakrepp-

10. | famennu og opnu hagkerfi islands var enn um sinn studst vid fastgengi i barattunni vié
verdbodlguna, en gengisbreytingar hafa sogulega haft mikil dhrif par um. Hinn 27. mars
2001 &kvadu rikisstjérn Islands og bankastjorn Sedlabanka fslands ad taka upp verd-
bolgumarkmid og sveigjanlegt gengi. Sja t.d. Stefansson (2014).

11. Sja t.d. Galbraith (2008).

12. Med pvi kom peningastefnan i auknum meeli ad pvi verkefni opinberra fjarmala ad vid-
halda innra jafnvaegi hagkerfisins. Eins og Mundell (1962) bendir &, var st verkaskipting i
hagstjorn, vid ad na fram innra- og ytra jafnvaegi hagkerfisins, ad peningastefna midadist
vid gengisstodugleika en opinber fjarmalastjorn vid fullt atvinnustig.

13. Sjat.d. Bernanke (2004) og Goodfriend (2007). Alpjodavaedingin er einnig talin hafa att patt
i pessari préun m.a. med innflutningi préadra rikja & 6dyrum idnvarningi nymarkadsrikja.
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an i ljos ad litil og st6dug verdbolga er naudsynleg en ekki naeg (e. ne-
cessary but not sufficient) forsenda fjarmalastodugleika. i ljos kom pérf
fyrir ny stjorntaeki & svidi bankastarfsemi sem midast vid ad vidhalda
fijarmalastodugleika, svokollud pjédhagsvaridartaeki." Jafnframt vard
ljost ad skilningur & ahrifum peningastefnu & fjarmalastodugleika var
6fullnaegjandi og ad ymsar forsendur pjodhagfredi a svidi fjarmala-
starfsemi h6fou brugdist.'

i Bandarikjunum, par sem verdbolgan haf8i verid litil og stédug
um langt arabil, er talid ad lagir styrivextir um nokkurra ara skeid, i
kjolfar pess ad netbdlan sprakk arid 2000, hafi kynt undir meira 6jafn-
veegi og kerfisahaettu i fjarmalakerfinu. Kerfisaheetta er skilgreind af
G20-hépnum sem ,su aheetta ad einhver atburdur auki 6vissu sem
skadi efnahagsreikninga og grafi undan trausti hja stérum hluta fjar-
mélakerfisins sem & endanum geti haft mikil neikveed ahrif & raunhag-
kerfid." Pegar styrivextir voru aftur haekkadir arin 2005-06 hafdi pad
liklega pau ahrif ad fasteignabdla sprakk, en hin er talin hafa myndast
vegna ogatilegra fasteignaldna fra arinu 2001 sem urdu undirstada ad
utgafu 6gegnseerra og dhaettusamra skuldavafninga. Su préun fram-
kalladi djupa bankakreppu par i landi og vidar arin 2007-08.

Hrun islensku bankanna ma einnig rekja til hradrar skuldasofn-
unar & gédeeristima. Gridarlegar skuldir hofdu safnast upp hja fyrir-
taekjum og heimilum en gjaldmidlamisraemi i peim gerdi islensku bank-
ana berskjaldada fyrir 6réleika & alpjodlegum lanamorkudum. Hair og
stighakkandi styrivextir 4 [slandi arin 2005-07 juku einnig hvata fyrir
innfleedi alpjodlegs fijarmagns og par med kerfisahattu tengda gengi
krénunnar. Mar Gudmundsson og Porsteinn Porgeirsson (2010) lysa
peirri dhaettu sem folst i pvi ad EES-samningurinn heimiladi islensku
bonkunum ad fara i Utrds an pess ad hafa til stadar oryggisnet ef
markadsfjarmégnun peirra i erlendum gjaldmidlum myndi bregdast og
hvernig su dhaetta raungerdist i hruni peirra.

Vidbrogd rikisstjornar og sedlabanka Bandarikjanna vid banka-
kreppunni voru m.a. ad styrkja bankakerfid, med margvislegum fjar-
hagslegum studningi, til ad auka Gtlanagetu pess. Med pvi urdu fjar-
mal sedlabankans og peningastefnan jafnframt fléknari og hadari
greiningu a starfsemi fjarmalakerfisins.

I névember 2008 voru fjiarmagnshéft innleidd & Islandi til ad
fordast frekara fall krénunnar og um leid var hafist handa vid ad undir-
bua losun peirra og endurreisn bankakerfisins.'® bau verkefni hafa ut-
heimt mikla sérfraeedivinnu i Sedlabankanum m.a. & svidum greidslu-
jafnadar pjodarbusins og gjaldeyris- og fjarmalamarkada. I jali 2009
sottu islensk stjornvold um adild ad Evropusambandinu med pad m.a.
ad markmidi ad taka upp evru sem leid ad auknum peninga- og fjar-
malastédugleika.” [ arslok 2010 lagdi Si fram tillégu ad nyrri peninga-
stefnu fyrir krénuna eftir hoft.'® par kom fram ad fleiri stjornteaeki parf

14. Sja t.d. Rammagrein 5: Alitamal i hagstjérn i uppsveiflunni i Fjarmalaraduneytié (2009).

15. Sja t.d. Buiter (2009), McCombie og Pike (2012) og Batra (2015) um vandann sem pj6d-
hagfraedi stendur frammi fyrir eftir bankakreppuna.

16. Sja t.d. porsteinn borgeirsson og Paul van den Noord (2013).

17. [ mars 2015 var adildarvidredum vid ESB slitid med bréfi fra utanrikisradherra [slands

til framkvaemdastjérnar ESB, en rikisstjornin leit svo & ad island veeri ekki lengur i hopi
umsodknarrikja sambandsins.

18. Sedlabanki islands (2010).



til ad na fram markmidum peningastefnunnar vid frjalst fjarmagns-
fleedi, par & medal ny styriteeki sem midast fyrst og fremst vid ad vio-
halda fjarmalastodugleika, p. & m. & svidi gjaldeyrismarkada."

Haustid 2012 var itarleg skyrsla Si um Valkosti i gengis- og gjald-
midlamalum birt. Par var m.a. ad finna greiningu & pvi hvada ahrif
adild ad ESB og upptaka evru geta haft & verd- og fjarmalastodug-
leika & Islandi. Undanfarin ar hefur peningastefnan hér 4 landi eins og
hja ESB og vida annars stadar tengst framkvaemd pjédhagsvaridar-
stefnunnar nanari bondum. Allt Gtlit er fyrir ad s aukna tenging sé
komin til ad vera.

2.2 Aherslur i fiarmalalegum stédugleika

Fjarmalastodugleika ma almennt séd skilgreina sem pad astand pegar
bankar og markadir bda yfir naegum styrk og vidbragdsgetu til ad
halda 4fram ad veita fjarmalapjonustu pott afoll dynji a. I lok sidustu
aldar var fjarmalastodugleiki ekki ofarlega i hugum margra par sem
langt var lidid fra kreppunni miklu 4 fjérda aratug aldarinnar og margir
toldu fjarmalakreppur i préudum rikjum heyra ségunni til. A3 visu var
farid ad bera & afmorkudum fjiarmalakreppum en pad var gjarnan 4litio
fjarleegur moguleiki og afsprengi atrida eins og 6raunheefrar bjartsyni,
of hradrar afreglunar (e. deregulation), galla i hagskipulagi eda 6ndgs
adhalds i hagstjorn.?° Lengi vel var eftirlit med bankastarfsemi og fjar-
malastddugleika vidast hvar i hdndum sedlabanka. P6 for sifellt minna
fyrir peim hluta starfsemi peirra en verkefninu ad vidhalda peninga-
legum stédugleika. A niunda aratug sidustu aldar komu fram sjénar-
mid um ad feera bankaeftirlitid Gt tr sedlabonkum og setja i heildsteett
fjarmalaeftirlit. St skipan var alitin til pess fallin ad na fram steerdarhag-
kveemni i eftirliti med fyrirteekjum & fijarmalamarkadi. Jafnframt potti
rétt ad gefa pessum stofnunum meira faglegt sjalfstadi til ad na hinum
adskildu markmidum um peningalegan og fjarmalalegan stodugleika.

Liklega var starfsemi fjarmalaeftirlits alitin neegilega 6lik fram-
kvaemd peningastefnu til ad skynsamlegt veeri ad adskilja pessi tvo
svid. Eins og og fjallad er um i kafla 3, reyndist pad a misskilningi
byggt. bannig syna Kiley og Sim (2012) fram & ad porfin fyrir fjarmala-
eftirlit er tengd Utlanastarfsemi einkaadila sem leitast vid ad hamarka
hagnad en pad getur haft mikil og éhagkveem uthrif (e. externality)
fyrir fjarmognunarkosti annarra adila og samfélagsins i heild. Stjorn-
vold reyna sidan med reglum og eftirliti ad draga dr slikum Gthrifum.
Pad er einmitt petta einkenni & fjarmalastarfsemi sem myndar dkvedna
skorun i starfi stjérnvalda & pessum svidum pegar pau leitast vid ad na
fram og vidhalda fjarmalastodugleika og peningastodugleika.

Pegar bankakreppan skall & h6fdu um 30 16nd lagt nidur banka-
eftirlit i sedlabanka og teki® upp sjalfstett fiarmalaeftirlit. [ yfir 100
[6ndum vids vegar um heiminn var bankaeftirlit hins vegar afram
innan vébanda sedlabanka. Fjallad hafdi verid um pessar breytingar

19. Sedlabanki islands (2012a).

20. Dami um fjarmalakreppur fyrir bankakreppuna eru sparisjodakreppan i Bandarikjunum &
niunda aratug 20. aldar, bankakreppur i Japan, Svipj6d, Finnlandi og Noregi snemma &
tiunda aratugnum og alpjodlega internet-bolan i byrjun 21. aldarinnar. Fjarmalakreppur i
Mexikd, Venestela, Talandi, Indénesiu, Ekvador, Russlandi og Argentinu & undanférnum
aratugum voru m.a. tengdar 6sjalfbaerum rikisfjarmalum.
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og sumsstadar togast & um peer.2' bannig sagdi Birgir Isleifur Gunn-
arsson (1997), sedlabankastjori, & arsfundi bankans ad pad veeri, ein-
dregin skodun Sedlabanka islands ad bankaeftirliti sé best fyrir komid i
bankanum." P& var tekist & um pad hvort feera atti bankaeftirlit Gt ar
Sudur-Afriska sedlabankanum og setja pad i sjalfsteett fjarmalaeftirlit.
Helstu rokin gegn pvi voru ad a timum velgengni vaeru fair sem teldu
fyrirkomulag fjarmalaeftirlits skipta h6fudmali. Hins vegar pegar 4 méti
blési skipti pad mdli ad hafa fyrirkomulag par sem allar upplysingar
og pekking til akvardanatoku veeru 4 einum stad.?? Sjénarmid um ad
halda bankaeftirliti innan sedlabankans urdu pvi ofan & og pvi er m.a.
pakkad ad landid purfti ekki ad fast vid kreppu med upptok i eigin
fjarmalakerfi. Singer (2009) faerir somu rok fyrir pvi ad alpjodlega fjar-
malakreppan var audveldari vidfangs fyrir Tékkland.

I fiarmalakreppunni komu i lj6s mikilvaegir gallar & peirri hug-
myndafraedi og framkveemd hagstjornar og fiarmalaeftirlits sem gekk
at & ad skilja ad peningalegan og fjarmalalegan stodugleika. Eins og
rakid hefur verid i skyrslu Sedlabanka islands (2011) var markmidid
um fjarmalastodugleika vidast hvar ekki bundid i 16g eda sett fram
& naegilega skyran hatt. Annar galli var ad sedlabonkum var falid ad
fylgjast med fjarmalastédugleika an pess ad fa til pess videigandi skil-
greint hlutverk, umbod, 4byrgd og stjornteeki. A medan var fjarmala-
eftirlitum fali® eindarvarGdareftirlit (e. microprudential regulation)
sem midast vid ad vidhalda styrk og rekstraréryggi einstakra fjarmala-
fyrirteekja og -markada. St nalgun var talin nagja til pess ad vidhalda
fijarmalastodugleika. Pessi hugmyndafraedi var jafnframt grundvollur
akvordunarinnar ad adskilja pessi verkefni og fela pau sedlabanka og
fijarmalaeftirliti. Mikilveeg astaeda pess ad s nalgun dugdi ekki til ad
vidhalda stodugleika fjarmalakerfisins i heild tengist pvi, sem sidar kom
betur i ljés, ad fijarmalastodugleiki er kerfislegt fyrirbaeri sem byggir &
préun nyrrar aheettu, kerfisdhaettu.

Meginadheetta i bankastarfsemi felst i pvi ad hratt getur gengid a
eigi® eda laust fé vidskiptabanka, en peir afla fisrmagns med skamm-
tima skuldbindingum en veita lan til langs tima. Lausafjarprong mynd-
ast vid adstaedur innldnaflotta eda ef frambod skammtimalana gufar
upp. Vi0 slikar adstaedur neydast bankar til ad selja eignir, sem eru m.a.
atistandandi lan, en paer eignir geta ordid illseljanlegar og virdi peirra
fallio ef oréleiki rikir & markadi. Til ad fyrirbyggja slikar adstaedur er 16g0
sérstok ahersla 4 ad efla eiginfjar- og lausafjarvarnir banka.?*> Bankakerfi
sem er vel fjsrmagnad er jafnframt dliklegra til ad hafa sveifluaukandi
ahrif & hagkerfio ef afoll dynja yfir. Ef ordleiki byrjar ad grafa um sig er
pad hins vegar hlutverk sedlabanka ad reyna ad draga ur éréleika og
veita prautavaralan gegn tryggum vedum telji hann astaedu til pess.

Pad reyndist vera samsetningarvilla (e. fallacy of composition)
a0 alita ad ef oll fjarmalafyrirtaeki hefdu nagan fjarhagslegan styrk,
at fra teeknilegum maelikvordum, m.a. um eiginfjar- og lausafjarstodu,
myndi pad nagja til ad vidhalda fjdrmalastddugleika. Ahersla var &
eindarvart@arnalgun i fjarmalaeftirliti par sem hugtakid pjédhagsvarid

21. Sja t.d. Llewellyn (2006), U.K. Parliament (2008) og Sedlabanki islands (2011).

22. Sja t.d. Carmichael, Fleming og Llewellyn (2004).

23. Of miklar kréfur um eigid og laust fé banka geta hins vegar haft ahrif til ad hefta lausa-
fjarstodu peirra um of og skerda getu peirra til ad lana fé & abyrgan og sjalfbeeran hatt. Sja
t.d. Kohn (2013).



hafdi &4 peim tima ekki verid Utfert nagilega vel. P4 naut pad ekki
almennrar vidurkenningar fyrr en eftir bankakreppuna, med auknum
skilningi & peirri kerfisaheaettu sem falin var m.a. i innbyrdis tengslum
banka, eignabélum og skuldaséfnun. A grundvelli eindarvaradarnalg-
unar i fjarmalaeftirliti komust margir bankar i vandraedi pratt fyrir ad
peir uppfylitu skilyrdi um eigid fé. pad ma rekja til pess ad bankar
sem komust i vandraedi voru med brunadtsolur sem laekkudu ekki bara
virdi eigna peirra heldur virdi eigna annarra banka sem vid pad komust
einnig i vandraedi. Jafnframt var &liti® ad bankarnir og lanveitendur
beirra hefdu hag af pvi ad takmarka eigin aheettu, pegar hvatar i kerf-
inu eins og bankaboénusar voru beinlinis aheaettuvaldandi. Stjérnendur
banka hofdu beinlinis hag af pvi ad auka Gtlan, sama hversu dhaettu-
sém pau voru fyrir bankann. peir toldu jafnframt ad rikid myndi taka
yfir skuldbindingarnar ef illa teekist til. Vegna pessara réngu hvata, sem
kalladir eru freistnivandi (e. moral hazard), var lanad miklu meira en
gbou hofi gegnir.

Jafnvel pétt flestir vidskiptabankar hafi uppfyllt skilyrdi um
eigid fé, stadist dlagsprof, og verdbolga haldist litil og stodug, urdu
heilu fiarmalakerfin ofpenslu og kreppu ad brad. Of mikil ahersla var
a teeknilega malikvarda einstakra banka en éndgri athygli beint ad
vaxandi éjafnvaegi i fjarmalakerfinu i heild. pratt fyrir dkvedna skérun
i og tviverknad vid framkvaemd eftirlitsverkefna sedlabanka og fjar-
mélaeftirlita var um leid skortur & midlun timanlegra upplysinga & milli
pbeirra og dkvardanatakan i heild reyndist of sein og 6markviss. pessir
margbaettu skipulagsgallar komu vel i lj6s & islandi.

2.3 Sameinud stondum vid, sundrud follum vio*

Forn sannindi og ny eru ad sameining krafta sé liklegri til arangurs en
sundrun peirra. Pau sannindi komu fram i naverandi skipulagi fjar-
malaeftirlits vid hrun islensku bankanna &rid 2008. A islandi hefur Si
heimild til ad veita prautavaraldn gegn tryggum vedum. | pvi felst ad Si
er  raun 6heimilt ad veita slik lan an pess ad hafa gengid ur skugga um
ad fyrirteekid uppfylli eiginfjarkrofur, sem er jafnframt forsenda pess ad
vidkomandi félag hafi gilt starfsleyfi FME. Um leid er S had FME hvad
slikar upplysingar vardar. pratt fyrir dkveedi i 16gum um upplysinga-
skipti 4 milli stofnana kom i ljés ad Si bjo ekki yfir nagilega godum
upplysingum um eiginfjarstédu bankanna til ad meta vedhafi eigna
beirra. Heildstaed syn SI & raunverulega fjarhagsstodu fyrirteekja 4 fjar-
malamarkadi er pvi ad upplagi 6fullnagjandi i pessu skipulagi.

Med pvi ad fela sjalfsteedu fiarmalaeftirliti ad hafa eftirlit med
rekstraroryggi vidskiptabanka en sedlabanki sinnir 68rum verkefnum
i bankakerfinu er i framkveemd einnig verid ad stia i sundur eindar-
vartdareftirlitinu, par sem sedlabanki hefur eftirlit med lausafjarstodu
vidskiptabanka en fjarmalaeftirlit fylgist med eiginfjarstédu peirra.
Med pvi fyrirkomulagi er verid ad rjufa pau tengsl sedlabanka og eftir-
lits sem upphaflega voru sett & vegna hlutverks hans sem lanveitandi
til prautavara. bannig er sedlabankanum gert erfidara fyrir ad meta
vedhafni eigna fjarmalafyrirteekja og par med hvort vandi peirra i
neydartilvikum er lausafjarvandi eda raunverulegur eiginfijarvandi.

24. Tilvitnunin er i deemisogu Esops, en hann er talinn hafa verid uppi arin 620-564 f.Kr.
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Daemi um pennan alvarlega kerfisgalla er pegar stjornendur Glitnis
banka komu til Si i septemberlok 2008 og badu um neydarlan. Af pvi
sem kemur fram i kafla 20 um orsakir falls islensku bankanna i skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) ma draga pa alyktun, ad pad hafi
verid vid lestur gagna um m.a. staerstu skuldara Glitnis ad mat Sedla-
bankans & fjarhagslegri stodu Glitnis breyttist mikid. pannig reyndust
ved bankans synu lakari en upphaflega var @tlad. Vandinn var ekki
bara snogghemlun i adgengi bankans ad lansfé eda takmarkad heefi
hja Glitni ad maeta framtidarskuldbindingum sinum heldur h6fdu lan til
staerstu hluthafa bankans og tenging stérra dheettuskuldbindinga ryrt
eiginfjarstodu hans. Undirliggjandi rekstrardhatta og ahattan i fjar-
malakerfinu i heild var pvi mun meiri en 48ur var talid. Einnig la fyrir
ad afborganir Glitnis & naestu arum vaeru svo miklar ad pad yrdi Sedla-
bankanum eda rikissjodi liklega ofvida ad taka peer yfir.?

Ef Sl hef8i haft fiarmalaeftirlit innan sinna vébanda ma velta fyrir
sér hvort Sedlabankinn hefdi pa haft meiri upplysingar um fijarhagslega
stodu bankanna adur en Glitnir faladist eftir neydaradstod. Ad sama
skapi ma velta fyrir sér hvort mat Sedlabankans & hundrudum milljarda
kréna i vedlanum til vidskiptabankanna, svokoélludum astarbréfum,
hefdi verid annad ef Si hefdi haft betri upplysingar um stédu eigna
beirra.2 [ 6llu falli er ljost hve bagalegt pad er fyrir Si sem lanveitanda
til prautavara ad hafa takmarkad adgengi ad upplysingum um eigin-
fjarstoou banka sem saekja um slika fyrirgreidslu hja honum.

Sem lanveitandi til prautavara parf S ad hafa godar og timanlegar
upplysingar um pad hvort ved vidskiptabankanna eru trygg eda ekki.
Sedlabankinn hefur einnig varan 4 vid almenna lausafjarfyrirgreidslu
ef grunur vaknar um ad banki sé i raun og veru gjaldprota. Einnig er
mikilveegt ad Si viti hve mikil ved vidskiptabanki hefur til ad nota til
lausafjarfyrirgreidslu ef & reynir. Med ntverandi adskilnadi stofnananna
og samskiptum byggdum & samstarfssamningi og samstarfi i fjarmala-
stodugleikaradi er samt sem a8ur ekki tryggt ad Si hafi &tid nyjustu
slikar upplysingar eda videigandi pekkingu & takteinum ef éroleiki gys
upp-?” Mikilvaegi pess felst i pvi, eins og m.a. Carmichael, Fleming og
Llewellyn (2004) benda 4, ad adstaedur breytast mjog hratt pegar afall
er i gangi sem gerir pad krofu um adgengi sedlabanka ad nyjustu upp-
lysingum. Einnig er liklegt ad upplysingar hinna adskildu verkefnasvida
varudareftirlits og peningamala nytist ekki jafn vel vid greiningarvinnu
i hinum svidunum pegar verkefnin eru i adskildum stofnunum, sem
getur haft mikil dhrif & drangur stefnumétunar peirra allra.

Eins og ad ofan greinir ma faera rok fyrir pvi ad skipulag fjar-
malaeftirlits, p.e. adskilnadur SI og FME, hafdi pau ahrif ad Si hafdi
ofullnegjandi mynd af fjarhagslegri stodu bankanna og hefti med
bvi vidbrogd vid henni. Eins og vida alpjédlega voru akvardanir Si og
FME hvorki nagilega timanlegar né markvissar.® Eignabélur myndud-

25. Ekki kom til neydarlans til Glitnis med vedi i lanasafni og hlutabréfum bankans par sem
hann féll i millitidinni.

26. Mikil ahersla var synileg hja sedlabonkum alpjodlega ad bjarga bonkum fra lausafjarpurrd
og jafnvel falli. P4 la fyrir ad ECB mat ved islensku bankanna heef. pétt Si hafi veitt bonk-
unum fyrirgreidslu var pad aldrei gert ad pvi marki sem reglur ECB heimiludu.

27. bad ad Si skipar fulltrda i stjorn FME er fjarri pvi ad vera nég til ad sambaetta eftirlitsstarf-
semi stofnananna.

28. Sja frétt Onnu Lilju bérisdéttur og Kjartans Kjartanssonar (2012).



ust, skuldsetning fér tr béndunum og mesta bankakreppa og dypsti
samdrattur i marga aratugi urdu ad veruleika. Vissulega voru helstu
asteedur hruns bankanna ogetileg Gtlanastarfsemi, sérstaklega er-
lendis & grundvelli litils gjaldmidils, og éndg dhaettustjorn peirra sjalfra.
pétt fleira hafi komid til er pad samt stadreynd ad med reglum, til-
meelum og eftirliti fjarmalaeftirlitsins og styrivoxtum og lausafjarad-
stod sedlabanka gatu pessar opinberu stofnanir med samstarfi sinu
ekki vidhaldio fjarmala- og efnahagslegum stodugleika.

2.4 Umbeetur byggjast a pjédhagsvarid

Nytt hugtak, pjédhagsvarid (e. macroprudential), hefur rutt sér til
rims og er nu lagt til grundvallar umbétum i skipulagi fjarméalaeftir-
lits. Pjodhagsvarud ma skilgreina almennt séd sem pad markmid ad
vidhalda stodugleika fjarmalakerfisins med pvi ad halda kerfisdhaettu
i skefjum.?®> Med pvi hefur lykilahersla eftirlitsstarfseminnar verid feerd
fra styrk einstakra banka (pétt pad sé afram mikilveegt) og & starfsemi
fiarmalakerfisins i heild. Um leid er markviss dhersla sett 4 ad vidhalda
fijarmalalegu jafnvaegi og efla vidbragdsgetu fjarmalakerfisins. Dami
um pad eru pegar komid er i veg fyrir myndun eignabolu, 6hoflega
skuldsetningu einkaadila eda 6héflegar innbyrdis tengingar i fijarmala-
kerfinu. Basel Ill-regluvidmidin og CRD IV-tilskipun ESB midast vid
hinar nyju aherslur. Meginnidurstadan er ad umbeaturnar byggijast a
breyttum skilningi & pvi hvernig best er ad skipuleggja eftirlitsstarf-
semina til ad vidhalda fjarmalastédugleika.

Tiltrd & pa hugmyndafreedi sem rikti fyrir kreppuna um skipulag
eftirlitsstofnana, med aherslu m.a. & adskilnad peningalegs og fjar-
malalegs stodugleika, hefur vida gufad upp.>® bessi nybreytni i fjar-
malaeftirliti, ad fela sameinudu fjarmalaeftirliti eindarvaridareftirlit
og sedlabanka ad fylgjast med fjarmalastodugleika ad 60ru leyti, fékk
sérstaklega sleema déma i londum par sem bankakreppan vard hvad
dypst.3" Pannig sagdi David Cameron, forsaetisradherra Breta, ad i pvi
kerfi , hefdi enginn fylgst med heildarmyndinni, enginn borid abyrgd
eda haft vald til ad gripa inn i og enginn raunverulega stjornad ferd-
inni."32 Cameron endurspegladi pad &lit sem var ad myndast i bresku
stjornkerfi ad pad hafi verid ,sérkennileg radstofun ad su stofnun
sem feeri med peningastefnuna veeri adskilin fra eftirliti med banka-
kerfinu. "33 Eins og skyrsla U.K. House of Lords (2010) leidir i ljos, lutu
rokin fyrir pvi ad sameina verkefnin aftur i einni og sému stofnun,
sedlabanka, ad samraeemingu upplysingagjafar, rannsékna, greiningar,
mats, stefnumétunar og akvardanatoku a grundvelli dlikra en tengdra
styriteekja til ad baeta arangur eftirlitsstarfsins i heild.

Nefnt hefur verid ad sum riki, eins og Noregur og Svipjéd, hafi
fari® sér haegt i skipulagsbreytingum & svidi fjarmalaeftirlits. A méti ma
benda & ad ekki reyndi eins mikid & eftirlitskerfi peirra i bankakrepp-
unni. [ pvi sambandi hefur Andrew Haldane, adalhagfraedingur Eng-

29. Sja t.d. Constancio (2014).

30. Sja t.d. Canuto og Cavallari (2013) og Whelan (2012).

31. Sja t.d. Tett (2014), U.K. House of Commons (2012) og U.K. House of Lords (2010).
32. Sja frétt Trenor og Elliott (2010).

33. Sja Brereton og Roth (2009).
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landsbanka, bent & ad pratt fyrir ad rikisstjornir Noregs og Svipjodar
hafi ekki gengid eins langt hvad hlutverk sedlabanka peirra vardar i
bjodhagsvarud vid breytingar a stofnanaskipulagi fjarmalaeftirlits eigi
ad hans mati engu sidur ad fela sedlabonkum ad fara med pessi tvo
valdsvid, rétt eins og gert hefur verid i Bretlandi.>*

Endurskodun 4 fyrirkomulagi fjarmalaeftirlits i Pyskalandi undan-
farin ar leiddi til pess ad rikisstjornin akvad ad halda i ndverandi eftir-
litsskipulag, allavega ad hluta. pad var gert, m.a., til ad skilja ad vinnu
byska sedlabankans (p. Bundesbank, Buba) vid moétun sameiginlegrar
peningastefnu 4 vettvangi evropska sedlabankans (ECB) annars vegar,
og framkvaemd fjarmalaeftirlits hins vegar. Pannig er fiarmalaeftirlitid,
Bafin, 4fram til stadar og ber dbyrgd 4 reglusetningu og eftirliti med
fijarmalafyrirtaekjum, sjodum og moérkudum ad pvi undanskildu ad
Buba sér um eftirlit med lausafjar- og utlanastarfsemi. Whelan (2012)
telur ad pessi rika ahersla 4 eldveggi & milli vinnunnar vid peninga-
stefnu og framkvaemd bankaeftirlits sé a misskilningi byggd og ad
mun fleiri rok mali med sameiningu verkefnanna 4 vettvangi sedla-
banka auk pess sem fyrirkomulagi® par i landi sé Ur takti vid prounina
i Evrépusambandinu (ESB). b4 pykir pad almennt ekki skynsamlegt ad
adskilja reglugerdarvald og eftirlit, par sem st pekking sem myndast i
eftirliti er forsenda urbota i [l6gum og reglum.

Bandariskt fijarmalakerfi er mjog stort og ad morgu leyti enn
fylkjaskipt og eftirlitskerfid endurspeglar pad. Arid 2010 voru ny 16g (e.
Dodd-Frank Act) sett um bankakerfid par i landi.>* Stofnud var Styri-
nefnd um fjarmalastodugleika (e. Financial Stability Oversight Com-
mittee, FSOC) med adkomu Sedlabanka Bandarikjanna (e. Federal
Reserve System) og annarra eftirlitsadila. Fjarmalaradherra var falid ad
veita FSOC formennsku, sem er skiljanlegt i [j6si hinna miklu fjarmuna
sem rikissjodur Bandarikjanna hefur lagt fram til ad bjarga bankakerf-
inu undanfarin &r. PA mynda margir storir bankar enn kerfisdhaettu par
i landi en eitt meginmarkmid nyju laganna er ad brjota upp steerstu
bankana og er 4litid ad pad verkefni muni taka moérg ar. punginn
af verkefninu ad studla ad fjarmalastodugleika i landinu hefur fallid
Sedlabankanum i skaut, en mikilvaegi pess jokst eftir tilkomu 6hefd-
bundinnar peningastefnu. Nyverid var sett & fot fijarmalastodugleika-
nefnd (e. Financial Stability Committee) innan bankans til ad stydja
betur vid pad verkefni ad vardveita fjarmalastodugleika.

Innan ESB hefur ECB fengid lykilhlutverk ad leysa dr fjarmala-
kreppunni, sérstaklega & evrusveedinu. Sedlabankastjéra ECB var falid
ad fara med formennsku i Kerfisdhaetturadi ESB og bankanum fengid
bankaeftirlit med dherslu & 120 staerstu banka evrusveedisins.

Pau 16nd i ESB sem urdu fyrir hvad mestum skakkaféllum eftir ad
bankakreppan braust ut, Belgia, Holland, irland og Bretland, hafa feert
sedlabonkum sinum nytt umbod & svidi pjodhagsvaridar. Annadhvort
hefur pad verid gert med pvi ad leggja nidur sjalfstaett fjarmalaeftirlit
og feera varudareftirlitsstarfsemina i heild inn i sedlabankann med pad
ad markmidi ad laga ofangreinda kerfisgalla, eins og i Bretlandi, eda
par sem bankaeftirlit var pegar til stadar innan sedlabankans, eins og

34. Sja frétt Carlyle (2013) um malid.

35. Sjé t.d. skyslu Sedlabanka islands (2011).



& Irlandi. Akvérdunin byggist & umfangsmikilli endurskodun & fyrir-
komulagi, framkvemd og samspili pessara verkefna i kjolfar banka-
kreppunnar.

I Nyja-Sjalandi myndadist mikil fasteignabola og kerfisadhzetta
vard mikil. pratt fyrir pad vard skadinn af kreppunni minni par en viéa
annars stadar. bvi er ad hluta til pakkad ad eignarhald & bonkum par i
landi er erlent. Til ad auka skilvirkni fjarmalaeftirlits hefur Sedlabanka
Nyja-Sjalands engu ad sidur nylega verid falid ad sja um pjédhagsvar-
a8 i landinu, en kerfinu par svipar til pess sem nu er til stadar & irlandi.

pott vel hafi tekist til vid ad greina pad sem urskeidis for i fjar-
malakreppunni hafa markmid fjarmalastodugleikastefnu, eins og
Tucker (2016) bendir &, verid nokkud 6ljés. pannig hafa sum riki lagt
aherslu a4 ad auka vidbragdsgetu fjarmalakerfisins, sem getur dregid
Ur kostnadinum og likum & hruni pess, en énnur riki hafa einbeitt sér
ad pvi ad draga ar Gtlanasveiflum, sem leida til ofurskuldsetningar
og 6hagkvaemrar radstofunar fjarmuna. Svidid er pé tekid ad skyrast
med auknum rannséknum og battri pekkingu. Par ber haest hvernig
peningastefna og fjarmalastédugleikastefna tengjast og hvernig pad
skapar grundvoll til ad beeta drangur beggja. Um leid og markmidin
verda skiljanlegri verdur drangurinn vid ad nd peim audseerri. bessi at-
ridi eru mikilvaeg fyrir umreeduna um pad hvada skipulag hentar best
til ad hamarka arangurinn, en fjallad er nanar um pad hér a eftir.

3. Um samvirkni peningalegs og fjarmalalegs
stodugleika

Paer breytingar sem vida hafa verid innleiddar til ad styrkja fjarmala-
eftirlit eftir bankakreppuna fela i sér almenna vidurkenningu & pvi ad
peningalegur og fjarmalalegur stodugleiki eru hluti af sému almanna-
gadunum og ad pau verdi ekki adskilin svo ad vel fari.’” Midad er vid
tvdé markmid i pessu sambandi, annars vegar litla og stoduga verdbolgu
og hins vegar fjarmalastédugleika sem studlar ad stddugri préun lands-
framleidslunnar. | grunninn er talid best ad setja pjodhagsvaradarstefnu
pad markmid ad takmarka uppsprettur kerfisdhaettu en peningastefnu
er beint ad pvi ad hemja eftirspurn til ad vidhalda verdstédugleika. Eitt
eda fleiri styriteeki parf til ad nd hvoru markmidi fyrir sig.3®

Schoenmaker (2014) telur ad pjodhagsvarudareftirlit, sem mid-
ast vid ad halda kerfisdhaettu i skefjum, sé tyndi hlekkurinn i umgj6rd
peninga- og fjarmalastodugleikastefnu. Kerfisdhatta myndast oft
af peim eiginleika fjarmalastarfsemi ad vera sveifluaukandi, ekki sist
vegna pess ad eignaverdshakkun eykur virdi peirra veda sem lans-
akvardanir grundvallast 4.

Skuldasveiflur hafa reynst dyrkeyptar en faar hagfraedikenningar
eru til um tilurd peirra. P6 eru akvedin tengsl & milli préunar tekna og
skulda sem dregur fram hid mikilvaega samspil i préun hagkerfisins og
fijarmalakerfisins. Batra (2015) hefur sett fram pjodhagslikan par sem
langvarandi og mikid djafnveegi i skiptingu pattatekna fyrirtaekja og
vinnandi félks getur haft ahrif til ad studla ad skuldasdfnun heimila og

36. Sja t.d. Tripe (2009).
37. Sja t.d. Caruana (2014).
38. Sja t.d. Armstrong, Caselli, Chadha og den Haan (2014).
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Mynd 1
Fleedi stefnuahrifa

Styrkur og 6ryggi
fiarmalafyrirtaekja
: Eindar-
Peningalegur
stodugleiki

Peningastefna h f

bj6dhags-
| varudarstefna

Fjarmalastodugleiki

Heimild: porsteinn Porgeirsson.

varudarstefna

hins opinbera sem grefur undan stodugleika fjarmala- og efnahags-
lifsins. Med pvi ad taka upp sérstakt vidmid um jafnvaegi i préun launa
og framleidni, eda i launa-framleidnibilinu (e. wage-productivity gap),
telur hann ad haegt verdi ad draga ur slikum sveiflum. [ 8llu falli ma
vera ljost ad vinna vid ad mota og framfylgja pjodhagsvaridarstefnu,
rétt eins og peningastefnu, parf ad midast vid framvinduna i efnahags-
lifinu og fjarmalakerfinu. Reynsla undanfarinna ara hefur synt ad pad
a0 koma i veg fyrir 6jafnveegi i fjarmalakerfinu er mun skarri kostur
en ad fast vid afleidingarnar af pvi. AlImennt er meginverkefni pjéd-
hagsvarudarstefnu nu skilgreint sem pad ad hemja fiarmalasveiflur eda
ojafnveegi i fijarmalakerfinu sem 6gnad geta fjarmélastédugleika en
meginverkefni peningastefnu er ad draga ur hagsveiflum til ad vid-
halda peningalegum stodugleika. par sem sveiflur i fijarmalakerfinu
hafa ahrif 4 hagsveiflur og 6fugt, getur pad aukid velferd ad samrema
pessar stefnur. Pad er p6 vandasamt verk par sem pjédhagsvartdar-
og peningastefnur eru med dlikar dherslur og styritaeki. Vel pekkt er ad
styrivextir hafa vidtak ahrif i hagkerfinu. Til samanburdar hafa styri-
taeki pjédhagsvaridarstefnu ahrif & afmarkada geira fjarmalakerfisins.
A endanum koma &hrif styrivaxta fram i fjarmalakerfinu og &hrif styri-
taekja pjodhagsvariudarstefnunnar i hagkerfinu.

Styriteeki peningastefnu og pjédhagsvaridarstefnu eru einn-
ig med dlika virkni og ymist samverkandi (e. complement) eda stad-
kvaeem (e. substitute). Jafnframt er meiri 6vissa um ahrif styriteekja
bjodhagsvarudar a pa fjarmalastarfsemi sem henni er beint ad, pott
pad sé smam saman ad breytast.> Talid er ad haegt sé ad beita pjod-
hagsvarudarstefnunni til ad baeta midlun peningastefnunnar til raun-
hagkerfisins. Hagvoxtur vida erlendis hefur verid undir veentingum og
markmidid er ad styrivextir orvi eftirspurn i efnahagslifinu en pjod-
hagsvarudarstefnan heldur kerfisaheettu i skefjum. Til samanburdar er
peningastefnan hér a landi med péttara taumhald i tengslum vid vax-
andi innlenda eftirspurn og mikid laust fé i fjarmalakerfinu. I auknum
meeli ma nyta vel midada pjodhagsvaridarstefnu hér & landi til draga
ar fjarmalalegu 6jafnveegi en pad geeti skapad svigram fyrir laekkun
jafnveegisraunvaxta.

Aukin samreeming stefnanna parf ad eiga sér stad med nanara
samradi stefnunefndanna en nd er raunin. St stada gerir rikari krofu til
ad stefnuundirbdningur sé framkveemdur med bestu faanlegu upplys-
ingum og pekkingu & peirri efnahags- og fjarmalastarfsemi sem taekj-
unum er &tlad ad hafa ahrif 4. Adeins med pvi er haegt ad tryggja sem
vandadast mat 4 kerfislegum ahrifum pessara stjorntaekja a fiarmala-
og efnahagsstarfsemi i heild. Eins og fjallad er nanar um hér & eftir
benda rannséknir til ad styriteeki peningastefnu og pjédhagsvartdar-
stefnu hafi & endanum &hrif eftir svipudum ef ekki somu midlunarfar-
vegum og 4 somu starfsemi, pott pad gerist & dlikan hatt. Ekki er sidur
mikilveegt ad pjodhagsvaridarteeki skarast vid styriteeki eindarvaridar.

Mynd 1 synir fleedi ahrifa styriteekja einnar stefnu & markmid
annarrar stefnu. Annars vegar hafa styriteeki eindarvaridar- og pjo0d-
hagsvarddarstefnu ahrif & markmid hvor annarrar og hins vegar hafa

39. bannig bendir nyleg reynsla til ad pjodhagsvartdartaeki Sedlabanka Nyja-Sjalands, eins og
breytilegt hamark & vedsetningarhlutfall, hafi tileetlud ahrif ad stemma stigu vid fasteigna-
bolu. Sja t.d. Van Onselen (2014).



styritaeki pjodhagsvaridar- og peningastefnu ahrif & markmid hvor
annarrar. bessi virka tenging & milli stefnanna skapar rika porf til ad
sampaetta og samraema motun peirra og beitingu styriteekjanna. Getan
til pess er hins vegar had skipulagi eftirlitsstarfseminnar og reynslan
bendir til ad skipulagid geti haft mikil ahrif & arangur vartdareftirlits i
heild en einnig fyrir drangur peningastefnunnar.

3.1 Um styriteeki peningastefnu og ahrif peirra

Hef&bundin styriteeki peningastefnu eru styrivextir en einnig bindi-
skylda og inngrip & gjaldeyrismarkadi. Undanfarin ar hafa eignakaup
og framvirk leidbeining einnig vida verid notud. Notkun styritaekja
peningastefnu midast vid ad hafa ahrif 4 eftirspurn i hagkerfinu en
rannsoknir syna ad verdbolgupréun motast af framleidsluspennu eda
—slaka.*

Fyrir bankakreppuna komu fram sjénarmid um ad videigandi vaeri
ad nota peningastefnu til ad sla & eignabdlu. Hins vegar var bent & ad
o6vissa vaeri um ahrif peningastefnunnar til ad draga Ur eignabdlu og ad
slik beiting geaeti haft 6aeskileg ahrif & adra peetti efnahagslifsins. Eftir
bankakreppuna hefur sjonum i auknum meeli verid beint ad pvi ad nyta
bjodhagsvartdarstefnu til pess ad draga Ur myndun eignabdlu. bPannig
er nidurstada skyrslu IMF (2013) ad pjédhagsvaridarstefna sé betur til
pess fallin en peningastefna ad bregdast vid jafnveegi med uppruna i
fijarmalakerfinu. Canuto og Cavallari (2013) benda jafnframt & ad pj6d-
hagsvarudarteeki séu betur til pess fallin ad fyrirbyggja eignabdlu, sér-
staklega ef hin er lansdrifin. Styrivextir peningastefnunnar eru einnig
alitnir hafa of vidtaek ahrif til ad draga ur kerfisdhaettu sem 4 rét ad rekja
til eignaverds- eda Utlanasveiflu i einstokum geirum. Ef styrivoxtum er
beint ad kerfisdhattu i einum geira er pad liklegt til ad hafa ahrif & Gt-
gjold og lantokur i 63rum geirum sem mynda ekki slika ahattu. pvi er
ekki talid skynsamlegt ad nota styrivexti til ad jafna at slikar sveiflur.

Svensson (2012) telur 6rad ad fela peningastefnunefnd markmid
um fjarmalastodugleika en ad skynsamlegt sé ad fela sedlabankanum
sjalfum markmid um fjarmalastodugleika, en pa adeins ef pvi fylgir
stjorn a eftirliti og stjorntaekjum sem telja ma skilvirk i verkefninu ad
vidhalda fjarmélastédugleika.

3.2 Um styritaeki pjodhagsvarudar og ahrif peirra

Styritaeki pjodhagsvarddar eru i orri préun en peim er gjarnan beint
ad meginpattum fjarmalasveiflunnar eins og bolu i fasteignaverdi eda
atldnum og éjafnvaegi i efnahagsreikningum. [ skyrslu IMF (2014) er
fjallad um fjora flokka af styriteekjum sem i) eru med breida verkun, ii)
er beint ad heimilum, iii) midast vid fyrirtaeki og iv) styra lausu fé fjar-
maélafyrirtaekija.

pj6dhagsvarudarteki sem nyta ma & Islandi eru t.d. sveiflu-
jofnunarauki, bankafjarmagn, lanstakmork, kaupgeta og kaupadstod.
i Basel Ill-vidmidunum er atlast til ad riki leggi sveiflujofnunarauka
banka med aherslu & ad byggja eigid fé peirra upp yfir tima sem nota
ma til utlana i nidursveiflu. P4 ma setja skyr takmork i kaupgetupréfi &

40. | grein porsteins Porgeirssonar (2017) er bent & ad launa-framleidnibilid getur haft ahrif &
verdhegdun fyrirtaekja og proun verdbdlgunnar.
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gjaldfeerni lantakenda. Ef eignaverdsbéla er ad myndast 4 ibidamark-
adi eda skuldahlutfall heimila heekkar ma draga ar pvi med leekkun
& hamarks vedsetningarhlutfalli en pad gerir krofu um meiri sparnad
ibudakaupenda sem er liklegt til ad draga, allavega timabundid, ur eft-
irspurn eftir hiisnaedi. Heegt er ad setja hamark a tekjuhlutfall lans en
pad takmarkar lansupphaedina vid akvedid margfeldi af tekjum. Rikis-
stjornin getur einnig sett takmork i kerfi kaupadstodar, eins og styrki
tengda vaxtagreidslum vid kaup a fyrstu ibid, hveneer sem hetta er &
osjalfbeerri préun sem raskad geti stodugleika.

Rannsoknir eru hafnar & ahrifum slikra styritaeekja en meiri dvissa
rikir um virkni peirra en t.d. styrivaxta. Aframhaldandi rannséknir og
reynsla munu smam saman draga Ur peirri évissu. P6 er liklegt vegna
brounar fjarmalaafurda og —markada ad pad verdi erfitt ad Gtbta sam-
beerilega gegnsaja og skilvirka umgjord fyrir pjodhagsvaridarstefnu
og til stadar er fyrir peningastefnuna, en par er unnid 4 grundvelli reglu
med styriteekjum sem hafa pekkta svorun vid ad draga ur pjodhags-
legu 6jafnvaegi.

Styriteekjum pjodhagsvarudar er &tlad ad draga Ur kerfisdhaettu
an pess ad gera upp 4 milli ibia eda gjaldmidla heimarikis eda er-
lends rikis.*! Talid er best ad nyta slik teeki dsamt t.d. peningastefnu,
fijarmalastefnu hins opinbera og samkeppnisstefnu til ad vidhalda fjar-
mala-, peninga- og pjédhagsstodugleika heima fyrir. Styritaeki sem
beinast ad fjarmagnsfleedi eda vidskiptum & gjaldeyrismarkadi flokkast
einnig sem pjodhagsvartdarteki nema ef pau gera upp & milli ibda,
gjaldmidla, geira eda fjarmalagerninga heimarikis og erlends rikis, en
ba flokkast pau sem styriteeki & svidi fijarmagnsflaedis (e. capital flow
management). Ef pjédhagsvartdarteki nagja ekki til ad nd mark-
midum sinum heima fyrir er alitid@ videigandi ad beita styriteekjum &
svidi fjairmagnsflaedis. Pannig er i auknum meeli alitid ad slik styritaeki,
jafnvel vidtek fjarmagnshoft, séu réttleetanleg & medan unnid er ad
pvi ad vinda ofan af miklu éjafnvaegi i skuldbindingum yfir landameeri,
eins og gerdist hér & landi eftir hrun islensku bankanna.

3.3 Um tengsl peningalegs og fjarmalalegs stodugleika

Hefd er i hagfraedi fyrir pvi ad tengja verdstddugleika vid pjodhags-
legan stodugleika. Pad samband var t.d. formgert med reglu Taylor
(1993) um pad hvernig sedlabanki breytir vaxtastigi i tengslum vid
proun verdboélgu og hagvaxtar. Taylor-reglan hefur einnig verid notud
til a0 greina pad veegi sem peningastefnunefnd leggur annars vegar
& verdstddugleika og hins vegar 4 pjédhagslegan stodugleika i vaxta-
akvordunum sinum.* Peningastefnan hefur proast i pessu tvipeetta
samhengi en teki peningastefnunnar, vextir, naeegja hins vegar ekki til
ad tryggja ad beadi verd- og pjodhagslegur stodugleiki naist. Eins og
kenning Tinbergen (1952) syndi parf ad minnsta kosti eitt styritaeki
fyrir hvert markmid efnahagsstefnunnar. pvi koma taeki pjodhagsvar-
udar, sem midast vid ad na fram markmidi um fjarmalastédugleika, til
med ad auka getuna til ad nd einnig pjédhagslegum stodugleika vegna
tengingar ferlis fjarmalahrédunar vid hagsveifluna. Saman eiga teeki

41. Sja t.d. Claessens (2016).
42. Sja t.d. Asso, Kahn og Leeson (2010).



peningalegs og fjarmalalegs stodugleika betur med ad na fram pjéd-
hagslegum stodugleika en hvor stefnan Gt af fyrir sig.

Framan af var reglusetning fyrir fjarmalakerfid fjarleg hugmynd-
um um efnahagsstjorn. Moguleg undantekning var i smaum, opnum
hagkerfum med virka fijarmalamarkadi eins og i Hong Kong og Singa-
pore, par sem alpjodlegt fjarmagnsstreymi var mikilvaegt en um leid gat
pad skapad veikleika i formi gengisbreytinga. Su stada tengdi fjarmala-
reglur og efnahagsstjorn i hugum stjérnvalda viokomandi landa.** pad
var pvi nokkud vidtekin skodun fyrir fjarmalakreppuna ad ekki veeri til
stadar ,,almenn malamidlun (e. trade-off) & milli peningalegs og fjar-
malalegs stodugleika.”** St skodun leiddi af sér pa hugmynd ad fram-
kveemd peningastefnu og reglusetning og eftirlit med bénkum og fjar-
malamorkudum i einni og sému stofnun geeti skapad stefnutogstreitu.*

Eftir bankakreppuna hafa pessi vidhorf breyst og ni er ein helsta
asteeda pess ad margir telja ad peningastefna og pjodhagsvariudar-
stefna eigi vel heima i sedlabanka ad pessar stefnur geta verid badi
samverkandi og stadkveemar. Vel pekkt er ad dkvedid samband er &
milli raunhagkerfisins og fjarmalageirans, med tengingum efnahags-
reikninga heimila, fyrirteekja og banka.*® Margar rannséknir & ahrifum
hinnar nyju stefnu benda til ad hun hafi rik tengsl vid peningastefn-
una og ad breyting hennar samhlida peningastefnunni sé likleg til ad
baeta arangur beggja. bannig bendir rannsékn Harmata, Purwanto,
Rachmanto og Oktiyanto (2013) til, & grundvelli DSGE-likans fyrir litid,
opid hagkerfi, ad blanda peningastefnu og pjédhagsvaridarstefnu sé
liklegri til ad halda landsframleidslu st6dugri um leid og verdbdlgu er
haldid i skefjum.

Morkin & milli pessara stefna eru p6 ekki alltaf skyr. Styritaeki
bjodhagsvariudarstefnu eru ekki nagilega skilvirk til ad hafa markviss
ahrif &4 efnahagssveiflur en par er peningastefnan 4 heimavelli. pad
sem pjodhagsvarid hefur fram ad feera er ad hun gerir kleift ad beina
spjotum ad fjarmalasveiflunni og akvednum geirum sem mynda kerf-
isahaettu. Mikilvaegur avinningur af pjodhagsvaridarstefnu er ad hin
getur haft ahrif til ad draga dr takmarkandi ahrifum fjarmaladhaettu
a framkveemd peningastefnunnar. Til deemis, med pvi ad pjédhags-
vartdarstefna studli ad auknum fjarmagns- og lausafjarvérnum i goo-
eeri, parf peningastefnunefndin ekki ad hafa eins miklar ahyggjur af
ahrifum peningastefnunnar & fjarmalastodugleika.

Ojafnvaegi getur einnig borist utan fra. bannig benda Miyajima,
Mohanty og Yetman (2014) 4 ad vid adstaedur frjals fjarmagnsflaedis
hefur erlent styrivaxtastig ahrif & gengi gjaldmidils heimalands sem
dregur Ur sjalfstaedi peningastefnunnar. A3 auki getur pad haft ahrif
a langtimavexti og sveiflumégnun i fjarmalakerfinu og par med fram-
vinduna i raunhagkerfinu. SU stada getur pvi krafist vidbragda i pj6d-
hagsvaradarstefnu, en ahrif dhefdbundinnar peningastefnu Bandarikj-
anna undanfarin ar & peningastefnu og fijarmalastodugleika i mérgum
nymarkadsrikjum er deemi um slikt.

43. Sja t.d. Underhill og Zhang (2009).

44, Sja t.d. Issing (2003).

45. Sja t.d. Barnea, Landskroner og Sokoler (2011).
46. Sja t.d. Brunnermeier og Sannikov (2010).
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Mynd 2
Samanburdur 4 pjédhagsvaridarstefnu

og peningastefnu
bjodhagsvarudarstefna Peningastefna

Fjarmagnstengd styritaeki .
(sveiflujfnunarsjodur Ahzttufarvegur
lausafjarpak,o.fl. peningastefnunar

eignahlid skuldahlié eda tefja fjarmagns-
(LTV, DTI,...) (gjold, pok,...) utgjold kostnad

Nyir - Nyir Njir Nyir
Jantakendur | //Lana-\ "ianveitendur lantakendur| T/ Lana~\ |"iantakendur
stofnun stofnun
[Cintatenr]

Heimild: Shin (2015).

Styritaeki & ‘ Styritaeki & Faera fram ‘ Akveda

Mynd 3
Stefnuumgjord fyrir peninga- og
fjarmalakerfid
Stefna Markmid Nidurstada
Peningastefna — Verdstodugleiki Stodugur
hagvoxtur
PjoOhags- Fiarmala- — (¢fnahagslific)
varddarstefna stodugleiki
Neytendur
Eindarvaradar- Styrk fjarmala- verndadir
stefna fyrirtaeki (einstok fjar-

malafyrirtaeki)

Heimild: Schoenmaker (2013).

Eins og bent hefur verid & hofdu styritaeki peningastefnunnar,
sérstaklega styrivextir, sem beitt var til ad na verdbolgumarkmidi, hlio-
arverkun sem gekk gegn markmidum um fjarmalastodugleika. Med
ahrifum 4 vexti og fjarmalaadstaedur til ad na fram kjarna- og hlidar-
markmidum getur peningastefnan adeins haft takmaorkud ahrif & fjar-
malasveifluna. Annars vegar geta mjog lagir vextir aukid kerfisaheettu
med pvi ad hvetja til séknar i avoxtun, vidskipti med vaxtamun og
timamisraemi, haekkunar eignaverds og aukinnar skuldsetningar. Hins
vegar geta mjog hair vextir leitt i ljos haettur fyrir fjarmalastodugleika,
en peim getur t.d. fylgt eignatap 4 suma eignaflokka og nidurhallandi
timardf vaxta sem dregur ar hagnadi banka.

Eins og sja ma i mynd 2 hafa badar pessar stefnur ahrif 4 lana-
eftirspurn med pvi ad hlidra til sparnadi yfir tima, annadhvort med pvi
ao fresta atgjoldum, p.e. med pvi ad hvetja neytendur og fyrirteeki
til ad draga Ur lantokum, eda med pvi ad flyta peim, p.e. med pvi ad
hvetja til meiri lantoku. Badar stefnur hafa ahrif a lansframbod med pvi
ad hafa ahrif & lantokur fjarmalafyrirteekja og peer hafa einnig ahrif &
fijarmagnskostnad. Mynd 3 dregur fram midlunarleidir og ahrif pessara
tveggja stefna 4 lanaeftirspurn og -frambod.

Hins vegar eru tvd atridi sem eru olik. | fyrsta lagi er hagt ad
beita sumum tekjum pjédhagsvaridarstefnu beint ad akvednum
geirum eda gerningum, en peningastefna hefur ahrif & toku fjarmala-
dheettu 4 breidari grunni, baedi & heimamarkadi og yfir landameeri,
og er erfidari ad komast hja. Sidara atridid sem o6likt er med pessum
stefnum er ad peningastefna eins lands er takmorkud af adsteedum &
alpjédamorkudum, adallega vegna gjaldmidilsins.

Pjodhagsvarudarstefnan midast vid ad hafa ahrif 4 fjarmalasveifl-
una og styrkja fjarmalastodugleika. Styritaeki pjodhagsvaridarstefnu
eins og eiginfiar-, lausafjar- eda vedsetningarhlutfoll geta haft hlidar-
verkun & markmid peningastefnunnar med pvi ad haekka kostnad vid
fijarmalapjonustu og pad haft ahrif til ad takmarka frambod Utlana.

Rammagrein 1

Ahrif pj6dhags-
varudarstefnu &
vaxtastigio

Likan Bernanke og Blinder (1988) af utlanahegdun banka veitir
einfalda umgjord til ad greina ahrif peningastefnu og pjédhagsvar-
Gdarstefnu & vaxta- og framleidslustig i hagkerfinu. Midad er vid
markadsvexti skuldabréfa sem tengjast eignasamsetningu banka. Ef
bankar meta pad sem svo ad aheetta Gtldna hafi minnkad selja peir
skuldabréf til ad skapa svigram fyrir aukin Gtlan midad vid dbreytt
hlutfall bindisskyldra sj6da og dkvedna pjéodhagsvaridarstefnu. Vid
solu skuldabréfa laekkar verd peirra og vextir haekka. A3 sama skapi
leekka vextir ef bankar kaupa skuldabréf. Midad vid gefna peninga-
stefnu, geta adgerdir & svidi pjodhagsvarddarstefnu dregid ur vilja
banka ad lana og med pvi leekkad vexti.

i mynd A er jafnvaegi & markadi par sem tveer karfur skerast i
punkti 1 med raungildi vaxta i, og framleidslu Y . LM karfan synir
oll gildi af i og Y par sem frambod og eftirspurn eftir peningum er
mogulega i jafnvaegi. Peningastefnan veitir akvedid adhaldsstig mid-
ad vid ad peningamagn (eda styrivaxtastig i samreemi vid pad) og
pjédhagsvaridarstefna eru gefin. begar adhald peningastefnunnar
er aukid, faerist LM linan til vinstri, til LM', og pa faest nytt markads-
jafnveegi i skurdpunkti 2 med heerri vexti i' en leegra framleidslustig
Y. CC kuarfan synir 6ll gildi af i og Y par sem frambod og eftirspurn
eftir bankalanum eru mogulega i jafnvaegi. Pad sem getur haft ahrif
& frambod banka & Utlanum er annars vegar dhaettumat peirra eda
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breytingar i pjodhagsvartdarstefnu. Med auknu adhaldi i fjarmalum
er dregid ur lanaframbodi, og vid pad faerist CC kirfan inn 4 vid og
i skur@punkti 3 fast leegri vextir i* og framleidslustig Y'. Liklega ma
yfirfeera somu rok um ahrif adgerda a svidi pjodhagsvaridarstefnu &
jafnveegisraunvexti, sem skapar pa grundvoll fyrir peningastefnu ad
taka tillit til adgerda pjodhagsvarudarstefnu.’

Draga ma eftirfarandi leerdéma:

1. Vextir eru ekki einungis akvardadir af peningastefnu sedlabanka
heldur einnig af frambodi Gtlana m.a. vegna dkvardana i pjod-
hagsvarudarstefnu.

2. Adhaldssamri pjodhagsvartdarstefnu fylgir laegra vaxtastig en
sambeerilega adhaldssamri peningastefnu.

3. Skynsamlegt er ad samraema stefnurnar til ad hamarka arangur-
inn. Til deemis er mogulega betra ad draga ar innfledi fjarmagns
med pvi ad beita pjodhagsvaridarstefnu en peningastefnu ef
uppspretta lanaeftirspurnar er pekkt og videigandi pjédhagsvar-
Udarstyritaeki eru til stadar.

1. Rannsékn Asgeirs Danielssonar et al. (2016) veitir frekari upplysingar um mat 4 jafn-
vaegisraunvéxtum 4 fslandi.

Mynd A
Ahrif peningastefnu og pjédhagsvaridar-
stefnu & vaxtastig

Aukid adhald
i fjarmalum

Heimildir: Turner (2016) og Porsteinn Porgeirsson.

Sem slik getur pjodhagsvarudarstefnan einnig haft ahrif & vidleitni til
ad na fram verdbolgu- og efnahagsstodugleika.

i rammagrein 1 m4 sja einfalt likan sem dregur fram hvernig
bessar tveer stefnur geta haft svipud ahrif & framleidslustigid en med
olikum &hrifum & vaxtastigio.

Mynd 4 dregur fram ad upplysingar og akvardanir & einu svidi
hafa ahrif & markmid hins svidsins. Eins og kemur fram i rammagrein
1 getur pjodhagsvaridarstefna haft bein ahrif & markadsvexti og ad
peningastefna getur haft samsvarandi bein ahrif & dhaettu fyrir efna-
hag banka. Adalatridid er ad arangur beggja pessara stefna er hadur
innbyrdis tengingum og umfangi samraemingar vid framkvaemd peirra.
Pad er ekki sist vegna pess, eins og Whelan (2012) bendir &, ad banka-
kerfid veitir upplysingar sem eru mikilvaegar fyrir badi peningastefn-
una og pjodhagsvarudarstefnuna, en paer upplysingar verda adallega
til vid eindarvartdareftirlit med bonkum. Taka parf fullt tillit til slikra
atrida vid endurskodun 4 skipulagi fjarmalaeftirlits.

3.4 Um samraemingu stefnanna

Samreeming peningastefnu og pjodhagsvaridarstefnu i umgjord
reglufestu er talin fela i sér prenns konar meginavinning. I fyrsta lagi
eru likur taldar aukast & a® markmidum beggja stefna verdi nad. |
60ru lagi er talid ad audveldara verdi ad na fram hlidarmarkmidi um
bj6dhagslegan stédugleika. [ pridja lagi er talid ad haegt verdi ad draga
merkjanlega Ur breytileika styriteekja beggja stefna. [ greinargerd
bankaeftirlitsstofnunar ESB, EBA (2014), er einnig lagt til ad stefnu-
moétun & svidum eindar- og pjodhagsvarudar verdi samraemd til ad fyr-
irbyggja ad brugdist sé vid somu aheettu med tveimur styriteekjum eda
a ésamkvaeman hatt. Samraemingu er pvi &tlad ad bata stefnumaétun
tengdra svida sem helgast af skorun i dhrifum styriteekja svidanna.

i skyrslu IMF (2013) er bent & p4 stadreynd ad verdstédugleiki er
engin trygging fyrir pvi ad pjédhagslegur stodugleiki naist. Til ad auka

Mynd 4
Innbyrdis tengsl peninga- og
bj6dhagsvarudarstefnu

Peninga- ——> [.- Markadsvextir|—>Vers-
stefna i / stédugleiki

- Utlan
« Utlansvextir

bjodhags- — " Fjarmala-
varGBarstefna —> | ~hettadl stodugleiki
efnahag

Heimild: Spencer (2014).
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likur & pvi parf adkomu pjodhagsvartdarstefnu med markmid um fjar-
malastédugleika. Grunnhugsunin er ad taeki einnar stefnu geti stutt vid
markmid hinnar stefnunnar. Af pvi leidir ad skynsamlegt er ad leitast vid
ad stilla saman strengi pessara tveggja stefna og ad pad er best ad gera
4 vettvangi sedlabanka. pott pessar hugmyndir séu i métun, ma moégu-
lega tulka pad sem svo ad hin nyja stefnuumgjord gefi sér sameiginlegt
hlidarmarkmid um ad lagmarka pjodhagslegar sveiflur, ad pvi gefnu ad
bad stridi ekki & moti meginmarkmidum nefndanna. | freedilegu likani
myndi slik Gtfeersla byggjast & sameiginlegri lausn med adferdum ha-
morkunar.*” pad er haegt ad gera med samraemingu i stefnumétun sem
byggd er & sjalfstaedum meginmarkmidum beggja stefnanna.

Ad hve miklu leyti peningastefna & ad taka mid af markmidum
bjodhagsvarudarstefnu og pessu hlidarmarkmidi vid eigid markmid um
peningalegan stodugleika, raedst m.a. af virkni pjédhagsvaridarstefn-
unnar ad vidhalda fjarmalastédugleika og dhrifum peningastefnunnar
a aheettutoku og fjarmalastddugleika.*® Samraeming pessara stefna

47. Sja t.d. DePaoli og Paustian (2013).
48. Sja t.d. Smets (2013).

Rammagrein 2

Rannsoknir & samspili
peningasetefnu og
bjédhagsvarudarstefnu

Fjolmargar rannsdknir benda til pess ad pad sé pjédhagslega hag-
kvaemt ad samrema peningastefnu og pjodhagsvaridarstefnu. pad
helgast medal annars af pvi ad styritaeki pjédhagsvaridar eru betur
til pess fallin ad draga ar fjarmalalegu 6jafnvaegi. bannig bendir rann-
sokn Alpanda, Cateau og Meh (2014) & ahrifum styritaekja pjod-
hagsvarGdar i Kanada til ad takmork & vedhlutfoll séu ahrifarikari
leid vid ad draga ar skuldsetningu heimila en t.d. eiginfjarkvadir eda
peningastefna. Rannsékn Castillo, Carrera, Ortiz og Vega (2014)
stydur pa skodun ad styritaeki pjodhagsvaridar sem beinast ad pvi
ad takmarka frambod 4 eda spurn eftir lansfjarmagni hafi ahrif til ad
draga ur sveiflum & fijarmalamorkudum. Ozkan & Unsal (2014) telja
bad velferdaraukandi ad nyta pjédhagsvartdarstefnu i meira meeli
en peningastefnu til ad hemja atlanabolu vid adstedur 6vissu, par
sem val & styriteekjum pjédhagsvarddar midast vid tegund skulda.
Slik stefnublanda, t.d. pjodhagsvartdarstefna = 60%, peningastefna
= 25% og opinber fjarmélastefna = 15%, er sérstaklega videigandi
fyrir litil og opin hagkerfi par sem innfledi fjarmagns tengist vax-
tamun vid atlond.!

Par sem styritaeki pjodhagsvarddar hafa ahrif & eftirspurn eins
og styrivextir peningastefnunnar, er mikilvaegt ad samraama notkun
bessara stefna, en pad er til pess fallid ad hamarka utkomu beggja
markmida um peningalegan og fiarmalalegan stodugleika. Pannig
benda rannséknir Ghilardi og Peiris (2014) og Korinek og Simsek
(2014) til ad styriteeki pjédhagsvarddar stydji vid peningastefnuna
med pvi ad bata ahrifamatt styrivaxta. Styriteeki pjodhagsvarudar
gera pad med pvi ad draga ur 6jafnvaegi i fjarmalalifinu og par med
ar hagsveiflum, sem er velferdaraukandi. Rannséknir Ozkan og Un-
sal (2014) og Martin og Ventura (2014) benda einnig til ad ef pjod-
hagsvarudarstefnu er hallad upp i vindinn styrki pad heildarahrif
peninga- og pjédhagsvaridarstefnu i litlum, opnum hagkerfum vid
adsteedur ovissu.

Rannsékn Furlanetto, Gelain og Sanjani (2014) dregur fram
annad sjonarhorn & samspil pessara stefna. beir syna fram a ad par

1. Til samanburdar var peningastefnu beitt i meira meeli fyrir hrun islensku bankanna, t.d.
pjodhagsvartudarstefna = 15%, peningastefna = 60% og opinber fjarmalastefna = 25%.
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sem fjarmalantningur (e. financial frictions) er til stadar i fjarmala-
kerfinu hefur peningastefna meiri ahrif & nafnstaerdir en raunstaerdir.
Sa stada skapar svigram fyrir styritaeki pjédhagsvarddar ad hafa ahrif
a raunsteerdirnar, sem hamarkar arangurinn.

b4 bendir rannsékn Mishra, Moriyama og N'Diaye (2014)
til ad pau nymarkadsriki sem voru med betri efnahagslegar undir-
stodur, dypri fjarmalamarkadi og sterkari pjédhagsvarudarstefnu
uppliféu minni gengislaekkun og vaxtahakkun rikisskuldabréfa en
onnur riki pegar Sedlabanki Bandarikjanna hof ad gefa framvirkar
leidbeiningar um nidurlag 6hefdbundinnar peningastefnu i arsbyrjun
2013.

Pvi ma vera ljést ad nylegar rannsoknir & pessu svidi leida flest-
ar ad sému nidurstodu, ad pad sé velferdaraukandi ad samreema
pessar tveer stefnur eins og kostur er.

dregur einnig Gr hattunni &4 pvi ad fjarmalastédugleikasjonarmid
dragi ar asetningi sedlabankans ad tryggja litla og stéduga verdbolgu.
i rammagrein 2 er fjallad um nylegar rannséknir um samspil pessara
tveggja stefna.

Bent hefur verid 4 moguleg vandamal sem geta komid upp vid
samremingu pessara stefna, sérstaklega ef paer eru a einni hendi.
Pannig fjalla Masciandaro og Quintyn (2013) um ad pad sé aukid svig-
ram fyrir stefnumistok med nalaegd peningastefnu og fjarmalastodug-
leikastefnu. Sa skodun hefur ordid Utbreiddari eftir bankakreppuna ad
mistok i eftirlitsstarfinu hafi frekar matt rekja til adskilnadar og skorts &
samraemingu pessara stefna heldur en ad paer hafi verid 4 einni hendi.

Beck og Gros (2012) benda & ad pad sé betra ad samraema stefn-
urnar en ad adskilja par med eldveggjum. Starf beggja stefnunefnda
midast vid ad hafa jakveed ahrif & markmid sinnar stefnu. Um leid er
edlilegt ad badar stefnur taki mid af akvérdunum hvor annarrar vid ad
hamarka hid sameiginlega markmid um pjédhagslegan stodugleika,
en Gelain og llbas (2014) syna ad pad eykur arangurinn i heild. Jafn-
framt benda rannsoknir til ad hlidarahrif & milli stefnanna leidi til verri
Gtkomu ef stefnurnar eru ekki samreemdar og dkvérdunum peirra er
ekki forgangsradad.*

Rannsokn De Paoli og Pastian (2013) bendir til ad samreming
a peninga- og fjarmalastodugleikastefnum leidi til aukinnar velferdar.

Hins vegar benda pau & ad par sem adskildar stofnanir dtfeera pessar Mynd 5

tveer stefnur, hvort sem er med samvinnu eda ekki, auki pad sam- PjoBhagsleg tenging peningastefnu (PS)

reemingarvandann ef styritaeki beggja hafa ahrif eftir svipudum leidum 0g pjoShagsvarddarstefiu (S)

en midast vid ad na olikum markmidum. A Daemi: Samreemd vidbrégd vid penslu og eignablu
Mynd 5 synir hvernig samreema ma adgerdir & svidi peninga- ‘

stefnu og pjodhagsvaridarstefnu til ad bregdast vid pjodhagslegu og k= pi6o- 8

fijarmalalegu o6jafnvaegi. Styritekin hafa mismunandi virkni og tima Varzf,_jg;rj b

ad na hinum tveim adskildu markmidum sem sést i 6likum halla jafn- o ;?eg'fr'] bs

veegisferlanna, en pad dregur jafnframt fram mikilvaegi pess ad ad- fiarhlutfal N

gerdir & badum svidum séu vel pekktar og samraemdar. Skurdpunktur N

A synir stig styritaekja par sem jafnvaegi neest i baedi peningalegum og = peningastefnuteeld, t.d. vextir

fijarmalalegum stodugleika. Skurdpunktur B er par sem adhald beggja Heimild: Bean (2015).

stefna hefur verid aukid i vidleitni ad vidhalda jafnvaeginu eftir t.d.

49. Sja t.d. Spencer (2014) og Jonsson og Moran (2014).
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buhnykk. Myndin gefur einnig til kynna ad par sem adhald i badum
stefnum er aukid (PS' og PS' linurnar) til ad nad dkvednum &rangri,
dregur pad ar porf fyrir meira adhald i peningastefnunni (med haekkun
styrivaxta), ef adeins peirri stefnu er beitt til ad nd sama arangri.

Rannsékn Angelini, Neri og Panetta (2012) bendir til ad sam-
reeming pessara stefna sé ahrifameiri vid adsteedur ordleika & fjarmala-
morkudum, en pjédhagsvarddarstefna er einmitt skopud til ad bregdast
vid sliku astandi. Sjalfstaedi peninga- og pjédhagsvarddarstefnunefnda
parf ekki ad vera vafa undirorpid ef rétt er ad malum stadid vid sam-
reemingu adgerda, eins og nanar er fjallad um hér ad nedan.

Caruana (2015) leggur rika dherslu & ad fyrirkomulag peninga-
mala og adsteedur 4 fjarmalamarkadi séu tengd alpjodlega og hafi ahrif
hvort & annad. bannig hafa peningastefnur ahrif & fjarmagnsflaedi yfir
landameeri, skuldahlutfoll og verdbréfamarkadi sem getur skapad kerf-
isdhaettu. Af pvi ma vera ljést ad samrad & milli peningastefnu og fjar-
malastodugleikastefnu parf ad vera umtalsvert og ndid ef rada a vid
slikar heaettur.

i skyrslu IMF (2014) er bent 4 pad ad pegar sedlabanka er fali®
umbod til ad fara med pjodhagsvaridarstefnu og allt varidareftir-
lit er innan hans vébanda er starfsemin grundvollud & starfi tveggja
hlidstaedra stefnunefnda 4 svidum annars vegar peningalegs stodug-
leika og hins vegar fjarmalalegs stodugleika. Su skipan er talin skapa
svigrum fyrir umraedu um malamidlanir (e. trade-offs) en pvi fylgir
ohjakvaemilega ad seetta parf fleiri sjonarhorn en ella. Til vidbotar vid
beettan pjodhagslegan arangur i stefnumotun er pad talid hafa ahrif til
a0 aga pau vold sem sedlabankanum eru falin.

3.5 Samraming, gegnsei og sjalfstadi

Mikilveegt er ad huga vel ad sjélfstaeedi og gegnsaei peningastefnu og
bjodhagsvariudarstefnu pegar reett er um fyrirkomulag og framkveemd
sem stydur best vid samraemingu peirra. Asteedan fyrir samreemingu
peirra er p6 eins og Malovana og Frait (2016) benda 4 tilkomin vegna
vixlverkunar eda innbyrdis tengingar peninga- og fjarmalastédugleika-
stefnanna, en par geta aukid vid eda dregid ar &hrifum hvor ann-
arrar. Po6tt stefnurnar vinni & élikum timaplénum og peningastefna taki
akvardanir fjarmalastodugleikastefnu sem gefnar, er stefnusamraeeming
naudsynleg til ad fyrirbyggja 6hagkvama stefnublondu sem dregur r
getunni til ad nd markmidum beggja.

Vida er verid ad gera auknar krofur um gegnseei (e. transparency)
i peninga- og pjédhagsvartdarstefnum til ad audvelda almenningi ad
skilja markmid og styriteeki stefnunnar. pad er talid auka traverdug-
leika stefnu ef st stofnun sem ber abyrgd & henni fylgir stefnunni eftir.
Gegnsei er hluti af pvi ad skapa traverdugleika og satt um stefnu par
sem ad i sjalfstaedi vio framfylgd stefnu felst dkvedid framsal valds. En
fleira parf til. Stofnunin parf einnig ad bera abyrgd & stefnunni og til
pbess parf sjalfsteedid til pess ad vinna ad framgangi stefnunnar ad vera
tryggt med I6gum. Gegnsai er einnig mikilvaegt vid ad leysa ur stefnu-
togstreitu ef slik stada kemur upp. Alpjédagjaldeyrissjédurinn (AGS), |
samstarfi vid Alpjédagreidslubankann (BIS) og adra, hefur préad stadla
fyrir g6da framkvaemd og gegnsai i peningastefnu og pjodhagsvar-
Gdarstefnu sem byggjast & fjorum undirstoédum: 1. Hlutverk, abyrgd



og markmid purfa ad vera skyr i Il6gum og vel kynnt. 2. Stefnumot-
unarferlid parf ad vera opid og akvérdun um beitingu styritaekja ad
vera vel kynnt til ad nd markmidum. 3. Almenningur parf ad hafa gott
adgengi ad upplysingum um stefnuna. 4. Tryggt parf ad vera ad unnid
sé eftir stefnunni.>®

i grein Brunnermeier (2013) er fjallad um ad verdstédugleiki,
fijarmalastodugleiki og sjélfbeerni opinberra skulda séu 6ll innbyrdis
had og pvi purfi ad samreema par prjar stefnur sem hafa med pessi
atridi ad gera. Fjarmalakreppan hefur leitt i ljos hve mikil ahrif pen-
ingastefna getur haft & rikisfijarmal og 6fugt. Med adkomu rikissjoda
ad drlausn fjarmalakreppunnar og o6hefdbundinni peningastefnu
myndadist snertiflétur fyrir ndnari samreemingu pessara stefna. Eftir
pvi sem undid er ofan af 4fallastjérnunarstiginu munu ahrif opinberra
fijarmala aftur taka ad midlast meira i gegnum ytri eftirspurnarpaetti,
maelt med voru- og pjonustujofnudi.>' Vid edlilegar adsteedur er ekki
talid rétt ad samraema peningastefnu og fjarmalastefnu hins opinbera
par sem stefnurnar lGta élikum hagsmunum og geeta parf ad sjalfstaedi
peningastefnunnar. bannig var8a opinber fjarmal skiptingu verdmaet-
anna og sértaeka hagsmuni dlikra pjodfélagshépa sem krefst adkomu
kjorinna fulltrda til ad framfylgja lydraedislegu umbodi vid dkvardana-
tokuna. Ad sama skapi & fagleg urlausn peningastefnu & grundvelli
regluumgjardar og bestu adferda ad nagja til ad hamarka almanna-
hagsmuni og velferd ad pvi er pa stefnu vardar. Vid framkveemd pen-
ingastefnunnar getur peningastefnunefnd adeins gefid skodun sina a
stjorn opinberra fijarmala og brugdist vid adgerdum & pvi svidi.

A sama hatt midast fagleg drlausn pj6Shagsvarudarstefnu vid
ad fyrirbyggja fjarmalaostodugleika. Ef afall ridur yfir er hins vegar
borf & ad taka dkvordun um slit eda endurreisn fijarmalafyrirtaekja. par
kann a8koma démskerfisins eda lydraedislega kjorinna fulltrda ad vera
o6hjakvaemileg. Midad vid edlilegar adstaeedur og pau skil i dbyrgd er til
stadar stjornsyslulegur grundvollur fyrir faglega framkvaemd og sam-
reemingu 4 peninga- og pjodhagsvariudarstefnum.

i kjolfar bankakreppunnar var samreming pessara stefna vida
midud vid adstaedur slaka i efnahagslifinu og veikleika i bankakerfinu.
Par hafa fjarmalastodugleikastefnunefndir purft ad mota leidir til ad
auka eigid fé banka an pess ad pad hafi of mikil ahrif til ad draga Ur
frambodi 4 lansfé.>? Su stada hefur aukid svigram peningastefnu til ad
einblina & verdbolgustodugleika til midlangs tima og pad haft jakvaed
ahrif & efnahagslegan stédugleika. Vido samremingu peninga- og fjar-
maélastodugleikastefnu parf ad taka mid af dhrifamaetti og hlutverka-
skiptingu & milli peirra og reyna ad leysa stefnutogstreitu & grundvelli
faglegrar greiningar.

Fisher (2014) bendir &, byggt a reynslu Englandsbanka, ad pad
takmarkar ekki sjalfsteedi markmida um peningalegan og fjarmala-
legan stodugleika ad fela einni stofnun ad vinna ad framgangi peirra
beggja. Liklegra ma telja ad samraeming verdi erfidari ef verkefnin eru

50. IMF Fact Sheet (2011).
51. Sja t.d. Kincaid og Watson (2014).

52. Sja t.d. Bordo (2014) um ad pad var samdrattur i Gtlanum banka fra arinu 1930 en ekki
hrun i verdi hlutabréfa um haustid 1929 sem var hin raunverulega asteeda kreppunnar
miklu.
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ekki i einni stofnun, par sem hinar sjalfsteedu stefnunefndir geta farid
ad vega upp & méti adgerdum hvor annarrar. Demi um slikt er stef-
nudagreiningur sem kom upp i nyju Fjarmalastédugleikaradi Svipjodar
a milli fulltria sedlabankans og fjarmalaeftirlitsins.>® Fulltriar sedla-
bankans bentu & ad ef samstada needist ekki um beitingu ahaettuvoga
i pjédhagsvaradarstefnunni myndi sedlabankinn purfa ad beita lausa-
fjarhlutfalli (e. liquidity coverage ratio) eda haekka styrivexti peninga-
stefnunnar, en pad var ekki talid eins liklegt til ad hamarka arangurinn
af stefnunum. Adeins med samstarfi sem midast vid ad hamarka sam-
virkni i badum stefnum er hagt ad auka likur &4 ad kjarnamarkmid
beggja stefna naist 4samt hlidarmarkmidinu um pjodhagslegan st6d-
ugleika. Pannig bendir skyrsla IMF, FSB og BIS (2016) & ad skyrir ferlar
fyrir samstarf og upplysingaskipti & milli stefnuadila geti hjalpad til vid
ad na markmidum beggja stefna.

Audveldara hefur reynst ad leysa slikan samraemingarvanda med
varudareftirlit innan sedlabanka eins og hja Englandsbanka. par getur
peningastefnunefnd sott rad til pjodhagsvaridarnefndar vid ad meta
dheettu en sidan tekid eigin dkvordun um adgerdir. Bent hefur verid &
ad med pvi ad veita peningastefnunefnd forgang vid dkvardanatékuna
sé tekid mid af sjalfstaedi og tidari dkvardanatdku bankans & pvi svidi.
Pad er skynsamlegt par sem hagsveiflan, sem peningastefnan er meira
tengd vid, er talin hafa heerri tidni en fjarmalasveiflan, sem er megin-
vidfangsefni pjodhagsvaridarnefndarinnar.>* Um leid parf ad mida vid
sjalfsteett hlutverk pjédhagsvarddarnefndar vid faglega urlausn vid
métun og framkvaemd pjodhagsvaridarstefnunnar. Pannig geta badar
stefnurnar teki® mid hvor af annarri pott dnnur sé leidandi.>® DePaoli og
Paustian (2013) benda 4, midad vid ad stefnuakvardanir beggja nefnda
séu stadfastar, ad med pvi ad annar adilinn verdi leidandi i dkvardana-
tékunni muni pad draga ur samraemingarvandanum & milli peirra.

Claessens (2014) varar vid a0 stefnuskilabod geti ordid oskyr ef
badar stefnur eru & sému hendi. Pad ma hins vegar fyrirbyggja med
bvi ad leggja aherslu & ad badar stefnunefndir séu atid med skyr
skilabod (e. communication) vardandi eigin markmid. Fyrirkomulag
bessara méla hja Englandsbanka og annars stadar bendir til ad skyr
stefnumarkmid dragi 0r heettunni & ad sjonarmid um fjarmalastédug-
leika dragi ur traverdugleika verdbolgumarkmids bankans eda 6fugt.
Um leid skapar aukin samvinna pessara tveggja svida vid undirblning
stefnumotunar teekifeeri til ad styrkja akvardanir beggja stefnunefnda
og med pvi hamarka arangurinn i heild.

Buiter (2016) telur ad sedlabankar hafi 6dlast of mikil vold og
ordid of politiskir  kjolfar bankakreppunnar med pvi ad hlutast til um
endurdreifingu almannageed@a i peirri vidleitni ad endurheimta fjar-
malastédugleika. A grundvelli aukins reglugerdar- og eftirlitsvalds hafi
beir reynt ad mota hagstjérnina en med takmorkudum arangri. Hann
leggur pvi til ad peir hverfi aftur til prongrar skilgreiningar a starfsemi
sinni med abyrgd adeins & peningastefnu. Pessari gagnryni er adal-

53. Sja t.d. Central Banking (2013) og Central Banking (2014).
54. Sja t.d. Drehmann, Borio og Tsatsaronis (2012).

55. Rochet (2008) telur ad pjodhagsvaridarstefna purfi einnig ad njota sjélfsteedis par sem
afskipti stjornméalamanna geti ad 60rum kosti dregid Ur getu eftirlitsadila til ad na fram
markmidum stefnunnar.



lega beint ad sedlabonkum steerri rikja og vardar dhyggjur af sjalfstaedi
og traverdugleika peirra. Eins og kemur fram i kafla 4 er fjallad um
hvernig best er ad einangra sedlabanka fra politiskri akvardanatoku
og gera starf peirra faglegra, um leid og stofnanaskipulaginu er breytt
til ad auka skilvirkni i stefnumétun & hinum tengdu svidum fjarmala-
stodugleika og peningamala.

3.6 Um breytt hlutverk stofnana i fjarmalaeftirliti

Vidast hvar er nd talid ad sa timi sé lidinn ad sedlabanki sem stydst vid
styrivexti til ad vidhalda verdstodugleika hafi einnig eftirlit med fjar-
malastodugleika an pess ad hafa til pess naegilega skyr markmid, um-
bod, abyrgd eda videigandi stjorntaeki til pess ad gripa inn i préunina.
Eftir fjarmalakreppuna hefur abyrgd sedlabanka pvi vidast hvar verid
aukin til ad sinna hlutverki sinu ad vidhalda fjarmalastédugleika.>® Med
auknu hlutverki og umbodi 4 pvi svidi hafa sedlabénkum verid ferd
ny stjorntaeki. Vel pekkt er ad verdstodugleiki er naudsynleg en ekki
negjanleg forsenda fjarmalastodugleika. Um leid er fjarmalastodug-
leiki mikilveegur fyrir verdstddugleika. En pad sem nu er ordid ljost er ad
hin nyju pjédhagsvartdartaeki breyta samspili fjarmala- og hagkerfisins.
Med pvi ad fyrirbyggja eignabdlur hefta pessi teki sveiflumagnandi
ahrif fjarmalakerfisins & efnahagslifid og létta byrdar sedlabanka vid ad
fyrirbyggja penslu med heerri voxtum. Hin adskildu markmid um verd-
og fjarmalastodugleika eru pvi innbyrdis had og stydja hvort vid annad.

PjoBhagsvarid eins og peningastefna er einnig mikilveeg i al-
bjodlegu samhengi. Styrivextir hafa um langt arabil vida verid s6gu-
lega lagir og 6hefdbundnar adgerdir peningastefnu hafa midast vid ad
stydja vid veikburda og 6jafnan endurbata vid adstaedur mjog litillar
verdbolgu. | pessu umhverfi myndadist haetta 4 ad fjarfestar, sem stod-
ugt leita ad dbatasamri en oft & tidum einnig dhaettusamri fjarfestingu,
leiddu til pess ad fjarmalalegt 6jafnvaegi byggdist upp a ny, badi innan
landa og & milli peirra. Skuldsetning er vida mjog mikil og visbendingar
um bélumyndun & ny 4 fasteigna-, hlutabréfa- og gjaldeyrismérkudum
margra landa. Med kjori Donald Trump til forseta Bandarikjanna hafa
margir spad Orari hagvexti par i landi arin 2017 og 2018, en p6 med
aukinni 6vissu.”” Tengt pessu hefur Sedlabanki Bandarikjanna bodad
ad styrivextir verdi liklega hakkadir 6rar og meira en adur var talin
porf 4.8 Slikt er talid geta haft neikvaed ahrif & fjarmalapréunina i ny-
markadsrikjum.* Alpj6dleg samreeming i stefnuvidbrogdum er liklega
aeskileg til ad vel fari, en pad er erfitt i framkvaemd.

Skipulag vinnu vid métun og framkvemd peningastefnu og
bjodhagsvariudarstefnu skiptir pvi miklu mali heima fyrir og alpjéd-
lega. P6 ber ad merkja ad talid er videigandi ad hafa adskildar rekstrar-
einingar til ad styra taekjum eindarvaradar, pjédhagsvarudar- og pen-
ingastefnu.®® pad er i samremi vid hugmyndina ad hver stefna bui

56. Sja t.d. Fleming (2014) og Masciandaro (2013).
57. Sja t.d.Obstfeld (2017).

58. Sja t.d. Saphir (2017).

59. Sja t.d. Kuepper (2016).

60. Sja t.d. reglugerd raBherrarads ESB nr. 1024/2013 pann 15. oktober 2013 par sem akvedin
verkefni voru feerd til Evropska sedlabankans (ECB) vardandi vartdareftirlit med atlana-
fyrirtaekjum.
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Mynd 6
prju prep eftirlits med peningalegum og
fiarmalalegum stodugleika
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- Upplysingadflun (Si og FME)

Heimild: Porsteinn Porgeirsson.

yfir sjalfstaedi vid beitingu styriteekja sem falla best ad pvi ad na eigin
markmidum. Par sem skorun er mikilvagur pattur i starfi viokomandi
nefnda og aukin porf er fyrir samreemingu vid framkvaemd stefnanna
er nanast éhjakveemilegt ad paer stadreyndir endurspeglist i stofnana-
skipulaginu.

Eins og adrir sedlabankar gegnir SI mikilveegu hlutverki & svidi
bankaeftirlits sem bakhjarl vidskiptabankanna & svidi lausafjarstyringar
og hefur Sedlabankinn byggt upp mikla faglega getu & pvi svidi. A
medan starfsemi pjodarbusins byggir & eigin gjaldmidli og vidskiptum
yfir landameeri er ohjakvaemilegt ad Sedlabankinn verdi par i lykil-
hlutverki pétt FME sé falid fiarmalaeftirlit ad 6dru leyti. Spurningin
er adeins hvort fela eigi Sedlabankanum allt fijarmalaeftirlit og er hdn
skodud nanar hér 4 eftir.

3.7 Avinningur af rannséknum ef badar stefnur eru &
somu hendi

Virkni sumra styriteekja pjodhagsvaridar er had pvi ad breyta hlutfalls-
legum kostnadi dkvedinna fjarmalaafurda en pad er i grunninn pad
sama og styrivextir peningastefnunnar gera. bvi er mikilveegt ad tengja
rannsoknir & badum pessum stefnum til ad varpa skyrara ljési & midlun
beggja. Rannsoknir & ahrifum stefnanna & markmid hvorrar annarrar
munu einnig styrkja vidleitni f ad beeta samraeemingu peirra. Pessi stada
dregur fram porfina & pvi ad rannséknir & svidi pjodhagsvaridar séu
i naleegd vid rannsoknir & svidi peningastefnu pannig ad nidurstédur
beggja upplysi hvor adra.

Innbyrdis &hrif peninga, pjodhagsvaridar- og eindarvaridar-
stefnu benda til ad pad sé kostur ad samraema peer. Pé er ljost ad midl-
un akvardana peningastefnunefndar er enn sem komid er betur pekkt
en midlun akvar@ana pjédhagsvarudarstefnunefndar. Mikil vinna er
bvi fram undan vid rannsoknir & samspili pessara stefna. Rannsdkna-
svidio er einnig vidameira en svo ad pad luti einungis ad pessum tveim
stefnum. Pannig dregur rannsoékn Angelini, Nicoletti-Altimari og Visco
(2012) fram mikilvaegi eindarvarudareftirlits fyrir drangur sedlabanka
ad na fram markmidi pjédhagsvaridarstefnu um fjarmalastodugleika.
Til viobotar vid mat og toku akvardana eru sterk rok fyrir sameiningu
bessara verkefna i einni stofnun vegna hagraedingar og samlegdar-
ahrifa vid upplysingagjof og greiningarvinnu.

Mynd 6 synir prja prep, fra 6flun upplysinga til toku dkvardana,
i eftirliti med peningalegum og fjarmalalegum stodugleika. pratt fyrir
tilkomu fjarmalastodugleikarads vantar mikid a ad oll teekifeeri til hag-
reedingar & pessum prepum séu nytt, tengt pvi ad pau eru framkvaemd
ymist i Si eda FME.

Rannsékn Sanjani (2014) leidir i ljos ad fra midri 20. 6ld hafa afoll
i bandariska fjarmalakerfinu haft meiri ahrif & hina pjédhagslegu fram-
vindu en afoll tengd ardsemi fjarfestingar. Slikar rannsdknir, sem tengja
fijarmagnskostnad og fjarfestingu, draga fram pa einfoldu en mikil-
veegu stadreynd ad gangur raunhagkerfisins er mjog hadur astandi
fijarmalakerfisins. pannig bendir Blanchard (2014) & ad rannsoknir
& ahrifum fjarmala 4 pjédarhag eru i auknum meeli framkvaemdar &
grundvelli pjodhagslikans med innbyggdum fjarmalageira. bessi stada
krefst meiri pekkingar & fjarmalakerfinu en verid hefur og kallar eftir



auknu samstarfi sérfreedinga innan sedlabanka 4 svidum efnahagsmala
og fjarmala. Til vidbotar er porf & ad baeta skilning & hinum nyju stjorn-
taekjum pjédhagsvaridar med rannsdknum sem tengja betur hin ad-
skildu svid til ad hjalpa vid val og beitingu peirra.

Hafa parf hugfast ad eindarvarudarstefnu er beitt til ad efla styrk
og vidbragdsgetu einstakra fyrirtaekja & fjarmalamarkadi, pjodhagsvar-
Udarstefna leitast vid ad draga ur fjarmalalegu djafnvaegi i fjarmala-
kerfinu med vel midudum teekjum en peningastefnu er beint ad rétum
verdprystings i hagkerfinu. Rannséknir & slikum tekjum og fjarmala-
starfsemi munu hafa ahrif til ad styrkja pekkingu okkar & midlun pess-
ara stefna betur, ekki sist pjédhagsvartdarstefnunnar. Pessi margpeetta
samvirkni allra pessara stefna er lykillinn ad pvi ad tengja betur saman
a ny peningalegan og fjarmalalegan stédugleika.

i grunninn ma segja ad su hugmyndafraedilega breyting tengd
pj6dhagsvarud sem att hefur sér stad fra pvi ad fjarmalakreppan brast
a og er ordin grundvollur nyrra hugmynda i skipulagi fijarmalaeftirlits
hafi haft 6fyrirséd ahrif & moguleika i sampeettingu adur adskilinna
verkefna. Med sjalfsteedum stefnunefndum, sem hafa skyr markmid,
er kominn mun &flugri grundvéllur fyrir sampeettingu pessarar starf-
semi en adur, eins og a0ur hefur verid rakid. bar ber heest ad pen-
ingastefnan hefur einnig ahrif a fjarmalasveifluna en fjarmalastodug-
leikastefnan hefur lika ahrif & hagsveifluna. Pad skapar grundvoll fyrir
samraemingu peirra til ad hamarka arangurinn. Um leid & ymis gagn-
ryni fra pvi fyrir kreppu um vandamal vid ad framfylgja tveim stefnum
innan sému stofnunar ekki lengur sama rétt & sér.6' pvert & méti, pessi
nyja nalgun hefur opnad moguleika 4 ad hagraeda i starfseminni innan
somu stofnunar og med pvi auka samnytingu upplysinga vid grein-
ingu, radgjof, mat og akvardanatéku. | pessu felast gridarleg taekifaeri
til ad breyta skipulagi pessarar starfsemi til batnadar.

4. Framtidarskipulag sem raedur vid krefjandi
umhverfi

Umfang alpjodlega fiarmalamarkadarins hefur aukist mjog undan-
farna aratugi og pad hefur mikil &hrif & raunhagkerfid i heiminum.
Samhlida pvi hefur fleekjustig i fjarmalastarfsemi aukist med 6rri proun
fjarmalafyrirteekja, -markada og —afurda. Otker-Robe (2014) bendir
4 ao skortur & pekkingu verdur peim mun sterra vandamal eftir pvi
sem aheetta verdur vidameiri, floknari og 6vissan eykst um uppruna
hennar, hvata og moéguleg ahrif. bratt fyrir nidurlag bankakreppunnar
er marghattud kerfisdhetta enn til stadar i heiminum, m.a. tengt hau
skuldastigi og eignaverdi. Pannig veldur ahyggjum ad laust taumhald
peningastefnu beggja vegna Atlantsdla hefur aukid ahattutoku fiar-
festa i leit ad avoxtun & margvislegum eignamorkudum. Vid peer ad-
steedur hefur haekkun styrivaxta i Bandarikjunum t.d. leitt til pess ad
fijarmagn i nymarkadsrikjum flaedir na aftur til préadra rikja med til-
svarandi ahrifum & eignaverd, sérstaklega gengi gjaldmidla.

Hvort sem island er med fjarmagnshoft eda ekki, hefur 4stand
a alpjodlegum morkudum fyrr en sidar ahrif & styrk og vidbragdsgetu

61. Sja t.d. rannsokn Koetter, Roszbach og Spagnalo (2014) par sem ekki er gerdur slikur
greinarmunur.
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Mynd 7
Oméguleikaprihyringur fjarmala

1. Fjarmalastodugleiki

2. Fjarmalaleg 3. bjodlegt
sampeetting fjarmalaeftirlit

Heimildir: Thygesen (2003), Schonemaker (2011).

islenskra fjarmalafyrirtaekja og fjarmalasveifluna hér & landi.®? Sam-
kvaemt EES-samningnum er island skuldbundid til ad losa hoftin um
leid og pad er talid mogulegt. Eftir hoft er jafnframt vidbuid ad ad-
steedur fyrir litid hagkerfi med eigin gjaldmidil verdi meira krefjandi.
Innlendir eftirlitsadilar purfa ad vera med videigandi fijarstreymistaeki
og bregdast vid ahettu timanlega til ad studla ad fijarmala- og efna-
hagsstodugleika heima fyrir. Lawton (2014) telur ad vegna aukins
mikilvaegis alpjodlegrar fjarmalastarfsemi sé sérstaklega mikilvaegt fyrir
eftirlitsadila ad auka alpjodlegt samstarf, ekki sist innan Evrépu, med
pad fyrir augum ad tryggija fjarmalastddugleika heima fyrir.

Ut fra 6mdguleikaprihyrningi fjarmala (e. financial trilemma),
einnig pekktum sem prikostur fjarmala, ma segja ad stjornvold standi
frammi fyrir vali & einni hlid prihyrningsins (mynd 7). Ef pau vilja vi6-
halda fjarmalastodugleika heima fyrir stendur vali® annars vegar &
milli &framhaldandi sampeettingar fjarmalamarkada heimarikis og na-
grannarikja eda ad dregi® verdi ar sampaettingunni. Aframhaldandi
sampeetting felur i sér aukna adkomu yfirpjodlegs fijarmalaeftirlits til ad
samrema eftirlit og adgerdir vegna fjarmalastarfsemi yfir landameeri.
Verdi dregid Ur sampeettingunni, er midad vid ad fijarmalaeftirlit verdi
meira & pjédlegum grunni.

A EES-svaedinu hefur verid tilhneiging til &framhaldandi sampaett-
ingar fjarmalamarkada og ad yfirpjodlegt fjarmalaeftirlit sinni i auknum
meeli pvi hlutverki ad samreema adgerdir og leida vidbrogd vid fjar-
malaéfalli.%® Yfirpjodlegt samrad um fjarmalaeftirlit fer einnig i auknum
meeli fram & vettvangi sedlabanka. bannig er yfirstjorn Kerfisahaettu-
rads ESB, sem sér um mat 4 og viBbrogo vid kerfisdheaettu & svaedinu,
skipud sedlabankastjorum Evrépska sedlabankans og sedlabonkum
adildarrikjanna. Formenn hinna priggja stofnana evropska fjarmalaeft-
irlitskerfisins sitja einnig i yfirstjiorninni. Fjarmalaeftirlit adildarrikjanna
senda hattsetta fulltria & fundi yfirstjérnar en peir hafa ekki kosninga-
rétt. Bankaeftirliti ECB (e. Single Supervisory Mechanism) hefur verid
falid ad hafa daglegt eftirlit med 130 sterstu bonkum, sem rada yfir
um 80% af eignum i bankageiranum, 4 evrusvaedinu.* Daglegt eftirlit
med minni bonkum, 6drum fjarmalafyrirteekjum og vidskiptahattum
banka verdur i héndum til pess barra rikisstofnana, sedlabanka eda
fijarmalaeftirlita. P6 getur bankaeftirlit ECB einnig hlutast til um eftirlit
med minni bonkum, sérstaklega ef peir eru metnir hafa kerfisleg ahrif.

Eins og fyrir hrun, pegar fleedi fjarmagns var frjdlst, byr islenska
fijarmalakerfid nd aftur vid aukna gjaldmidladheettu vegna oheftrar
batttoku & alpjodlegum fjarmalamarkadi. | pvi sambandi er rétt ad
benda 4 ad medal peirra tolf skilyrda sem Mishkin (2001) telur ad purfi
ad vera til stadar pegar fjarmagnshoft eru losud er gott vartdareftirlit
sett i fyrsta saeti.®® P4 synir rannsokn Rachdi (2010) fram & mikilvaegi
bess ad styrkja alpjodlega umgjord fjarmalaeftirlits vegna afnams fjar-
magnshafta. Eftir hoft er eftirlit med hreyfingum & gjaldeyrismarkadi
enn mikilveegari pattur i eftirliti med og mati & fijarmalastodugleika,
en pad er sérsvid sedlabanka. Canuto og Cavallari (2013) benda 4 ad

62. Sja t.d. rannsékn Bjarna Einarssonar et al. (2016) 4 fjarmalasveiflunni 4 islandi.

63. Sja t.d. kafla 25 i Sedlabanki islands (2012b).
64. Sja t.d. Fox (2014).
65. Sja t.d. bls. 94 i Sedlabanki islands (2011).



reynslan af miklum smitahrifum & milli landa hefur dregid dr tri & ad
sveigjanlegt gengi nagi sem hoggdeyfir og pad hefur leitt til pess ad
ny teeki til ad tempra fijarmagnsflaedi hafa verid préud.®® Um leid er
onnur ahersla greinileg & Evrépska efnahagssveedinu en hin er st ad
verid er ad fela sedlabonkum i auknum meeli dbyrgd 4 fiarmalaeftirliti
vegna kerfislegrar nalgunar i storfum peirra og tengingum vid banka-
kerfid. Jafnframt fer alpjodlegt samstarf um fjarmalaeftirlit, sérstaklega
hja ESB, i auknum meeli fram & vettvangi sedlabanka pott 6nnur stjorn-
vold hafi vissulega adgang ad pvi samradi. Samhlida 68rum rokum parf
ad skoda porfina fyrir nytt skipulag fjarmalaeftirlits & islandi einnig i
pessu ljési.

4.1 Fjarmalakerfin hafa préast hratt og kerfishaetta er
enn til stadar

Sedlabankar og fjarmalaeftirlit starfa ekki i tomarami. Ekki er haegt ad
lita fram hja pvi ad sogulegar skipulagsbreytingar 4 eftirlitskerfum hafa
att sér stad um pad leyti sem umfang og aheetta fjarmalakerfa margra
rikja jokst hr6dum skrefum. Lagir styrivextir i proudum rikjum storjok
frambod & lausu fé & alpjodamorkudum og 4 laegra verdi en adur. Peirri
préun fylgdi dypkun fjarmalamarkada, margvislegar fjarmalanyjungar,
stéraukid flaekjustig fiarmalastarfsemi og aukin kerfisdhaetta. Oheftir
fiarmagnsflutningar og breytilegt gengi komu ekki i veg fyrir 6jafnveegi
i alpjédavidskiptum. Sum 16nd urdu mjog skuldsett en eignir annarra
jukust. Bankastarfsemi yfir landameeri, einnig & grundvelli ¢likra gjald-
midla, atti patt i ad ojafnveegi & milli erlendra eigna og skulda vard
mikid. Skipting auds og tekna vard einnig vidast hvar 6jafnari 4 undan-
fornum aratugum sem leiddi til pess ad eigna- og skuldabdlur toku
ad grafa um sig tengdar pvi m.a. ad fjoldi eignaminni og tekjuleegri
heimila tok & sig meiri skuldir.®”

i dag er kerfisdhaetta vardandi djafnveegi i bankakerfinu mun
minni en han var fyrir hrun pess. Pannig er efnahagsreikningur banka-
kerfisins ordinn innan vid tvofalda landsframleidsluna en hann fér
heest i meira en tifalda landsframleidslu fyrir hrun. Jafnframt er gjald-
midladhaettan i rekstri peirra ordinn hverfandi litil en hdn fér heest i
um sjofalda landsframleidslu. Pé eru enn éuppgerd mal tengd fiar-
magnshoftum og einstaka bankar eru mégulega enn pad stérir ad pad
stafar af peim sérstok kerfisdhaetta sem gerir pad ad verkum ad rikis-
sjo0ur getur ekki leyft peim ad falla par sem slikt myndi trufla midlun
fijarmalapjonustu og skapa égn vid efnahagsframvinduna. S& vandi
er vida enn til stadar og liklega mun pad taka langan tima ad brjéta
upp steerstu banka heims i smeerri einingar. Mikilvaegi pess er pé ljost
par sem réttir hvatar i bankastarfsemi geta ekki myndast ef einstakir
bankar mynda o6gn vid fjarmalastédugleika og rikissjodur er stodugt
i skotlinunni vid ad stydja pa ef 4féll dynja yfir. | edlilegu umhverfi &
enginn banki ad vera undanpeginn peim aga sem markadurinn veitir.
Pa a tryggingasjodur innsteedueigenda ad vernda innstaedur peirra upp

66. | skyrslu Sedlabanka Islands (2012a) var fari® yfir ymsar mogulegar adgerdir til ad draga r
aheettu i fijarmalakerfinu, m.a. vegna frjalsra fjarmagnsflutninga.

67. begar fasteignabdlan sprakk og djdpur samdrattur myndadist vard hatt hlutfall skulda
af tekjum pessara heimila osjalfbeert. Sja t.d. Batra (1985); Perugini, Holscher og Collie
(2013); Piketty (2014) og Nikiforos (2017).

EFNAHAGSMAL

6 4N TYWSOVHVN43



EFNAHAGSMAL NR. 9

EFNAHAGSMAL

ad akvednu marki, ef bankar falla sem fara 6geetilega med pad fé sem
beim er treyst fyrir. Jafnframt gera nyjar reglur rdd fyrir ad eignir hlut-
hafa og krofuhafa banka glatist fyrst ef banki fer 6geetilega.

Onnur kerfisdhaetta er jafnframt avinlega til stadar en hdn
tengist dhaettu i efnahagslifinu, baedi heima fyrir og alpjédlega, m.a. i
tengslum vid gengi kronunnar. islenskt efnahagslif er mjog had alpjod-
legri préun vardandi tekjur af solu & voru og pjonustu til utflutnings
og kaupum 4 innfluttri véru og pjonustu & morgu er vardar natima
framleidslutaeki og lifspaegindi. Ovaent truflun i alpjédlegri efnahags-
samvinnu eda -starfsemi getur skapad mikid alag & bankakerfid og
efnahag landsmanna.%®

Midad vid ofangreindar askoranir ma vera ljost ad eftirlitskerfid
parf ad vera i stakk buid til ad bregdast vid dhaettu i fjarmalakerfinu og
hvort sem pad er dhaetta sem myndast innan pess eda utan.® [ sidara
tilfellinu parf ad fylgjast med innra og ytra jafnveegi pjédarbusins og
bregdast timanlega vid ef 6jafnvaegi tekur ad mynda 6gn vid fjarmala-
stodugleika.”® Aherslan i fjarmalaeftirliti er pvi mun meira pj6dhags-
leg eda kerfislega ahattumidud en adur. Margir telja ad ein stofnun,
sedlabanki, sé i bestu stodu til ad bregdast vid pessum o6liku en tengdu
tegundum dhaettu.

4.2 Gallar & kerfi fjarmalaeftirlits 4 Islandi

Nuverandi eftirlitskerfi & Islandi er kallad alhli®a fjarmalaeftirlit (e. In-
tegrated supervisor). Pad er i grunninn tviskipt fyrirkomulag par sem
fjarmalaeftirlit ber ad miklu leyti abyrgd & eindarvarudar- og vidskipta-
hattaeftirliti en Sedlabankinn gegnir hlutverki & svidi lausafjareftirlits og
fjarmalastodugleika med aherslu & pjodhagsvarid. Alhlida fjarmala-
eftirlit er tilkomid par sem eitt fijarmalaeftirlit er tali® hagkvaemara en
margir sérhaefdir eftirlitsadilar. Pott sérpekking byggist upp hja sér-
heefdum eftirlitsadilum er malsmedferdin stundum ekki samraemd. P4
kemur eitt fjarmalaeftirlit betur til mots vid préun til sterri og floknari
fijarmalafyrirtaekja.

Eindarvarudareftirlitshlutverk FME beinist ad m.a. eiginfjar-
stédu vidskiptabanka og gjaldpoli vétryggingarfélaga en Si fer med
lausafjareftirlit og —stodu lanastofnana.” Verkefni stofnananna & svidi
eindarvarudareftirlits eru pvi samtvinnud. Pannig myndar FME timan-
legar upplysingar um eiginfjarstodu banka i storfum sinum, gripur inn
i rekstur banka ef stodugleika er 6gnad og leggur aherslu & styrk fyrir-
teekja 4 fjarméalamarkadi i eindarvaradarhlutverki sinu. A méti myndast
timanlegar upplysingar um lausafjarstodu bankanna i starfi Sedlabank-
ans.

68. Alpjodlegt samstarf er byrjad ad taka 6rum breytingum med Gtgéngu Breta ur Evropu-

sambandinu og kjori Donald Trump til embaettis forseta Bandarikjanna. ba eru fram undan
pingkosningar i Evropu sidar i ar par sem fylgi vid pjodernisstefnu geeti verid ad aukast.
Slikt getur haft &hrif & stédu islands i umheiminum og getu rikisstjornarinnar til ad fylgja
eftir hagsmunamalum pjodarinnar & alpjodlegum vettvangi.

69. Mishkin (2001) bendir & ad helstu midlunarleidir fiarmalakreppu eru um efnahagsreikninga
fiarmalafyrirtaekja, haekkun styrivaxta, vaxandi dvissu og efnahagsreikninga fyrirtaekja og
heimila. A islandi mé beeta vid versnandi vidskiptajofnudi og veikingu 4 gengi krénunnar,
en sidasta fjarmalakreppa var baedi banka- og vidskiptajafnadarkreppa.

70. Rannsoknir syna ad i pridjungi tilfella par sem skulda- og eignabolur myndast leidir pad til
fjarmalakreppu.

71. Sja t.d. Thimann (2014) um muninn & eftirliti med bénkum og tryggingarfélogum.



Skorun verkefna getur leitt til pess ad sambeerileg pekking er
byggd upp & badum stédum til ad fylgjast med og meta hattur sem
stedja ad. Slikri skorun i verkefnum fylgir ekki bara 6hagraedi tviverkn-
adar heldur er liklegt ad hvorug stofnun fjarfesti i allri peirri pekkingu
sem parf par sem ekki er naegilega skyrt hvor ber endanlega abyrgd &
fijarmalastodugleika. Hins vegar ma benda 4 ad med ndverandi sam-
starfssamningi er verkaskipting skyrari pétt eftir sem adur geti bil
myndast i pekkingu.

Fyrir bankakreppuna var meginahersla i storfum adskilins fjar-
malaeftirlits & eindarvar(id, p.e. styrk og 6ryggi fjarmalafyrirtakja, en
hefur proast yfir i ad fylgjast einnig med pjodhagsvarid. A sama hatt
eru verkefni fjarmalastodugleikasvids Si baedi 4 svidi lausafjareftirlits,
sem er i edli sinu eindarvartdareftirlit, og 4 svidi pjédhagsvaridar.
Moguleg afleiding af pessari skipan er vontun & timanlegum upplys-
ingum um st6du bankanna, sérstaklega pegar afall dynur yfir. Pannig
hefur FME pérf fyrir upplysingar SI um lausafjarstédu bankanna en Si
hefur porf fyrir upplysingar FME um eiginfjarstodu peirra. Naverandi
skipulag felur i sér meiri fjarleegd & milli starfsmanna og takmarkanir
i notkun upplysinga & pverfaglegum svidum. Med nanara samstarfi
stofnananna undarnfarin ar hefur dregid Ur pessum vanda en hann er
ad upplagi enn til stadar.

Liklegt ma telja ad heildarkostnadur vegna hruns islensku bank-
anna, vegna tapadra krafna badi hér & landi og erlendis, nemi marg-
faldri landsframleidslu. Gallar & pvi fyrirkomulagi voru ad akvordunar-
taka FME og Si var émarkvissari en ella. Eins og viast hvar alpjédlega
skorti badar stofnanir skyr hlutverk, umbod og stjérnteeki og abyrgd &
vidbrogdum vid fiarmalaafalli og pvi dorkudu paer ekki ad fyrirbyggja
bankakreppu. Almennt séd var skortur & samreemingu laga og reglna,
upplysingaskipti & milli fjarmalaeftirlits og sedlabanka voru ekki sem
skyldi og radstofun mannauds og fijarmuna i eftirlitskerfinu hefdi senni-
lega getad verid betri. Pannig er nidurstada flestra alpjédlegra skyrsina
ad einblint hafi verid um of & styrk einstakra fjarmalafyrirteekja i fjar-
malaeftirliti en litid ad mestu fram hja dheettu fjarmalakerfisins i heild.
P6 & pad ekki vid um fjarmalastddugleikaskyrslur Si sem vérudu vid
dheettu fiarmalakerfisins i heild, en Sedlabankann skorti abyrgd, um-
bod og stjorntaeki til ad takast & vid vandann. Rannsdknarnefnd Al-
pbingis (2010) telur ad togstreita hafi jafnframt myndast & milli FME og
Si annars vegar um kréfu um gegnsaei og hins vegar um tranad upplys-
inga. Pad ma pvi vera ljost ad skilvirkt fjarmalaeftirlit parf skyran og vel
skilgreindan tilgang og ad eftirlitsskipulagid parf ad endurspegla pad.

4.3 Auka parf skilvirkni i eftirlitskerfinu

Hawkesby (2000) bendir & ad vid mat & kostum og gollum eftirlitsskipu-
lags purfi ad taka tillit til kostnadar, framleidni og skilvirkni eftirlitsins
asamt ahrifum pess & peningastefnuna. bad eru god og gild rok fyrir pvi
ad lausafjareftirlit sé i sedlabonkum. Hid 16gbundna hlutverk peirra er
ad gefa Ut peninga, en pad leggur grunninn ad mikilvaegum verkefnum
peirra i bankakerfinu. Par er mikilvaegast hlutverk sedlabanka ad veita
prautarvaralan. pad kallar jafnframt & lausafjareftirlit og heildaryfirsyn
sem eru grundvollur ad vinnu bankans & svidi fjarmalastodugleika.
Pessi starfsemi tengist einnig framkvaemd peningastefnunnar, sem
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Mynd 8
Upplysingar um lausafjar- og eiginfjarstodu
banka og ahrif & adgerdir eftirlitsadila

Upplysingar Greining, mat Nidurstada
og vidbrogd
Laust fé Lanveitingar Si stodugt
bank 3
anka gegnvedum S o malakerf

og traust

fiarmal skatt-

Eigid fé Alagsprof eda greidenda
banka ~ > SREP-ferli FME

Heimild: porsteinn Porgeirsson.

sidan, eins og rakid er i kafla 3, skapar porfina fyrir aukna samreem-
ingu pessara tveggja stefna. Um leid eru géd og gild rok fyrir nanum
tengslum & milli lausafjareftirlits og eiginfjareftirlits. St lausn sem nytur
vaxandi fylgis vardandi samraemingu pessara tveggja stefna er ad sam-
eina badar tegundir eftirlits & vettvangi sedlabanka. Onnur lausn, sem
na er vid lydi 4 Islandi, er ad tengja pessa starfsemi med mjog itarlegum
samstarfssamningi & milli FME og SI. Af pvi leidir ad ef gera 4 breytingar
a skipulagi fjarmalaeftirlits, med pad ad markmidi ad auka skilvirkni og
getu eftirlitsstarfseminnar i heild, er ekki mogulegt ad gera pad med pvi
ad draga frekar ar hlutverki sedlabankans i fijarmalakerfinu. NU pegar
er eftirlitsstarf beggja stofnana grundvallad & pjédhagsvarid med fjar-
malastodugleika ad meginmarkmidi. Su skorun verkefna vekur upp
spurningar um hamaorkun & skilvirkni eftirlitsstarfsins.

Litum til pess margvislega arangurs sem nadst hefur & undan-
férnum arum vid ad baeta eftirlitsstarfid i heild. A grundvelli samstarfs-
samninga FME og Si hafa ahattumatshopar starfad fra arinu 2011.
Markmidid er m.a. ad meta kerfisdheettu Gt fra samspili pjodhags- og
eindarvaridar. b4 eiga badar stofnanir fulltria i kerfisdheettunefnd
og fjarmalastodugleikaradi. baer breytingar hafa vissulega batt mat
4 fjarmalastodugleika og akvardanatoku vid moétun pjodhagsvaridar-
stefnunnar. baer hafa hins vegar ekki dregid ur peirri skorun sem liggur
til grundvallar vinnunni vid verkefnid og peim géllum sem pvi fylgja.

Badar pessar stofnanir purfa upplysingar sem verda til vid starf
hvor annarrar. SI parf upplysingar fra FME um eiginfjarstédu banka
vi® mat 4 vedum vid lausafjarfyrirgreidslu og prautavaraldn. A sama
héatt parf FME upplysingar fra Si um lausafjarstédu bankanna vegna
SREP-vinnu (Supervisory Review and Evaluation Process) vid ad meta
eigin- og lausafjarporf bankanna & grundvelli ICAAP- (Internal Capital
Adequacy Assessment Process) og ILAAP-upplysinga (Internal Liqui-
dity Adequacy Assessment Process) frd bonkunum. Pad er i samraemi
vi® Basel-lll stadla og CRD-IV tilskipun ESB. Asamt forsendum fyrir
alagsprof krefst vinna FME sifellt meiri upplysinga fra Si. Mikilvagi
pess ad fela Sedlabankanum o6ll verkefni & svidi eindarvartdareftirlits er
ad badar einingar munu njota gods af baettum upplysingum, sérstak-
lega pegar ad kreppir.

Mynd 8 synir hvernig upplysingar Gr bankakerfinu eiga ad nytast
a ollum svidum bankaeftirlits. Samstarfssamningur hefur verid i gildi
a milli Si og FME fra pvi ad FME var stofnad og gekk hann upphaf-
lega mjog skammt i ad brua pad bil sem er & milli pessara stofnana
vardandi t.d. upplysingaskipti. Samningurinn hefur verid endurbeettur
eftir hrun med akvaedum um m.a. aukin upplysingaskipti og virkara
samrad 4 milli stofnananna. Pott samningurinn sé ageetur eins langt
og hann neer leysir hann ekki pann grundvallarvanda sem felst i 40ur-
nefndum kerfisgéllum. Med pvi ad sameina sérpekkingu Sedlabankans
& pjoédarbuskapnum og fiarmalakerfinu i heild og sérpekkingu FME &
einstokum fyrirtaekjum & fjarmalamarkadi er heegt ad auka skilvirkni
eftirlitsstarfseminnar i heild, en einnig er liklegt ad pad baeti arangur
peningastefnunnar vid ad na peningalegum stédugleika & grundvelli
bjodhagslegs stodugleika. Um leid mun ein sterk stofnun eiga meiri
moguleika & pvi ad sporna & méti sdgulegri tilhneigingu stjornmala-
manna ad greida veg banka i gédeeri, einnig peirra ahaettusomu.



Midad vid hin jakveedu ahrif af pvi ad samraema vinnu vid métun
og framkvaemd peninga- og pj6dhagsvaridarstefnanna er rokrétta
leidin og s sem er i bestu samreemi vid almannahagsmuni ad styrkja
eftirlitsstarfsemina med pvi ad faera alla vartdareftirlitsstarfsemi FME
a vettvang Si. Mikilveegt er ad halda til haga rékunum med samein-
ingunni pegar kemur ad skipulagningu & pverfaglegu samstarfi hinna
sjalfstaedu eininga til ad styrkja stefnumotunina sem mest ma verda.

Med eina vartdareftirlitsstofnun verdur enginn vafi lengur til
stadar um pad hver ber abyrgd 4 stodugleika fjarmalakerfisins og
skyldum stefnum. Med sameiningu verdur jafnframt haegt ad laekka
eftirlitskostnadinn sem bankar greida og med pvi studla ad leegra verdi
fyrir neytendur fjarmalapjonustu. P4 mun pad liklega hafa jakvaed
ahrif & starfsemina ef starfsmenn pessara stofnana verda i meira na-
vigi. Pad sem er meira um vert er ad pad verdur hagt ad minnka likur
a ad illa takist til i fjarmalaeftirliti, eins og nyverid vard raunin, og sem
fijarmagnseigendur, skattgreidendur og launpegar hafa purft ad axla
byrdar 4. A heildina liti® er pvi sameining pessara stofnana til pess fallin
ad skapa svigrum til ad auka rekstrarhagkvaemni, skilvirkni i starfinu og
likur & ad markmidin um fjarmalastodugleika, peningastédugleika og
bjodhagsstodugleika ndist.

4.4 Urbeetur & skipulagi fijarmalaeftirlits

Miklar umbeetur hafa verid gerar a loggjof & fjarmalamarkadi fra
arinu 2010. AJ hluta til er pad einnig vegna breytinga 4 16ggjof Evr-
dpusambandsins, tengt patttdku islands i samningnum um Evropska
efnahagssvadid. Eins og adur greinir hefur FME eftir bankakreppuna
i auknum meeli beint athyglinni ad pjédhagsvardd i stérfum sinum.
Pannig leggur FME n0 aherslu & pad hlutverk sitt ad standa vord um
traust og heilbrigdi fjasrmalamarkadarins. | samreemi vid pad hefur
FME, rétt eins og Si, byggt upp sérfredipekkingu 4 svidi pjodhags-
vartdar. Ad pvi er samskipti Si og FME vardar hafa pegar verid gerdar
tvipaettar breytingar: Annars vegar hafa verid gerdar endurbeetur &
samstarfssamningnum & milli S[ og FME, n sidast 1. desember 2014,
med aherslu & aukna kerfislega nalgun varadareftirlitsins, skilvirkari
upplysingaskipti og gagnkvamar vidvaranir ef & bjatar & starfssvidum
stofnananna. Samstarfssamningur pessara stofnana midast einnig vid
ad auka getu Si til ad meta gaedi veda pegar lausafjarstudningur er
veittur og fyrir FME a0 fa betri forsendur fyrir mat & st6du banka med
uppfeerdum gégnum einnig um lausafjarstddu peirra. Hins vegar voru
arid 2014 sampykkt & Alpingi 16g um fjarmalastodugleikarad, m.a. til
ad beeta akvardanatoku & svidi varudareftirlits.”? Kerfisdhattunefnd
hefur einnig verid komid & fét og starfar samkvaemt 16gum. Mynd 9
synir niverandi skipulag eftirlits med fjarmalalegum stodugleika. Med
pvi er leitast vid ad bria pad bil sem er i vinnu vid sdfnun upplysinga,
greiningar og mats 4 peim i storfum beggja stofnana.

i névember 2014 kynnti fijarméla- og efnahagsraduneytid nyja
opinbera stefnu um fjarmalastédugleikarad med sex millimarkmidum.
Eitt peirra er sérstaklega mikilvaegt fyrir Island, en pad er ad vinna beri
.gegn oaskilegum ahrifum af éhéflegu fijarmagnsflaedi til og fra land-

72. Sja Lég um fjarmalastodugleikarad 2014, nr. 66 28. mai.
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Mynd 9
Eftirlitshlutverk fjarmalastodugleikarads

R s Fjarmalastodugleikarad -------------------
| Leidbeiningar og tilmali N Leidbeiningar og tilmaeli |
1 1 Abendingar 1
i | i
| |
i Kerfisaheaettunefnd i
v v
" Samstarf 5 P .
Sedlabanki amstarfssamningur Fjarmalaeftirlit
e
Eftirlit med innvidum Eindarvardareftirlit Eindarvartdareftirlit Vidskiptahétta-
fjarmalamarkada - lausafé - eiginfé eftirlit
Reglusetning og Varudarreglusetning Varidar- og vidskipta-
eftirlit og -eftirlit hattareglusetning
Innvidir Lana-, trygginga eda Onnur fyrirtaeki i
fjarmalamarkada fijarfestingarfyritaeki fjarmalapjonustu

inu sem getur magnad hagsveifluna.”” Um leid og fjarmalastodug-
leikarad getur beint tilmaelum til SI um ad bregdast vid sliku 6jafn-
veegi, dregur stefnan fram i) hve pj6dhagsvarud er had starfsemi S,
ii) hversu natengdar peningastefnan og pj6dhagsvarudarstefnan eru
4 [slandi og iii) hve mikilveegt pad er ad samraema peer sem best til ad
auka hagkvaemni og skilvirkni i 6llu ferlinu fra 6flun upplysinga til toku
akvardana.

Ndverandi samstarf stofnananna undirbyggir betur en adur
toku akvardana um stodugleika einstakra fjarmalafyrirteekja og fjar-
malakerfisins i heild. Sem slikar eru umraeddar breytingar vissulega til
bota.”* Ad mati greinarh6fundar og annarra ganga pessar breytingar
hins vegar ekki négu langt.” Claessens (2013) endurémar pad alit i
alpjéda freedasamfélaginu ad pad geti verid hagkveemt ad fela einni
stofnun, sedlabanka, framkveemd beggja pessara stefna. Midad vid
oll pau rok sem nefnd hafa verid, yrdi pad liklega betri kostur ad stiga
skrefid til fulls og sameina allt varadareftirlit & vettvangi Si. bad fyrir-
komulag atti ad beeta skilvirkni vid mat & lanum til prautavara og ha-
marka arangur beggja stefna. Mikilveegt er ad samskipti & milli Sedla-
banka islands og fjarmala- og efnahagsraduneytisins verdi 4fram mikil
og g6d til ad undirbyggja akvardanatoku ef afall dynur yfir. Fjallad er
nanar um pad hér 4 eftir.

4.5 Skipulag sedlabanka med abyrgd a fjarmalaeftirliti

pad likan sem nytur mestrar hylli vid ad leysa vanda nudverandi skipu-
lags fjarmalaeftirlits er tveggja turna likanid (TTL). Med pvi er 16gd
hofudahersla & ad pjodhagsvarid verdi i heildsteedu varidareftirliti

73. Samkvaemt reglugerd ESB getur SI m.a. beitt taekjum eins og lausafjarhlutfalli (e. Liquidity

Coverage Ratio, LCR) og fjarmagnshlutfalli (e. Net Stable Funding Ratio, NSFR) ad pessu
marki.

74. Sja t.d. Jaannari (2009) og Large (2012).

75. Eichengreen (2015) endurémar pad almenna dlit ad stjornvold hafi vida brugdist vid ad
innleida skipulagsbreytingar i kjolfar bankakreppunnar. Hann rekur pad m.a. til pess hve
vel tékst ad draga ar dhrifum hennar. Pannig vard atvinnuleysi mun minna nt en i krepp-
unni miklu & 4. aratug sidustu aldar vegna betri stefnuvidbragda vid lausafjarkreppunni.
pad gleymist hins vegar hve margt er svipad med kreppunni miklu og nylidnum samdreetti,
eins og 6stjornleg utlan, eignaverdsbolur og bankakreppa. Par sem kostnadurinn af banka-
kreppum er gridarlegur og margar heettur eru enn til stadar, telur Eichengreen brynt ad
styrkja eftirlitskerfin og reglurnar meira en gert hefur verid.



sem sedlabanki framkvamir, byggt 4 vidtekum tengingum hans i
bankakerfinu. Neytenda- og fjarfestavernd verdur pa komid fyrir i sér-
stoku vidskiptahattaeftirliti. Auk avinningsins af aukinni samraemingu
sem felst i pvi fyrirkomulagi leysir pad upplysingavandann med pvi ad
sameina lausafjar- og eiginfjareftirlit med fjarmalafyrirteekjum i einu
heildstaedu eindarvarudareftirliti. Fyrirkomulagid skerpir 4 tilgangi og
skilvirkni fjarmalaeftirlits. Tafla 1 synir hina gagnkveemu upplysinga-
porf eins og hun birtist i naverandi skipulagi, en takmérk og ntninga i
samstarfi um pessar upplysingar ma leysa audveldlega i TTL.

Tafla 1. Gagnkveem upplysingaporf adskildra stofnana

Upplysingar gagnadila Mikilvaegar fyrir
FME: Eigid fé brautarvaraldn og &lagsprof Si
Si: pjodhagsforsendur og laust fé Alagsprof og SREP-ferli FME

Heimild: porsteinn Porgeirsson.

Sedlabankar hafa sérpekkingu & hinni pjédhagslegu framkveemd
og fiarméla- og gjaldeyrismorkudum. Alhlida fjarmalaeftirlit er med
sérpekkingu & og sér um framkveemd & eindarvaridareftirliti med ein-
stokum fjarmalafyrirtaekjum og —morkudum. Par sem sedlabanka hafa
verid falin baedi hlutverk, telja sumir mikilvaegt ad hafa einhverskonar
eldvegg & milli peningastefnu annars vegar og verkefna hans 4 svidi
varUdareftirlits hins vegar til ad vardveita traverdugleika peningastefn-
unnar.”¢ pé eru fleiri, eins og adur er fram komid, sem telja slikt 6naud-
synlegt og mikilveegara ad efla samstarf pessara svida til ad beeta ar-
angur peirra i heild.”” | peim tilgangi leggur Claessens (2013) 4herslu
a ad utbua umgjord par sem skyr greinarmunur er gerdur & pessum
stefnum hvad vardar akvardanatoku, abyrgd og samskiptaleidir peirra.

i auknum mali er pvi verid ad mida vid poérfina ad efla upp-
lysingaflaedi & milli pessara oliku svida og ad hagraeda starfsemi sér-
freedinga innan sedlabanka og fjarmalaeftirlits pannig ad pekkingin
nytist sem best i 6llum verkefnum & svidum peningastefnu og var-
adareftirlits. | pvi sambandi mé4 auka pverfaglegt samstarf & milli svida
bankans sem vinna ad fjarmalastédugleika og peningamalum. Med
tveggja turna likani er midad vid ad skapa heildsteett eindarvaridar-
eftirlit & vettvangi Sedlabanka Islands. Pad myndi koma til méts vié
parfir fjarmalaeftirlitssvids um upplysingar vid ad meta badi eiginfjar-
og lausafjarporf banka i SREP-ferlinu. Um leid yroi gerd rik krafa um
gott upplysingafleedi & milli fjarmalaeftirlitsvids og annarra svida sedla-
banka, t.d. vardandi mat & geeum veda vegna lausafjarfyrirgreidslu
sem og vid gerd alagsprofa fyrir banka.

Reynslan af alpjédlegu bankakreppunni leiddi til pess ad Evr-
opska sedlabankanum var falid ad hafa eftirlit med fijarmalastodugleika
og bankastarfsemi. Breska fjarmalaeftirlitid var lagt nidur arid 2010 og
Englandsbanka falid ad taka vid verkefnum pess a svidi vartdareftir-
lits i heild en hlutinn sem snyr ad vernd neytenda fjarmalapjonustu,
vidskiptahattaeftirlit, var faert i sérstaka stofnun. Eftir ad Englands-
banki fékk vel skilgreinda abyrgd, hlutverk og stjornteaeki til ad vinna

76. Sja t.d. Claessens (2013).
77. Sja t.d. Verhelst (2013).
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Mynd 10
Skipun nefnda i sedlabanka (TTL)

» Eindarvarudarstefna
Stjorn
eindarvarudareftirlits
- Fjérir adilar ekki i stjornunarstédum

Peningastefna
Peninga- | N
stefnunefnd

Framk acticri
- Framk jri

Alahank

.
- Sedlab. ori - Varasec

Pe"_i’{ga“ef””' - Varasedlabanka-  stjori eindarvaridar
greiningar . stjori pjédhags- - Forstjori vidskipta-

- Framkvaemdastjori vartdar | héttaeftirlits
markada

- Fjérir ytri adilar
- Aheymarfulltrii | _ Varasedlabanka-
fidrmala- og efna- | siigri peninga- Pjoéhagsvaruéarnefnd
hagsrdduneytis e - Framkvaemdastjori
pjodhagsvaridargreiningar
- Fjérir ytri adilar
- Fulltrdi figrméla- og
efnahagsraduneytis

Heimild: Tucker (2013). pj6Shagsvarudarstefna

ad stodugleikamarkmidinu hafa miklar skipulagsbreytingar att sér stad
i stjornkerfi bankans.

i mynd 10 ma sja skipulag fjarmalaeftirlits sem byggist 4 TTL
og hvernig tekid er & skorun stefnanna med skipun nefndarmanna i
fleiri en eina stefnunefnd. Asamt sedlabankastjéra taka prir varasedla-
bankastjorar patt i nefndarstarfinu, p.a. einn i peningastefnunefnd,
annar i pjodhagsvarudarnefnd og sa pridji i eindarvarddareftirliti.
pannig er 16g0 hofudahersla & ad varidareftirlit sem sedlabanki fram-
kvaemir sé byggt 4 tengingum 4 milli hinna priggja stoda bankans i
peningastefnu, pjédhagsvaridarstefnu og eindarvarddareftirliti.

Pad er mat margra ad vid pessa skipulagsbreytingu, m.a. med
tilkomu sjalfsteedra en sampattra stefnunefnda, hafi haefi Englands-
banka aukist til ad takast & vid pau mikilvegu verkefni sem honum
eru falin. Flestar tillogur ad skipulagi fjarmalaeftirlits i tveggja turna
likani gera rad fyrir ad fulltrdi fijarmala- og efnahagsraduneytis taki

Mynd 11

Stefnumotun & svidum peninga-, fjarmala- og efnahagsstédugleika i sedlabanka
(TTL)

Sedlabanki
Obindandi
Peningastefnunefnd }‘ >‘ pjodhagsvarudarnefnd kapeoos Radgjof
‘ T samrad T . '
AkvarBanir um t.d. styrivaxtastig Raagjof Raégjof AkvarBanir um t.d. eiginfjar-

og g‘aldeyrlswésklptl thtfoII og lausafjarst6du

v I 3 v
Alpj6da- og «---;- Hagfredi- og G Fjarmala- pr— E

markadsvidskiptasvid > peningasvio > stodugleikasvid > Eindarvarudarsvis

Lana- og gjaldeyrisvidskipti

Setning reglna um fjarmalastarfsemi
(prengra peningamagn, t.d. M1) ;

a) PENINGA-
STOPUGLEIKI

Fjarmalafyrirtaeki
Lanveitingar og Iéntékukostnaéur b) FIARMALA-
(vidara peningamagn, t.d. M3) STOPUGLEIKI

v

Heimili og fyrirtaeki

c) EFNAHAGS-

STOPUGLEIKI

Heimild: Porsteinn Porgeirsson.



patt i storfum og akvérdunum pjédhagsvaridarnefndar, sem ad 6dru
leyti lytur valdmorkum sedlabankans. Jafnframt er dheyrnarfulltrii i
peningastefnunefnd, en par er patttakan takmorkud til ad virda fullt
sjalfstaedi sedlabankans & pvi svidi. Med pvi er raduneytid po tid vel
upplyst ef kemur ad fijarmalaafalli sem geeti leitt til Utgjalda af halfu
rikissj60s.

Mynd 11 dregur fram dhugaverd atridi tengd starfsemi i tveggja
turna likani. Til ad byrja med dregur hin fram hve virkur patttakandi
sedlabanki er i fjarmalakerfinu, eins og fjallad er um i kafla 2, vegna
tenginga peningalegs, fjarmalalegs og efnahagslegs stédugleika. |
60ru lagi, og pott um mikla einféldun sé ad reeda, ma alykta ad pen-
ingastefnan hafi meiri dhrif en pjodhagsvarudarstefnan a pronga skil-
greiningu & peningamagni eins og M1 en ad pad snuist vid hvad ahrif
4 almenna lanastarfsemi vardar, sem endurspeglar vidari skilgreiningu
a peningamagni eins og M3. Adalatridid er ad i TTL er byggt a4 pessum
vidtaeku tengingum & milli stefnanna par sem vinnan vid peningast6d-
ugleika hefur ahrif &4 vinnuna vid fjarmalastédugleika og saman hafa
pessar stefnur ahrif & efnahagsstodugleika. Pannig synir myndin pad
margpatta samspil upplysingadflunar, greiningar og likanaspagerdar
sem nytast munu vid ad Gtbda radgjof vid stefnunefndir sedlabankans
i pessu fyrirkomulagi, en slik samnyting upplysinga og pekkingar, sem
myndast i pessum storfum, mun skila sér i betri akvardanatoku, ekki
sist vid krefjandi adstaedur. Ad lokum dregur myndin fram hve mikil-
veegt hlutverk eindarvarudareftirlits er fyrir pjodhagsvariudarstefnu,
sérstaklega i nanara samstarfi vid fjarmalastodugleikasvid bankans.

4.6 Takmork & abyrgd og vold

Fyrir bankakreppu komu fram sjénarmid um ad ein stofnun geti misbeitt
valdi og upplysingum ef rong sjénarmid rada ferd i eftirlitsstarfinu.”®
Eins og kemur fram i kafla 2, synir nyfengin reynsla ad valddreifing
eda adskilnadur verkefna i stofnunum kom ekki i veg fyrir slikt. Til ad
vernda almannahagsmuni er mikilvaegt ad stjornendur i eftirlitsstarfinu
leggi rikari dherslu & greiningu og mat & kerfisdheettu i akvordunum
sinum en énnur sjénarmid. | auknum meeli er verid ad fela matid og
akvardanatokuna til pess baerum nefndum sem skipadar eru einstakl-
ingum med sérpekkingu & vidkomandi svidi. Jafnframt er studlad ad
gegnseei i storfum slikra nefnda med birtingu fundargerda um umraedur
og dkvardanir. b4 er mikilvaegt ad bua til stofnanaumgjord fyrir eftirlits-
starfid sem studlar ad pvi ad greiningarvinna vid stefnumoétunina bygg-
ist & sem bestum upplysingum.

Ef sedlabanka verdur & ny falid pad hlutverk ad vera eftirlitsadili
med bankakerfinu (dsamt annarri fjarmalastarfsemi) er mikilvaegt ad
tryggja skyr skil & milli &kvardana hans og annarra patta stjornsyslunn-
ar. Eins og & svidi peningastefnu parf sedlabanki ad hafa skyrt mark-
mid, hlutverk, umbod, abyrgd og stjornteeki & svidi pjodhagsvaridar
og sjalfsteedi til ad beita styriteekjum stefnunnar. Med pvi moti getur
nefndin unnid faglega 4 grundvelli upplysinga og sérfraedipekkingar
ad pvi ad na fram settum markmidum med akvérdunum 4 sinu starfs-
svidi. Po ber ad geeta ad pvi ad peningastefna byggist & pvi ad vaxta-

78. Sja t.d. Masciandaro og Quintyn (2013).

EFNAHAGSMAL

6 4N TYWSOVHVN43



EFNAHAGSMAL NR. 9

EFNAHAGSMAL

stefna hefur ekki langtimaéhrif &4 raunhagkerfid. Sum teeki pjédhags-
varudar, eins og LTV-hlutfoll, hafa mikil og 6lik ahrif & stédu einstakra
bjodfélagshopa. Par med skapast akvedin umbodsvandi, sem hagt er
ad leysa med samradi vid 6nnur stjornvold. Stefan Johann Stefansson
(2014) bendir & mikilvaegi pess ad abyrgd stjornenda Sedlabankans sé
skyr og vinnubrogdin gegnsa til ad tryggja I6gmeeti peirra verkefna
sem honum eru falin og satt um starfsemina. Goodhart (2008) hefur
bent & ad mikilvegur meelikvardi & sjalfsteedi sedlabanka sé dskorud
yfirrad hans yfir eigin efnahagsreikningi.

Pegar kemur ad akvordunum um tekjur og gjold rikissjods, sem
hafa ahrif & skiptingu geeda & milli pjodfélagshopa, eiga slikar politiskar
akvardanir ad ldata vilja stiornmalamanna sem hafa umbod fra kjos-
endum.”® A sama hatt 4 rikisstjorn ad &kveda hvort opinberu fé er
veitt i pvi skyni ad vardveita fijarmalastodugleika med pvi t.d. ad forda
kerfislega mikilveegu fjarmalafyrirtaeki fra gjaldproti.®

Vald sedlabanka er einnig takmarkad af pvi ad hann getur ad-
eins veitt lausafjarfyrirgreidslu & grundvelli veda sem eiga ad vera trygg.
Pannig er lanum sedlabanka til fjarmalafyrirtaekja minni haetta bdin. Um
leid parf sedlabanki g60 og timanleg gégn um gjaldfaerni bankans til ad
meta gaedi vedanna. Slik skil & milli &kvardana stjornsyslustiganna eru
gagnleg vid ad verja ordspor sedlabankans, sem er vidkvemara pegar
kemur ad akvordunum sem snerta afmarkada einkahagsmuni eda rad-
stofun opinberra fjirmuna. Sedlabanki & pa sidur & haettu ad sogast inn
i 6ldurét hinnar politisku umraedu sem getur skadad ordspor hans.®'

Mynd 12 synir hvar valdmérk FME og Si enda og vid tekur vald
fjarmala- og efnahagsraduneytisins, tengt akvordun um endurreisn fjar-
malafyrirteekis & afallastjornunarstigi. Stefnuhlutverk sedlabanka tak-
markast vid lausafjarstudning vid banka gegn gédum vedum en FME
vi slit fyrirteekja.®2 bessi skil & milli rdduneytis og eftirlitsstofnana verda
alltaf einhverri dvissu had, sérstaklega i midju fjarmalaafalli ef lausafjar-
kreppa tekur ad umbreytast i eiginfjarkreppu. bad dregur fram porfina
fyrir g6da og timanlega upplysingagjof & milli eftirlitsstofnana, til ad
beer geti veitt riduneytinu videigandi radgjof um slit eda endurreisn.

Mynd 12
Stig fijarmalaeftirlits
(fra reglugerd til rikisfjarmalastudnings)

Eiginfjarstudningur
Reglubundid eftirlit Lausafjarstudningur og slit og endurreisn

o Innstaedu™ AV raa
Reglugerd ijétl_l’ ’l‘_"tala' ryggingar thIEggi?]"E?la-
(FME, SI) GPME S og slit R
' (FME, ITS)
Fyrirbyggjandi stig Afallastjornunarstig

Si: Sedlabanki islands; FME: Fjarmalaeftirlit; ITS: Innsteedutryggingasjédur; FER: Fjarméla- og efnahagsraduneyti.
Heimildir: Schoenmaker (2013), Porsteinn Porgeirsson.

79. Benda méa & ad umraeda hefur aukist undanfarin ar um ad takmarka svigram stjérnmala-

manna vid slikar akvardanir, med t.d. fjarmalareglum.

80. b6 getur peningastefnunefnd purft ad taka mid af ahrifum slikrar adgerdar & peningamagn
og eftirspurn i dkvordunum sinum.

81. Daemi um slika umreedu er bok Bjorns Jons Bragasonar (2016) um gjaldeyriseftirlitid. Med
losun hafta verdur fyrirsjdanleg breyting 4 umsvifum og stérfum pess i Si.

82. Buiter (2014) leggur rika aherslu & pessi skil i akvordunum og valdi sedlabanka og rikis-
sjo0s.



Ef allt varadareftirlit FME er sameinad 4 vettvangi Si, faer Si form-
lega hlutverk vid slitamedferd en héradsdémur er pé afram akvordun-
aradilinn. Akvérdun um ad endurreisa vidskiptabanka i vanda med op-
inberu fijarmagni verdur pé ekki tekin an adkomu rikisstjérnarinnar. Vid
pad takmarkast ndverandi valdsvid FME, en heimildir stofnunarinnar
na ekki til pess ad akveda opinber framlog. Sameining pessara verk-
efna 4 vettvangi Si breytir engu um pau valdmérk. P4 ma geta pess
ad i edlilegu arferdi reynir litid & pau verkefni. Pegar &féll dynja yfir er
hins vegar edlilegt ad rikisstjornin hafi abkomu ad akvordunum eins og
nyfengin reynsla synir.®* Einnig er mikilveegt ad hafa hugfast ad valdi
stofnana rikisins eru takmork sett af Alpingi. Fjarmala- og efnahags-
raduneytio fer med malaflokk FME en forsatisraduneytid med malefni
Si. R4duneytin hafa ad &dru leyti liti® um storf sjalfsteedra stofnana ad
segja. Alpingi skipar i rad eda stjornir sem bera abyrgd 4 ad starfsemin
sé { samraeemi vid gdéda stjornsysluheetti og pau log og reglugerdir sem
gilda par um. Med sameiningu pessara stofnana veeri edlilegt ad mal
peirra heyrdu & ny undir eitt og sama raduneytio.

Avinningurinn af sameiningu er s4 ad st starfsemi sem nu fer fram
innan FME og Si, fer pa fram innan einnar stofnunar sem gegnir veiga-
miklu hlutverki i lausafjarprengingum sem lanveitandi til prautavara og
faer hiin pa greidan adgang ad 6llum naudsynlegum upplysingum sem
verda til i starfseminni. Um leid myndast svigrdm til ad uppskera marg-
visleg samlegdarahrif i hinni sameinudu starfsemi sem eykur skilvirkni i
storfum hennar. Pa telur IMF (2017) ad sjalfsteedi eindarvaridareftirlits
sé betur borgid innan Sedlabanka islands. Eins og fjallad er um i kafla
3 er TTL til pess fallid ad styrkja stefnumétun & svidum peningalegs
og fjarmalalegs stodugleika med jakvaedum éahrifum & pjédhagslegan
arangur starfseminnar.

4.7 ROk fyrir sameiningu varudareftirlits i sedlabanka

Mikilveegt er ad svara peirri spurningu hvort pad geti talist videigandi
kostur fyrir fsland ad byggja 4fram & pvi grunnskipulagi fjarmalaeftir-
lits sem var vid lydi pegar islensku bankarnir féllu og felur enn i sér
akvedna galla pratt fyrir urbaetur. Med frjalst flaedi fjarmagns er mikil-
vaegt ad til stadar sé eftirlitsumgjord sem er eins vel i stakk buin ad
takast & vio fjarmalaeftirlit i kerfislegu samhengi og kostur er. Vartdar-
eftirlitid parf ekki bara ad fylgjast med nyju vidskiptabdnkunum sem
verda i auknum meeli hadir fjarmognun & alpjodlegum morkudum
heldur parf pad ad fylgjast med fiarmalakerfinu i heild og flaedi fjar-
magns inn og Ut dr landinu.

Sameining var(dareftirlits 4 vettvangi Si er likleg til pess ad leida
til pess ad pekking og upplysingar muni nytast betur en raunin hefur
verid i ntverandi skipulagi og pratt fyrir tilkomu fjarmalastodugleika-
rads.®* P4 benda Hanson, Kashyap og Stein (2011) & ad par sem slik

83. Fjarmalaeftirlit i Bandarikjunum er enn i vidjum mikillar kerfisdheettu tengt pvi ad margir
bankar sem fengid hafa mikinn studning hins opinbera eru enn of storir til ad falla, en su
stada hefur krafist vidvarandi patttoku fjarmalaraduneytis landsins i framkveemd pjédhags-
varudarstefnunnar.

84. Si veitti lausafjaradstod sem byggdist 4 vanmati 4 eiginfjarvanda bankanna. FME fram-
kveemdi alagsprof a islensku bonkunum sumarid 2008 sem fol i sér ofmat & lausafjarstodu
bankanna. Gridarlegt tap vard a fijarmunum skattgreidenda.
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rad byggja &4 abkomu margra eftirlitsstofnana verdur meiri méguleiki &
valdabarattu (e. turf wars) sem dregur Ur virkni starfsins. Nyleg reynsla
Svia er til marks um pad.

Skyr markmid, abyrgd, hlutverk og umbod purfa ad vera til
stadar til ad stofnun sem fer med pessi verkefni hafi rétta hvata til
ad byggja upp videigandi pekkingu og mannaud til ad auka likur &
réttri greiningu og mati & stédunni hverju sinni. Skilvirkni vid moétun
og framkveemd fjarmalaeftirlits er likleg til ad aukast og samraeming i
stefnumotun er likleg til ad beeta arangur eftirlitsstarfsins i heild. Pad ad
abyrgd og umbod séu skyrt skilgreind og falin einni stofnun er einnig
liklegt til ad hafa pau &hrif ad dkvar8anatakan verdi timanlegri, mark-
vissari og traverdugri. Pjodhagsvarudareftirlit og framkveemd peninga-
stefnu byggjast 4 kerfislegri nalgun i TTL og njota gods af upplysingum
sem myndast vid eftirlit med lausafjar- og eiginfjarstodu einstakra
fijarmalafyrirtaekja. Eftirlit med fjarmalastodugleika og einstokum fjar-
malafyrirtaekjum myndi 4fram eiga sér stad i adskildum einingum en
ahersla yrdi 16g0 & skilvirkt flaedi upplysinga og pekkingar a milli peirra.
Slikt er audveldara ad tryggja pegar hinar tengdu einingar IGta sému
yfirstjorn. Pa hefur itarlega verid fjallad um kosti pessa skipulags fyrir
framkvaemd og arangur peningastefnu og pjédhagsvarddarstefnu.

Mynd 13
Hugmynd ad nyju skipulagi fjarmélaeftirlits & fslandi (TTL)

Stefnuhlutverk

I Peninga- bj6dhags-
Fiarmala- ™ ctefna varad
kerfig (sh (sh

i Lausafjar Innstaedu® Rikisfjarmala-
Svid studningur tryggingar studningur
X (sh % SI"TtS) (FER)

Einsté Fiarmala- .

Insto | jarmala
fidrmala- > RBUEET0 eftirlit
fyrirtaeki (sl

Afallastjornunarstig

Fyrirbyggjandi stig

Si: Sedlabanki islands; ITS: Innsteedutryggingasjodur; FER: Fjarmala- og efnahagsraduneyti.
Heimildir: Schoenmaker (2013), borsteinn porgeirsson.

Mynd 13 dregur fram helstu patti fjarmalaeftirlits i tillogu ad
nyju skipulagi fyrir fjarmalaeftirlit & islandi, tveggja turna likani. Stefnu-
hlutverk Sedlabanka fslands mun breytast vid ad vartdareftirlit i heild
er formlega feert & vettvang hans. Med abyrgd & badum svidum var-
Gdareftirlits feer bankinn hlutverk vid slit fjarmalafyrirteekja, en endan-
legar slikar dkvardanir verda i domskerfinu og akvordun um endurreisn
fallins fjarmalafyrirteekis verdur afram hja fjarmala- og efnahagsradu-
neytinu.

Hvernig fiarmalaeftirlit er framkveemt i landinu og i alpjoda-
samstarfi mun breytast til samramis vid nytt skipulag (mynd 14).
pj6dhagsvarudarnefnd mun veita leidbeiningar og tilmaeli til eindar-
varudareftirlits og vidskiptahattaeftirlits, sem munu byggjast &4 grunni
FME. Vidskiptahattaeftirliti® mun feerast fra eindarvariadareftirlitinu og
mynda nyja stofnun.®> SG breyting er ad einhverju leyti pegar komin

85. Skoda ma ef astaeda er til ad faera hinni nyju stofnun verkefni sem Neytendastofa og
Samkeppniseftirlitid inna nu af hendi & pessu svidi og varda hag neytenda fjarmala-
pjonustu.
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Eftirfarandi atridi stydja pad ad varadareftirlit i heild, baedi pjodhags-
var(dar- og eindarvaridareftirlit, verdi sameinad i Sedlabanka fs-
lands:

1. A grundvelli breyttra hugmynda 4 svidi hagstjérnar voru verkefni
peninga- og fjarmalastodugleika adskilin i addraganda banka-
kreppunnar. Si var abyrgur fyrir eftirliti med fjarmalastédugleika
og lausafjareftirliti og -st6du en FME var abyrgt fyrir eindarvar-
Udareftirliti ad 60ru leyti. Skipulagid veitti ekki hentuga umgjord
til ad stydja vid fjarmalastodugleika.

o Tviskipt skipulag hefti upplysingafladi 4 milli FME og SI.

o0 Hvorug stofnunin hafdi naega yfirsyn né leidandi abyrgo.

o Ohagredi var af tviverknadi par sem verkefnin skarast.

o Ofullnegjandi fjarfesting var i videigandi pekkingu.

o Afdrifarik og kostnadarsém mistok urdu i fjarmalaeftirliti.

2. Nyjar hugmyndir um baett fyrirkomulag pessara mala hafa leitt til
breytinga 4 vettvangi fjsrmalaeftirlits 4 islandi t.d. med stofnun
fijarmalastodugleikarads. peer breytingar ganga hins vegar ekki
nogu langt vid ad sampeetta upplysingamidlun, mannaud og
pekkingu i stjornsyslunni.

o Timanlegar upplysingar um lausafjar- og eiginfjarstédu banka
eru liklegri i TTL.

o TTL er til pess fallid ad skapa samlegdarahrif i rekstri varidar-
eftirlits og kostnadarhagraedingu.

3. Sl er edlilegur vettvangur fyrir eftirlit med fiarmalakerfinu vegna
hins midleega hlutverks sem hann gegnir i pvi:

o Hefur einkarétt & utgafu reidufjar.

Tekur vid bindiskyldum innsteedum fra bonkum.

Fer med lausafjareftirlit og —st6du hja bonkum.

Veitir bonkum prautavaralan gegn tryggum vedum.

Starfraekir kerfislega mikilveega fjarmalainnvidi.

Framkvaemir peningastefnu med vidskiptum vid banka.

Leitast vid ad draga ur gengissveiflum sem 6gnad geta pen-

ingalegum og fjarmalalegum stodugleika.

4. Hin tvo svid varudareftirlits eru natengd. Pjodhagsvarid felur i
sér pjodhagslega nalgun vid fjarmalastodugleika en eindarvarid
midast vid styrk og 6ryggi einstakra banka.

o Bankastarfsemi er oft uppspretta fiarmalaéstédugleika og
eindarvarddareftirlit er ad hluta undirstada pjodhagsvariudar-
stefnu.

o | kerfislegri nalgun ad varudareftirliti hefur pj6dhagsvaradar-
stefna forgang vid skipulag, stefnumétun og framkvaemd
eftirlitsstarfsins.

o bar sem sedlabanki hefur sérpekkingu a pjodhagslegri nalgun
vegna tenginga peninga-, fjsrmala- og hagsveiflna er edlilegt
ad hann leidi starfid.

5. Styriteeki peningastefnu- og pjodhagsvaridarnefnda hafa ahrif &
markmi® hvor annarrar sem kallar & samraemingu peirra. Pad er
heegt ad gera med o6bindandi radgjof og forgangsrédun i sjalf-
steedri akvardanatdku. Pad sama & vid um styriteeki og storf
eindarvartdar- og pjédhagsvartdarnefnda.

o bekking a fjarmalastarfsemi er ordin mikilvaegari fyrir pjodhags-
likon og mat & efnahagsproéun.

o Hugmyndafredi um adskilnad peningalegs og fjarmalalegs
stodugleika hefur vikid fyrir hugmyndafredi um nana sam-
beettingu peirra og sameiginlegt hlidarmarkmid um pjédhags-
legan stodugleika.

o Aukin samreeming i starfi peningastefnu- og pjodhagsvariudar-
nefnda beetir stefnumétun beggja.

o Aukin sampeetting i starfi eindarvartdareftirlits er mikilveeg til
ad vernda skattgreidendur fyrir kostnadarsémum fjarmala-
afollum.

O O O OO0 O

Rammagrein 3

Rok fyrir sameiningu
varudareftirlits i
sedlabanka
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o Naénari tenging eindarvaridarstefnu vid pjodhagsvaridar-
stefnu er einnig mikilvaeg til ad bata arangur vartdareftirlits-
starfsins i heild.

o Samraeming pessara verkefna verdur skilvirkust innan einnar
stofnunar med sameiginlega yfirstjérn.

6. Skyr valdmork verda til stadar eftir sameiningu sem tryggja ad
vinna peningastefnu- og pjodhagsvartidarnefnda midast vid fag-
lega drlausn reglubundinna verkefna en ekki kostnadarsama rad-
stofun almannafjar.

o Sedlabanki med varudareftirlit innanbords veitir m.a. bdnkum
starfsleyfi, leidbeinir fjarmalafyrirteekjum, fer med leidréttandi
vald og veitir lausafjarstudning.

o Héradsdémur er trskurdaradili um slit banka.

o Rikisstjorn og Alpingi akveda um endurreisn banka.

7. Gott skipulag vartdareftirlits er naudsynlegt vegna krefjandi ad-
steedna heima fyrir og i hinu alpjodlega fjarmalakerfi.

o Fjarmalastarfsemi, sem er ordin mjog flokin, er likleg til ad
halda afram ad sampeettast alpjodlega.

o Afnami fjarmagnshafta fylgir aukin kerfisaheetta.

o Samrad um fjarmalastodugleika & EES-svaedinu fer i auknum
meeli fram i tengslum vid starf kerfisahaetturads ESB og banka-
eftirlits ECB, par sem sedlabankar gegna leidandi hlutverki.

o Sedlabanki med varadareftirlit innanbords og i virku alpjédlegu
samstarfi er liklegri til ad geta takmarkad kerfisdhattu & inn-
lendum og alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Mynd 14
Framkveemd fjarmalaeftirlits &4 vettvangi sedlabanka (TTL)

Sedlabanki
| Eftirlit med innvidum | <————— | pjohagsvaridar- |
| fiarmalamarkada | Tilmeeli | nefnd i
T
' Leidbeiningar og tilmali |
A4 v
Eindarvarudareftirlit
Vidskiptahdtta-
reglusetning
Reglusetning og Varudarreglusetning Vartidar- og vidskipta
eftirlit og -eftirlit / héttareglusetning
Innvidir Innlans- trygginga og Onnur fyrirteeki i
fjarmalamarkada fiarfestingafyritaeki fjarmalapjonustu

Heimild: Englandsbanki.

fram med tilkomu fjarmalastodugleikarads, sérstaklega ad pvi er skipu-
lagslegt ferli leidbeininga og tilmaela vardar. Pad sem breytist er meira
svigrum til samraemingar nu skipulagslega 6tengdra stefnunefnda og
aukin skilvirkni i notkun upplysinga og mannauds i heildsteedu starfi
sedlabankans med varadareftirlit innanbords. | TTL er gert rad fyrir ad
eindarvarudareftirlit verdi adskilid fra 68rum verkefnum bankans, par
sem dhersla i vinnu eindarvarudareftirlits er ekki pjodhagsleg i edli sinu.
Undantekning er eftirlit med kerfislega mikilveegum bénkum. Fjarlaegd
a milli pjédhagslegs hlutverks og vartdareftirlits minnkar p6 til muna
med hinu nyja skipulagi, par sem pessi dliku en tengdu svid verda i
nanara samneyti. | pvi felst vinningur fyrir storf tveggja meginnefnda
sedlabankans, peningastefnunefndar og pjodhagsvaridarnefndar.



[ nyrri skyrslu IMF (2017) er lagt til ad stér skref verdi stigin vi®
ad veita bankaeftirliti og reglusetningu aukin véld og sjalfstedi 4 is-
landi med pvi ad sameina eftirlit med o6ryggi og traustleika (e. safety
and soundness) banka 4 vettvangi Sedlabanka slands. Eins og i pessari
skyrslu horfir IMF adallega til tveggja turna likansins i pessu samhengi.
Morg af somu rokum og reifud eru i pessari skyrslu koma fram i aliti
IMF, t.d. aukin dhatta tengd frjalsu fjarmagnsflaeedi. IMF telur jafn-
framt ad FME sé ekki nagilega einangrad fra stiornmalaferlinu. Nidur-
stada IMF er ad takmérk i upplysingamiélun & milli FME og Si geti
framkallad atok, bil og samreemingarvanda. Til ad laga pessi vandamal
leggur IMF jafnframt til ad 16gum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fijarmalastarfsemi verdi breytt og ad pad verdi gert ad forgangsatridi.

5. Nidurstada

Margar skyrslur um laeerdéma af hinni alpjodlegu bankakreppu og paer
umbaetur sem framkvaemdar hafa verid i skipulagi fjarmalaeftirlits
undanfarin ar fela i sér pad alit ad st umgjord sem byggist & skipulags-
legum adskilnadi verkefna & svidum peningalegs og fiarmalalegs stod-
ugleika hafi ekki veri® négu g6d til ad sporna & moti uppgangi pess
6jafnveegis sem leiddi til bankakreppunnar. Umgjordin geeti jafnframt
hafa att patt i pvi ad neeg pekking & vanda fiarmalakerfisins byggdist
ekki upp og stjornvold voru of svifasein ad bregdast vid vanda sem &
endanum fér ar béndunum. | grunninn byggdist adskilnadurinn & gall-
adri hugmyndafraedi um pad hvernig best er ad byggja upp stjornkerfi
til yfirsynar og Grlausnar pessara tveggja verkefna. i kjolfar kreppunnar
hefur ny hugmyndafraedi ordid til sem byggist 4 peirri grunnhugsun ad
lita beri & fjarmalastodugleika sem kerfislegt atridi og ad uppbygging
eftirlitskerfisins purfi ad endurspegla pad.

Til ad styrkja forsendur fjarmalastodugleika parf ad utbda heild-
steeda eftirlits- og regluumgjord fyrir fjarmalakerfid. Stigin hafa verid
skref i pa att hér & landi med samstarfssamningi FME og Si og stofnun
fijarmalastodugleikarads. Sidari breytingin er likleg til ad beeta dkvard-
anatokuna ad hluta til en han nytir ekki moguleg samlegdarahrif
i rekstri viokomandi stofnana. Mikilvaegasta skrefid ad pvi marki ad
styrkja umgjord fjarmalastédugleika & slandi er ad sameina fjarméla-
eftirlitsstarfsemina i heild & vettvangi Si. P4 verdur lausafjar- og eigin-
fijareftirlit med vidskiptabonkunum aftur i naudsynlegri naleegd vid
dkvardanatoku 4 svidum peninga- og pjodhagsvaradarstefnu. [ fram-
haldi af pvi parf ad auka sampaettingu hinna tveggja svida vartdar-
eftirlits, eindar- og pjodhagsvarudareftirlits. Jafnframt parf ad huga ad
skilvirkri samremingu peningastefnu og pjédhagsvartdarstefnu sem
vir@ir sjalfstett hlutverk beggja nefnda. Fleedi upplysinga og nalegd
pekkingar innan einnar stofnunar er liklegt til ad efla 6ll hennar storf
og baeta drangurinn i stefnumaétun & pessum tengdu svidum.

Edlilegt er ad fela sedlabanka aukid hlutverk & svidi vartdareftir-
lits vegna mikilvaegis hans i peninga- og lanakerfinu og pjodhagslegrar
néalgunar i storfum hans. Skynsamleg sameining pessara verkefna
i einni stofnun er til pess fallin ad auka skilvirkni og framleidni med
bvi ad nyta betur mannaud, upplysingar, taeekni og pekkingu vid fram-
kveemd pessara verkefna en pad mun leida til 6ruggari og timanlegri
akvardanatoku i stjornkerfinu. Fyrir fimenna pjod er jafnframt skyn-
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samlegt ad nyta mogulegt svigrim til ad auka hagkvamni i opinberum
rekstri, ekki sist ef pvi fylgir baettur drangur i starfi. Su skipan mun
einnig falla vel ad samstarfi um pessi mal & EES-svaedinu. Mikilveegt
hlytur ad teljast fyrir lanstraustid, ni pegar hagkerfid er ordi@ mun
opnara, ad Island syni umheiminum fjarmalaeftirlitskerfi sem er badi
eins traverdugt og virkt og framast er unnt.
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