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SKRADAR

SKULDABREFAUTGAFUR
FAGFJARFESTAS)ODA

i kjolfar falls bankakerfisins arid 2008
voru sett 4 fiarmagnshéft 4 islandi sem
enn eru vid lydi. Pott tilgangur peirra sé
ad vardveita stédugleika & innlendum
fijarmagnsmarkadi hafa pau ordid pess
valdandi ad islenskir fagfjarfestar! eiga
mun erfidara med ad avaxta fjarmuni
sina. Lifeyrissjodir eru fagfjarfestar og
bar ad auki bundnir af heimildum i I[6gum
sem segja til um hve miklu af eignum
sinum peir mega radstafa til kaupa a
akvednum tegundum fjarmalagerninga,
sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda (hér eftir
Jlifeyrissjodalogin®). Fjarfestingakostir
eru af skornum skammti nu pegar
hoftin hamla fjarfestingu erlendis og
pvi reynir & hugmyndaflug fjarfesta vié
ad leita leida til ad na peirri avéxtun
sem lifeyrissjodir purfa til ad geta veitt
lagmarkstryggingarvernd.

Fagfjarfestasjodir (samkveemt [6gum
nr. 128/2011 um verdbréfasjoai,
fiarfestingarsjodi og fagfjarfestasjédi,
hér eftir ,verdbréfasjodalégin®) hafa
hingad til verid nyttir til pess ad bjoda
lifeyrissjodum ad taka patt, asamt
6drum fagfjarfestum, i fjarfestingu i
fiarmalagerningum sem peir hefdu
annars fullfjarfest i m.v. heimildir peirra
samkvaemt lifeyrissjodalogunum.
Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad binda
meira en 10% af eignum sinum i
hlutdeildarskirteinum fagfjarfestasjéda,
sbr. 4. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaganna.
Seéu fagfjarfestasjodirnir hins vegar
reknir i félagaformi er lifeyrissjodum
heimilt ad flokka fjarfestingar i peim
sem hlutabréf fyrirtaekja. Pvi gildir

fyrrnefnd 10% takmdrkun 4. mgr.

36. gr. lifeyrissjodalaganna ekki

um slikar fjarfestingar heldur eru
lifeyrissjodirnir bundnir af 20%?
takmorkun laganna vardandi fjarfestingar
i verdbréfum sem ekki eru skrad a
skipulegan verébréfamarkad. Gefi
fagfjarfestasjodirnir ut skuldabréf sem
tekin verda til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi mega lifeyrissjédir
radstafa allt ad 50% eigna sinna til
fjarfestingar i skuldabréfum peirra sbr.
9.1l. 1. mgr. 36. gr. laganna, en p6 ekki
meira en 5% fra hverjum utgefanda.

Skradar skuldabreéfautgafur
fagfjarfestasjoda hafa aukist

umtalsvert & undanférnum arum.

i greininni verdur fiallad um
fyrrgreindar skuldabréfautgafur

sem eru lidur i pvi sem oft er nefnt
»Skuggabankastarfsemi“ og ahrif peirra
a verdbréfamarkadinn

Skuggabankastarfsemi

Rekstur vidskiptabanka er

leyfisskyld starfsemi, sbr. 1. mgr.

4. gr.laganr. 161/2002 um
fiarmalafyrirteeki, og strong skilyrdi
og eftirlit Fjarmalaeftirlitsins fylgja pvi
starfsleyfi. Heimildir vidskiptabanka
na medal annars baedi yfir méttoku
innlana og veitingu utlana sem

eru lykilpaettir i midlun fjarmagns.
Skuggabankastarfsemi er i sinni
einféldustu mynd samheiti yfir
annars konar midlun fjarmagns

sem fram fer utan hins leyfisskylda
vidskiptabankakerfis. Pegar
fagfjarfestasjodir selja fagfjarfestum
skuldabréf likt og nefnt er hér ad framan

Ho6rdur Tulinius,
sérfraedingur & vettvangs- og
verdbréfaeftirlitssvidi

er pad nanast undantekningarlaust til
ad midla fjarmununum afram eda til ad
fijarmagna kaup a eignum sem i edli sinu
getur talist utlanastarfsemi.

Skuggabankastarfsemi hefur vaxid
umtalsvert & heimsvisu & sidustu

arum en samkveemt kénnun
Fiarmalastédugleikaradsins (e. The
Financial Stability Board) voru eignir
»annarra fjarmagnsmidlara“ (e. other
financial intermediaries) um 25%

af 6llum fjareignum heimsurtaks
kdnnunarinnar eda sem samsvarar um
helmingi allra eigna bankakerfanna

og 117% af samanlagdri vergri
landsframleidslu urtaksins. Midlun
fiarmagns i gegnum skuggabankakerfi
var 71 billjén (71 pusund milljardar)
bandarikjadala arid 2012 samkvaemt
konnuninni®,

Tekid skal fram ad skuggabanka-
starfsemi, burtséd fra gildishl6dnu

og neikvaedu heiti hennar, getur

verid edlilegur hluti af skilvirkum
fiarmalamarkadi. Midad vid breidustu
skilgreiningu geta t.d. skrad skuldabréf
fyrirtaekja i rekstri fallid undir skugga-
bankastarfsemi.

Rekstrarform fagfjarfestasjédanna
Fagfjarfestasjodur er skilgreindur i
verdbreéfasjodalégunum sem ,sjodur

um sameiginlega fjarfestingu sem
eingdngu stendur fagfjarfestum

til boda"“. Fagfjarfestasjodur getur

verid stofnadur sem sjodur eda deild
innan fjarmalafyrirtaekis sbr. 60. gr.
laganna. | peim tilvikum er fyrirkomulag
skuldabréfautgafunnar i sinni einféldustu

1 Med fagfjarfestum er att vid vidskiptavini fiarmalafyrirtaekis sem bua yfir reynslu, pekkingu og sérfraedikunnattu til ad taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta ahzettuna sem
peim fylgir, samkvaemt 9. tl. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Nanari skilgreiningu & hugtakinu er ad finna i sému grein.

2 Heimildin er 15% i lifeyrissjédalogunum en var haekkud timabundid i 20% samkveemt bradabirgdaakveedi VII i sému I6gum.

3 Gilobal Shadow Banking Monitoring Report 2013, 14. névember 2013, bls 4 — Financial Stability Board http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_131114.pdf



mynd oftast pannig ad stofnad er

einkahlutafélag (ehf.) sem kaupir pa eign

sem parf ad fjarmagna og feer til pess
lan fra fagfjarfestasjodi sem settur hefur
verid a fot og rekinn af rekstrarfélagi
sem hefur til pess starfsleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu. Hlutdeildarskirteini
sjodsins eru ymist i eigu fjarfestanna
sjalfra eda rekstrarfélagsins.
Lanasamningur sjodsins vid félagid

er tryggdur med vedi i eigninni sjalfri,
leigusamningum (ef um fasteign er ad
reeda) og bankainnisteedum félagsins.
Fagfjarfestasjodur gefur ut skuldabréf
med vedi i 6llum eignum sjédsins
(Ianasamningar, verdbréf og reidufe),
sem tekin eru til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi og seld fagfjarfestum.
Gegnumstreymisfyrirkomulag er &
sjodnum sem felur i sér ad greidslur

af lanasamningi fagfjarfestasjodsins
vid einkahlutafélagid streyma

beint til skuldabréfaeigenda med
afborgunum af bréfunum. Mismuninum
a vaxtagreidslum lanasamnings og
skuldabréfanna er etlad ad greida
poknanir og er hagnadi sjodsins

sidan dreift & skirteinishafa ad loknum
starfstima sjodsins.

Verdi greidslufall i kedjunni verda
fagfjarfestarnir ad gjaldfella skuldabréfin
og mun pa fagfjarfestasjodurinn leysa
til sin eignina og selja til ad greida upp
kréfurnar. Ekki er tryggt ad fullt verd
faist fyrir eignirnar og mogulegt er ad
kréfurnar verdir ekki greiddar upp ad
fullu.

Fagfjarfestasjodi ma einnig stofna
sem hlutafélag eda i 68ru félagaformi,
sbr. 61. gr. verdbréfasjodalaganna
og eru peir pa oftast stofnadir sem
eignarhaldsfélog* med rekstrarform

samlagshlutafélags (slhf). Samlagshluta-

félag er samkvaemt XX. kafla laga

Keypt eign
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félag
(EMF,)
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Mynd 1 Fagfjarfestasjodur sem sjodur eda deild innan fjarmalafyrirteekis

nr. 2/1995 um hlutféldég ,su tegund
samlagsfélaga par sem einn eda

fleiri félagsmenn (abyrgdaradilar)

bera beina og ¢takmarkada abyrgd

a skuldbindingum félagsins en adrir
felagsmenn (hluthafar), einn eda fleiri,
bera takmarkada abyrgd a grundvelli
framlaga sem mynda hlutafe i félaginu.”

Oftar en ekki eru fagfjarfestar hluthafar
i félaginu sjalfu og jafnvel lika hluthafar
i abyrgdaradilanum. Peir skuldbinda
sig til fiarmognunar a peim verkefnum
sem sjodurinn tekur sér fyrir hendur i
réttu hlutfalli vid eign sina i félaginu.
Su fjarmdgnun er i formi kaupa a
skradum skuldabréfum sem félagid
gefur ut. Fagfjarfestar eru samkveemt
pessu fyrirkomulagi ad kaupa
skuldabréf utgefin af félogum sem

pbeir eiga sjalfir. Samlagshlutafélagid

a eignina sjalft sem audveldar
fagfjarfestum ad leysa hana til sin ef
greidslufall verdur a skuldabréfunum.
Samlagshlutafélagaformid er notad
vegna bradabirgdaakveedis um
undanpagu fra akveedum 5. mgr. 36. gr.
lifeyrissjédalaganna, sem heimilar eign
lifeyrissjoda a allt ad 20% utgefinna

hluta i samlagshlutafélégum, eins og
adur hefur komid fram. Lifeyrissjodum
er almennt heimilt ad eiga allt ad

15% af hlutafé i hverju fyrirteeki eda
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra
sj6da um sameiginlega fjarfestingu
samkveemt fyrrnefndum akveedum. Su
undanpaga er i gildi til 31. desember
2014, en eftir pad eru nyjar fjarfestingar
umfram 15% i hverjum sjédi 6heimilar
b6 sjodunum sé ekki skylt ad selja sig
nidur fyrir pessi mork aftur.

Undirliggjandi eignir

Tilgangur umraeddra skuldabréfa-
utgafna, fyrir utan ad auka frambod
fiarfestingakosta fyrir fagfjarfesta,
er ad fjarmagna kaup & eignum eda
endurfjarmagna eignir.

Mest hefur farid fyrir pvi ad fasteignir
séu & bak vid umraedd skuldabréf.
Storar, dyrar og oft sérhaefdar fasteignir
og atvinnuhusnzedi, eda jafnvel s6fn
fasteigna hafa verid fijarmégnud

med framangreindu fyrirkomulagi.
Eigendur fasteignanna leigja pzer ut og
leigutekjurnar fara beint i afborganir af
skuldabréfunum. Adur en skuldabréfin

4 A ensku eru félog af pessu tagi oftast kollud ,special purpose vehicle* eda SPV, sem stofnad er med pann eina tilgang ad eiga eina dkvedna eign.



boknun Dagll. rekstur
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Mynd 2 Fagfjarfestasjodur i félagaformi

eru tekin til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi er itarlegt verdmat
4 fasteigninni birt asamt lysingu®
utgefanda. | verdmatinu er fasteignin
verdmetin sem fjarfestingareign i
samrzemi vid alpjodlega reiknings-
skilastadla.

fra 68rum fjarmalagerningi sem er
mogulega ekki teekur til skraningar a
markad.

Daemi eru um ad undirliggjandi eignir
séu verdbreéf i vidskiptum & skipulegum
verdbréfamarkadi auk afleidu®. i peim
tilfellum er verébréfunum, sem oftast
eru sértryggd skuldabréf lanastofnanna,
eetlad ad tryggja endurgreidslu
hofudstdls i hlutfalli vid veegi peirra i
eignasafninu. Avéxtun er hins vegar had
afleiunni. Oftast er afleidan kaupréttur
a korfu sem samanstendur af gengi
ymissa visitalna verdbréfamarkada

um allan heim, og er pvi i erlendri

mynt. Tilgangurinn er ad bjoda
fagfjarfestum upp & leid til ad radstafa
endurfjarfestanlegum gjaldeyri sinum,
samkvaemt 13. gr. e. laga nr. 87/1992
um gjaldeyrismal, og pa i hlutfalli vid
veegi afleidunnar i eignasafninu.

Kaup & einstékum verdbréfum eru
einnig fiarmégnud med pessum heetti.
Oftast er um ad reeda verdbréf sem
ekki eru i vidskiptum & skipulegum
verdbréfamarkadi. Greidslufleedi
undirliggjandi eigna er nytt til greidslu
afborgana skuldabréfanna. Ekki er
gerd krafa samkveemt [6gum og
reglugerdum um ad verdmat sé birt,
likt og i tilfelli fasteigna. Algengast er
ad fagfjarfestasjodir samkveemt 60. gr.
verdbréfasjodalaganna séu stofnadir
utan um slikar fjarfestingar. Vid toku
skuldabréfa fagfjarfestasjédsins til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi
verdur til skradur fjarmalagerningur
sem er ad 6llu leyti hadur tekjuflaedi

Eignavarin skuldabréf
Margar af umreeddum skuldabréfa-

utgafum eru skilgreindar sem
seignavarin skuldabréf”. Vid yfirferd
Fjarmalaeftirlitsins & lysingum
skuldabréfa fyrir toku peirra til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi hefur
borid & misskilningi um hvad teljist

vera eignavarin utgafa og hvad ekki.
Samkvaemt reglum nr. 808/2008

um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid
Sedlabanka islands eru ,eignavarin
verdbréf (e. asset backed securities)
verdbréf sem tryggd eru med fjarstreymi
af undirliggjandi eignum. Pa er hugtakid
skilgreint i 5. tl. 2. gr. reglugerdar nr.
809/2004/EB sem verdbréf sem a)
standa fyrir eignahagsmuni, p.m.t. &ll
réttindi sem zetlad er ad tryggja pjonustu
eda ad handhafar pessara eigna mottaki
fjarhaedir sem greida skal samkvaemt
pessum réttindum eda mottaki peer
timanlega, eda b) eru tryggd med
eignum og i skilmalum peirra er kvedid
& um greidslur sem tengjast greidslum
eda sanngjarna greidsludzetiun sem er
reiknud ut med tilvisun i skilgreindar eda
skilgreinanlegar eignir.

Eignavarin skuldabréf eru pvi m.v.
ofangreint skuldabréf sem tryggd eru
med fjarstreymi af skilgreindri eda
skilgreinanlegri undirliggjandi eign. Pvi
verdur utgefandi ad tilgreina pessa
afmérkudu eign sem eetlad er ad
standa straum af greidslum utgefinna
skuldabreéfa i utgafulysingunni vegna
skraningar i kerfi Verdbréfaskraningar
islands’. Verdi su eign seld 4 liftima
bréfsins skal utgefandi greida upp
skuldabréfin, eda setja sambeerilega
eign i stadinn fyrir pa sem seld er.

5 Samkveemt 44. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti er pad skilyrdi fyrir almennu utbodi verdbréfa eda téku peirra til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi, ad birt
sé lysing 4 verdbréfunum og utgefanda peirra. Lysingin er stadfest af Fjarmalaeftirlitinu og birt opinberlega 4 evrépska efnahagssvaedinu. Lysing inniheldur allar naudsynlegar

upplysingar fyrir fjarfesta sem ihuga kaup a verdbréfum.

6 Gylfi Magnusson, dosent i hagfraedi vid Haskola islands skilgreinir ,afleidur sem mjog vidan flokk verdbréfa ,sem hafa Il hafa pad sameiginlegt ad greidsluskylda ttgefanda og
par med verdmeeti afleidanna fer eftir verdproun annarrar eignar (hugsanlega margra). Nafnid visar pvi til pess ad verdmeeti afleidanna leidir af verdproun annarra eigna. Paer eignir

sem afleidurnar eru leiddar af eru kalladar undirliggjandi eignir.”
Hvad eru afleidur og pa afleidustédur og notkun peirra i fyrirteekja rekstri? Visindavefurinn.
Vefslod: http://www.visindavefur.is/svar.php?id=4126. [Sott 30. juni 2014]

7 Pegar skuldabreéf er gefid ut rafraent birtast allir skilmalar pess i utgafulysingu vegna skraningar i kerfi Verdbréfaskraningar islands sem myndu annars birtast i skuldabréfinu sjalfu,

veeri pad & pappirsformi.



Tafla 1 Skradar skuldabréfautgafur fagfijarfestasjoda fra 2012 eftir rekstrarformi og undirliggjandi eign

Rekstrarform (m.kr) Fjoldi Nafnverd Heimild Onytt Undirliggjandi eign (m.kr.) Fjoldi Nafnverd Heimild Onytt
Sjodur/deild i fft. 10 7.856 17.000 9.144 Fasteignir 10 32.706 41.850 9.144
i félagaformi 3 30.193 35.850 5.657 Verdbréf 1 4.000 4.000 0
Samtals 13 38.049 52850 14.801 Verdbréf asamt afleidu 2 1.343 7.000 5.657

Samtals 13 38.049 52.850 14.801

Anrif 4 fijarmalamarkadi

Fra arinu 2012 hafa 13 skuldabréfa-
utgafur, likt og peer sem lyst hefur verid
hér ad framan, verid teknar til vidskipta a
Adalmarkadi NASDAQ OMKX Iceland hf.
Samanlagt nafnverd pessara utgafna er
rétt ramlega 38 milljardar krona. Pessir
skuldabréfaflokkar hafa hins vegar
heimild stjornar utgefanda til utgafu
teeplega 53 milljarda og er pvi onytt
heimild upp a teeplega 15 milljarda. Af
pessum prettan skuldabréfautgafum
eru tiu utgefnar af fagfjarfestasjodum
stofnudum samkveemt 60. gr.
verdbréfasjodalaganna (hlutdeildar-
skirteinasjodum) og prjar af sjodum
reknum i félagaformi samkveemt

61. gr. somu laga. Utgafur peirra
fyrrmefndu eru teeplega 8 milljardar

a moti rumlega 30 milljéréum fra

peim sidarnefndu. Langsteerstur hluti
skuldabréfautgafnanna er med fasteign
eda safn fasteigna sem undirliggjandi
eign eda teeplega 33 milljardar krona
sem er um 86% af heildinni.

Arié 2012 voru fiorar utgafur
fagfjarfestasjoda teknar til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi samtals
ad nafnvirdi 8,3 milljardar. Arid 2013
voru pad niu utgafur ad nafnvirdi 29,7
milljardar. Utlit er fyrir ad arid 2014 verdi
svipad arinu 2013. Til vidbotar utgefnum
skuldabréfum sjéda reknum i félagaformi
sem nefnd eru hér ad framan, hafa
lifeyrissjodir og adrir fagfjarfestar

skuldbundid sig til ad leggja fram 12
milljarda kréna i hlutafé til sjodanna. Til
samanburdar ma nefna ad asetlud arleg
fiarfestingarporf lifeyrissjodanna er um
100 milljardar krona. Flestar umraeddar
skuldabréfautgafur bera 4-5% fasta
verdtryggda vexti og liftimi peirra er um
8-30 ar. pad skilar lifeyrissjodunum
u.p.b. einu prosentustigi umfram 3,5%
vidmid raunavoxtunar peirra, en engin af
utgafunum fer undir pau mérk.

porf er & fjarfestingakostum fyrir
lifeyrissjodi til ad radstafa peim
fiarmunum sem peir hafa yfir ad rada a
sem skilvirkastan hatt. Vandamalid vid
petta fyrirkomulag er hins vegar tvipaett
ut fra markads- og ahaettusjonarmidum.

Fyrra vandamalid tengist pvi ad
umreedd starfsemi tekur vidskipti fra
hefébundinni, eftirlitsskyldri utlana-
starfsemi. Bankar med almennan
rekstur geta ekki keppt i vaxtakjérum
vid slika sjodi sem hafa nanast enga
yfirbyggingu og purfa ekki ad standast
paer stréngu kréfur sem eftirlitsadilar
gera til vidskiptabanka. Hzett er vid
ad ver@maetustu eignirnar med bestu
tryggingarnar feerist ur lanas6fnum
bankanna til fagfjarfestasjoda.

Sedlabanki islands hof arid 2013
ad taka saman gégn um ny utlan
vidskiptabankanna og sparisjédanna
og sundurlida pau eftir starfsgreinum.

Pegar pessi gogn eru kénnud med
hlidsjon af upp- og umframgreidslum

af 68rum lanum sést ad arid 2013
dragast ny utlan til fasteignafélaga
saman um rumlega 1,2 milljarda kréna.
Breytingin fra januar til april 2014 er
b6 jakvaed um 3 milljarda kréna. Pessar
tolur eru hins vegar an hreinna nyrra
utlana til eignarhaldsfélaga vegna
fasteignaverkefna.

Fjarmalaeftirlitid sendi vidskipta-
bénkunum fyrirspurn i mai 2014 um
hrein ny utlan peirra til fasteignafélaga
og eignarhaldsfélaga vegna fasteigna-
verkefna & drunum 2012 og 2013.
svérum bankanna kom fram ad slik utlan
voru rétt undir 30 milljérdum arid 2012
og um 48 milljardar 2013.

Arid 2012 voru skuldabréfautgafur
fagfjarfestasjoda, med fasteign eda safn
fasteigna sem undirliggjandi eign, ad
andvirdi 4,3 milljarda teknar til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi. Ario
2013 voru slikar skuldabréfautgafur

ad andvirdi 28,4 milljarda teknar

til vidskipta. Pegar petta er ritad, i
byrjun juni 2014, eru 19,4 milljardar i
skraningarferli.

Framangreindar t6lur um utgafur
fagfjarfestasjoda, med fasteign eda
safn fasteigna sem undirliggjandi
eign, samsvorudu 14,5% af hreinum
nyjum utldanum vidskiptabankanna til



fasteignafélaga eda eignarhaldsfélaga
vegna fasteignaverkefna arid 2012. Arid
2013 var hlutfallid 59,1%.

Sidara vandamalid stafar af pvi ad
almennum fjarfestum er ekki eetlad

ad fjarfesta i fagfjarfestasjodum.
Fjarmalagerningar sem teknir hafa

verid til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi mega ekki vera
bundnir s6luhémlum af neinu tagi og
skal frjalst framsal peirra vera tryggt

ad ollu leyti. | tilfelli skuldabréfa
utgefinna af fagfjarfestasjodum

sem tekin hafa verid til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi, verdur til
fiarmalagerningur gefinn ut af utgefanda
sem almennir fjarfestar geta ekki fjarfest

i, en geta aftur & moti heeglega keypt
skuldabréfautgafur sama utgefanda.
Einingasteerd skuldabréfanna er

ekki hindrun par sem lagmarkssteerd
nafnverdseininga margra af umreeddum
utgafum er 1 kr. Nafnverdseiningar
skuldabréfa sem almennt eru aetlud
fagfjarfestum eru oft & milli 10 og 20
milljénir kréna.

Hvad vardar pa aheettu (e. exposure)
lifeyrissjodanna sem stafar af fjarfestingu
i pessum utgafum, er hun a utgefandann
en ekki sjalfa eignina sem eetlad er ad
tryggja greidslur af skuldabréfunum.
Upplysingagjcf er einnig fra utgefanda
en sjaldnast fra endanlegum skuldara
par sem eignarhald getur verid lagskipt.

Ekki er utilokad ad préunin geti verid
i att til verdbréfunar® ahaettusamari
eignaflokka, eins og bila- og teekjalana.

Hafa ber i huga ad pott taka
fjarmalagerninga til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi sé

had skilyrdum, eins og aukinni
upplysingaskyldu o.s.frv., er hun ekki
heilbrigdisvottord fyrir viskomandi
fjarmalagerning. Sagan hefur synt ad
svo er ekki. Mikilveegt er ad heimildir
lifeyrissjoda verdi endurskodadar, i
pad minnsta timabundid, pannig ad
fiarfestingar peirra séu a yfirbordinu en
ekki settar i annan buning til ad peer
uppfylli formkréfur laga og reglna ¢éhad
edlilegum ahaettumorkum.

8 Verdbréfun i pessu samhengi merkir pad pegar eignum er safnad saman i afmarkad eignasafn sem fjarmagnad er med utgafu framseljanlegra skuldabréfa.






SJALFSTADI

EFTIRLITSSTOFNANA

Almennt

Sjalfsteedi eftirlitsstofnana med fjar-
malamérkudum er talin ein af grund-
vallarforsendum pess ad slikar stofnanir
geti gegnt hlutverki sinu. Umreeda um
sjalfsteedi eftirlitsstofnana hefur aukid
skilning & edli og inntaki pess, m.a. hja
stjornmalaménnum, en studningur peirra
er naudsynlegur til ad tryggja undir-
buning I6ggjafar sem stydur vid slikt
sjalfsteedi.

Upphaf umreedu um sjélfsteedi eftirlits-
stofnana med fiarmalamérkudum ma
einkum rekja til arsins 1996". Sjalfsteedi
eftirlitsstofnana var ennfremur fyrst sett
fram sem grundvallarforsenda arié 1997
i Basel kjarnareglum um arangursrikt
eftirlit med bénkum, Core Principles for
Effective Banking Supervision, BCP2.

Kjarnareglurnar eru gefnar ut af Basel-
nefnd um bankaeftirlit og eru almennt
vidurkenndar sem alpjodlegar lagmarks-
krofur um eftirlit med bénkum, en Al-
bjodagjaldeyrissjodurinn (e. International
Monetary Fund, IMF) framkveemir m.a.
reglulegar uttektir & framfylgni eftirlits-
stofnana, p.m.t. Fjarmalaeftirlitsins, vid
Basel kjarnareglurnar.

i endurskodadri utgafu Basel kjarna-
reglnanna fra arinu 2012 er ad finna 29
kjarnareglur (e. Core Principle). Kjarna-
regla 2 lytur sérstaklega ad sjalfsteedi
eftirlitsstofnana. Tilurd peirrar reglu ma
einkum rekja til prounar & alpjodlegu
regluverki sem leiddi af frjalsu flaedi
fijarmagns og peim leerdomi sem fékkst
af kerfisleegum bankakreppum a tiunda
aratug sidustu aldar. Afsll & fjarmala-

md&rkudum vida um heim og afleidingar
beirra & sidustu arum, p.m.t. 4 islandi,
hafa auk pess leitt til frekari préunar a al-
bjodlegu regluverki med aukinni aherslu
a sjalfsteedi eftirlitsstofnana.

Kjarnareglan ber yfirskriftina: /ndepend-
ence, accountability, resourcing and
legal protection for supervisors, og er
efni hennar eftirfarandi: The supervisor
possesses operational independence,
transparent processes, sound govern-
ance, budgetary processes that do not
undermine autonomy and adequate
resources, and is accountable for the
discharge of its duties and use of its
resources. The legal framework for
banking supervision includes legal
protection for the supervisor. Pa eru auk
pess settar fram nanari kr6fur vardandi
einstaka peetti kjarnareglunnar i niu
meginvidmidum (e. Essential criteria)
sbr. rammagrein hér aftar.

Fjorar viddir sjalfstaedis

Allnokkud hefur verid ritad um sjalfsteedi
eftirlitsstofnana. | eftirfarandi umfjélun er
vikid ad peim fjorum viddum sjalfsteed-
isins sem einkum hafa verid skilgreindar
og inntaki peirra®.

Sjalfsteedi stofnunar (Institutional
independance): Visar til sjalfsteedis
eftirlitsstofnunar gagnvart framkveemda-
valdi og l6ggjafarvaldi. Prir lykilpaettir
eru taldir leggja grunninn ad sjalfsteedi
stofnunar:

Radningarskilmalar, einkum akvaedi
um starfslok sedstu stjornenda. Skyrar
reglur um radningu og brottvikningu

Margrét Sigurdardattir,
|6gfreedingur & svidi
yfirlégfraedings

purfa ad vera til stadar, sem eettu
einkum ad snerta heefni og frammistédu
eftirlitsstarfsmanna. Samkveemt slikum
reglum eettu eftirlitsstarfsmenn ad njota
radningarfestu sem myndi gera peim
kleift ad tja sig og taka akvardanir an
otta vid brottvikningu af halfu stjornvalda
a hverjum tima.

Stjérnskipulag stofnunar. Fjolmennar
stjornir stofnunar studla ad stédugleika
og samfellu i akvardanatoku yfir lengri
tima og eru sidur liklegar til ad lata
stjérnast af vidhorfum eins adila innan
stjornar.

Opin stjérnsysla og gagnsaei i akvard-
anatéku. Margar akvardanir fela ohja-
kveemilega i sér umfj6llun um gdgn er
varda vidkveema vidskiptahagsmuni sem
veeri erfitt ad opinbera. Allan vafa par
um eetti ad tulka med opna stjérnsyslu
ad leidarljosi og gera pannig almenningi
og eftirlitsskyldum adilum kleift ad ryna
akvardanir eftirlitsstofnunarinnar, sem
jafnframt dregur ur likum & politiskum
afskiptum.

Sjalfsteedi til reglusetningar (Regu-
latory independence): Visar til pess
ad stofnunin hafi neegilegt sjalfsteedi
til pess ad setja varfeernisreglur (e.
prudential rules and regulations) fyrir
eftirlitsskylda starfsemi. Med varfeern-
isreglum er att vid almennar reglur um
stédugleika i rekstri og starfsemi, kréfur
um lagmarks eigid fé og kroéfur um
haefi og heefni sedstu stjornenda, sem
og sérstakar reglur sem fylgja séredli
fiarmalapjonustu.

1 Marc Quintyn, Silvia Ramirez, and Michael W. Taylor. The Fear of Freedom: Politicians and the Independence and Accountability of Financial Sector Supervisors. IMF Working

Paper. 2007.
2 http://www.bis.org/

3 Marc Quintyn, Silvia Ramirez, and Michael W. Taylor. The Fear of Freedom: Politicians and the Independence and Accountability of Financial Sector Supervisors. IMF Working

Paper. 2007.



Sjalfsteedi stofnunar til reglusetningar
er mikilveegt, m.a. til ad tryggja ad
markadurinn hliti alpjédlegum vidmid-
um um bestu framkvaemd, en timafrekt
er ad innleida slikar reglur i 16g og pvi
mikilveegt ad stofnun hafi sjalfreedi um
slikt. Ef eftirlitsstofnun skortir sjalfsteedi
a pessu svidi getur pad leitt til tafa &
bvi ad nyjar reglur verdi teknar upp a
politiskum vettvangi eda ad malsmed-
ferd & hinum politiska vettvangi dragi
ur ahrifameetti reglnanna med upptoku
politiskra sjonarmida i reglum sem eru
ad 60ru leyti teeknilegar. Hja peim rikjum
bar sem stjérnarskra eda lagahefd
girdir fyrir ad sjalfstaedar stofnanir hafi
reglusetningarvald, zetti ad huga ad
moguleika & ad veita undantekningu
vegna mikilveegis reglusetningar fyrir
fijarmalageirann og eftirlits med honum,
likt og gert hefur verid i sumum |6ndum
a vettvangi sedlabanka.

Sjalfsteedi til eftirlits (Supervisory
independence): Felst i pvi ad eftirlits-
adili geti beitt mati og urreedum 4 svidi
leyfisveitinga, vettvangsathugana, vid
reglubundid eftirlit auk akvardana um
beitingu vidurlaga.

Sjalfsteedi til eftirlits er talinn mikilvaeg-
asti pattur sjalfsteedis eftirlitsstofnana
fyrir fjarmalastodugleika en er jafnframt
su vidd sem erfidast er ad tryggja. Til ad
styrkja sjalfstaedi til eftirlits er mikilveegt
ad vernda med I6gum framkveemd eft-
irlits. Vidunandi launakjor styrkja einnig
sjalfsteedi eftirlits par sem pad ladar ad
reynt og heefileikarikt starfsfolk.

Fjarhagslegt sjalfsteedi (Budgetary
independence): Visar til getu eftirlits-
stofnunar til ad akvarda umfang fjar-
hagsaeetlunar sinnar, radstafa audlind-
um (e. resources) og forgangsrada
verkefnum innan fjarhagsaeetlunar. Sé
slikt fjarhagslegt sjalfsteedi fyrir hendi er

eftirlitsstofnun betur i stakk buin til ad
standast pdlitisk afskipti, t.d. prysting
vid fjarlagagerd, til ad bregdast hradar
vid nyrri porf & svidi eftirlits og tryggja ad
launakjér starfsmanna séu samkeppn-
isheef til ad lada ad heeft starfsfolk.

Eftirlitsstofnun sem er fijarmognud af
fiarveitingum til pess raduneytis sem
hefur eftirlit med henni eda er fijarmogn-
ud med almennum fjarlégum (e. gener-
al government budget), er opin fyrir
politiskum afskiptum. Rikisstjorn geeti
hétad ad skerda fjarframlog, t.d. vegna
afskipta eftirlitsstofnunar af pdlitiskt
tengdri fjarmalastofnun. Ennfremur geeti
nidurskurdi verid beitt pegar afoll dynja
yfir bankakerfi, einmitt pegar er pé6rf &
meira eftirliti. Fjarmognun fjarmalaeftirlits
i formi sérstaks eftirlitsgjalds er talin
draga Ur haettunni & framangreindu. A
hinn boginn verdur slik skattlagning ad
hafa malefnalegar forsendur, pvi ella
kann ad skapast pad vidhorf ad eftirlitid
sé fjarhagslega had hinum eftirlits-
skyldu adilum. Til ad varna slikum tokum
markadarins 4 eftirlitsstofnun og tryggja
sanngirni eftirlitsgjaldsins hefur fjarhzed
pess i sumum I6ndum verid akvérdud
sameiginlega af eftirlitsstofnuninni og
stjornvéldum. Ef framlég til fiarmala-
eftirlits eru had afkomu eftirlitsskyldra
adila er jafnframt hzetta & ad fjarhagur
eftirlitsstofnunar verdi ryrari pegar
prengir ad i rekstri hja hinum eftirlits-
skyldu adilum. Vid slikar adsteedur virdist
besta lausnin felast i pvi ad heimila
eftirlitsstofnun ad byggja upp varasjéd.

Innlend 16ggj6f

Vid stofnun Fjarmalaeftirlitsins, med
setningu laga nr. 87/1998 um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi og laga
nr. 99/1999 um greidslu kostnadar vid
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi,
voru umrzedd sjonarmid um sjalfsteedi
eftirlitsstofnana h&fd ad leidarljosi.

i lbgum nr. 87/1998 er sjalfsteedi Fjar-
malaeftirlitsins gagnvart stjornvoldum
tryggt med ymsum hzetti. Pannig er i 3.
og 4. gr. laganna fjallad um ad Fjarmala-
eftirlitid |uti sérstakri stjorn skipadri af
radherra til fiogurra ara. Henni er eetlad
ad mota aherslur i starfi og fylgjast

med rekstri Fjarmalaeftirlitsins og taka
meiri hattar akvardanir, p.m.t. akvardanir
um alagningu stjornvaldssekta. Stjorn
Fjarmalaeftirlitsins reedur forstjora
otimabundinni radningu skv. 5. gr.
laganna. i pvi felst m.a. ad radherra setur
forstjora ekki erindisbréf og getur ekki
veitt honum aminningu eda lausn fra
storfum skv. I[6gum um réttindi og skyld-
ur starfsmanna rikisins, nr. 70/1996.

| upphaflegri utgafu laga nr. 87/1998
og fram ad setningu laga nr. 87/2009
voru starfskjor forstjora akvedin af stjorn
Fjarmalaeftirlitsins, en eru eftir laga-
breytinguna akvedin af kjararadi skv.
|6gum nr. 47/2006. b4 eiga sérstok
haefisskilyrdi og trunadarskyldur vié um
stjérnarmenn, forstjéra og starfsmenn
skv. 6. og 13. gr. laga nr. 87/1998, til
vidbdtar almennum hzefisskilyrdum laga
nr. 70/1996. Ennfremur er sjalfsteedi
Fjarmalaeftirlitsins tryggt med 2. mgr.
18. gr. laga nr. 87/1998 & pann veg ad
akvéréunum pess verdur ekki skotid til
radherra. P4 birtist gagnseei i stefnumot-
un og stérfum Fjarmalaeftirlitsins m.a.

i stefnu stjornar, arsskyrslu og i svo-
nefndum gagnseeistilkynningum sem eru
adgengilegar a vef stofnunarinnar, sem
og a arsfundi hennar.

i lbgum nr. 99/1999 og almennum
athugasemdum vid frumvarp til sému
laga er fjarhagslegt sjalfsteedi Fjarmala-
eftirlitsins aréttad. Par kemur fram ad
tilgangur laganna sé m.a. sa ad auka
moguleika Fjarmalaeftirlitsins & pvi ad
bregdast vid miklum sveiflum i efnahag
og rekstri einstakra flokka eftirlitsskyldra
adila. [ 1. gr. laganna er til a8 mynda



aréttadur grundvollur og markmid eft-

irlitsgjaldsins og tilgreint ad eftirlitsskyld-

ir adilar skuli standa straum af kostnadi
vid rekstur Fjarmalaeftirlitsins i samreemi

vid akveedi laganna. Par segir ad eftirlits-

gjald samkveemt [6gunum renni beint til
reksturs Fjarmalaeftirlitsins og sé inn-
heimt af Fjarmalaeftirlitinu. Samkveemt
I6gunum standa peir adilar sem falla
undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins straum af
kostnadi vid rekstur stofnunarinnar med

greidslu eftirlitsgjalds og er i I6gunum
byggt a pvi ad mismunur a tekjum og
gjoldum sidasta ars endurspeglist i
alagningu neesta ars pannig ad afgangur
komi til leekkunar vid alagningu nzesta
ars og 6fugt.

Nidurlag

Hér ad framan hefur verid gerd grein
fyrir inntaki og mikilveegi sjalfsteedis
eftirlitsstofnana med fjarmalastarfsemi

og utfaerslu pess i islenskri 16ggjof.

Sjalfsteedi er grundvallarforsenda i
starfsemi eftirlitsstofnana og pvi brynt
ad sjalfsteedi peirra sé vaktad, brugd-
ist sé vid hvers konar 6gnum sem ad
sjalfstaedinu stedja og jafnframt tryggt
ad l6ggjcf um starfsemi eftirlitsstofnana
med fjarmalamoérkudum endurspegli
vidurkennd alpjédleg vidmid er varda
sjalfsteedio.



Niu meginviomio kjarnareglu 2
1. The operational independence,
accountability and governance of
the supervisor are prescribed in
legislation and publicly disclosed.
There is no government or industry
interference that compromises the
operational independence of the
supervisor. The supervisor has full
discretion to take any supervisory
actions or decisions on banks and
banking groups under its supervi-
sion.

2. The process for the appointment
and removal of the head(s) of the
supervisory authority and members
of its governing body is transpar-
ent. The head(s) of the supervisory
authority is (are) appointed for a
minimum term and is removed from
office during his/her term only for
reasons specified in law or if (s)
he is not physically or mentally
capable of carrying out the role or
has been found guilty of miscon-
duct. The reason(s) for removal is
publicly disclosed.

3. The supervisor publishes its ob-
Jectives and is accountable through
a transparent framework for the
discharge of its duties in relation to
those objectives.

4. The supervisor has effective
internal governance and com-
munication processes that en-
able supervisory decisions to be
taken at a level appropriate to the

significance of the issue and timely
decisions to be taken in the case of
an emergency. The governing body
is structured to avoid any real or
perceived conflicts of interest.

5. The supervisor and its staff have
credibility based on their profes-
sionalism and integrity. There are
rules on how to avoid conflicts of
interest and on the appropriate use
of information obtained through
work, with sanctions in place if
these are not followed.

6. The supervisor has adequate
resources for the conduct of effec-
tive supervision and oversight. It is
financed in a manner that does not
undermine its autonomy or opera-
tional independence. This includes:
(a) a budget that provides for staff
in sufficient numbers and with
skills commensurate with the risk
profile and systemic importance

of the banks and banking groups
supervised;

(b) salary scales that allow it to at-
tract and retain qualified staff;

(c) the ability to commission
external experts with the necessary
professional skills and independ-
ence, and subject to necessary
confidentiality restrictions to con-
duct supervisory tasks;

(d) a budget and programme for
the regular training of staff;

(e) a technology budget sufficient
to equip its staff with the tools
needed to supervise the banking

industry and assess individual
banks and banking groups; and

(f) a travel budget that allows
appropriate on-site work, effec-

tive cross-border cooperation

and participation in domestic and
international meetings of significant
relevance (eg supervisory col-
leges).

7. As part of their annual resource
planning exercise, supervisors
regularly take stock of existing skills
and projected requirements over
the short- and medium-term, taking
into account relevant emerging
supervisory practices. Supervisors
review and implement measures to
bridge any gaps in numbers and/or
skill-sets identified.

8. In determining supervisory pro-
grammes and allocating resources,
supervisors take into account the
risk profile and systemic impor-
tance of individual banks and
banking groups, and the different
mitigation approaches available.

9. Laws provide protection to the
supervisor and its staff against law-
suits for actions taken and/or omis-
sions made while discharging their
duties in good faith. The supervisor
and its staff are adequately pro-
tected against the costs of defend-
ing their actions and/or omissions
made while discharging their duties
in good faith.
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The Bankers’ New Clothes: What’s Wrong with Banking and What to Do about It
Héfundar: Anat Admati og Martin Hellwig.

NYju FOTIN

BANKAMANNANNA

p—

-

Wt | Winag ook Runkiang end 1 Nt 19 10 ol 4

ANAT ADMATI &
MARTIN HELLWIG

A sidasta ari kom ut bokin ,The
Bankers' New Clothes" eftir Anat
Admati og Martin Hellwig. Hun hefur
vakid talsverda athygli og fengid fjolda
verdlauna og mjog goda doma medal
gagnrynenda, p.m.t. sedlabankastjéra
og nobelsverdlaunahafa i hagfreedi.
Bokin fjallar ad mestu um eiginfjarkrof-
ur sem gerdar eru til banka. | upphafi
hennar er bent & sérstédu sidustu
kreppu. Tap banka vegna bandariskra
undirmalslana, sem komu kreppunni af
stad, nam einum tiunda af peirri fjar-
heed sem bandarisk hlutabréf lsekkudu
um pegar ,dot-com” bolan sprakk um
sidustu aldamot. Pratt fyrir pad urdéu
afleidingar pess ad ,dot-com” bolan
sprakk mun minni en hrun markada med
undirmalslan og verdbréf byggd a peim.
Héfundar telja ad rekja megi hinar alvar-
legu afleidingar sidustu kreppu til lagra
eiginfjarhlutfalla banka, sem hafi farid
lzekkandi sidustu 150 arin. Peir segja

ad lagar eiginfijarkréfur byggi a peirri
ranghugmynd ad heerri eiginfjarkréfur
skadi hagkerfid. Héfundar segja pa
hugmynd ekki rétta. Pvert & moti felist
einungis kostir i heerri eigin fé.

Hiutafé er ekki dyrt

Bokin hrekur & sannfaerandi hatt pa
fullyrdingu ad hlutafé sé dyr fiarmdgnun
fyrir banka (ef litid er framhja peim hag
sem skattaleg medferd skulda felur

i sér). Einhver helstu rok fyrir lagum
eiginfiarhlutfollum hafa verid ad bankar
greiddu svo laga vexti af skuldum sinum
ad lansfé veeri dkjosanlegra til flarmogn-
unar peirra. Hé6fundar segja ad asteeda
pess hve vextirnir séu lagir s¢ ad
lanadrottnar bankanna hafi asteedu til ad
aetla ad rikisvaldid greidi skuldir bank-
anna ef peir geti pad ekki sjalfir, eins

og gerst hefur itrekad i gegnum tidina.
Pvi sé vaxtakostnadur bankanna i raun
nidurgreiddur af rikisvaldinu sem hvetji
bankana til ad hafa eigid fé eins lagt og
mogulegt er. Af peim s6kum sé eigid
fé banka mun lzegra en eigid fé i 66rum
atvinnugreinum og benda héfundar i
pvi sambandi & ad Apple sé algerlega
fijarmagnad med hlutafé.

Peir benda jafnframt & ad ef hluthafar
banka szetti sig ekki vid laegri avéxtun
(og aheettu) sem aukid eigid fé banka
felur i sér, geti peir tekid meiri ahaettu
og veenst heerri avoxtunar med pvi ad
taka sjalfir [an til ad fjarfesta i bénkun-
um, i stad pess ad bankarnir geri pad
(svokdllud innri skuldsetning). Med pvi
taki peir aheettuna en ekki skattgreid-
endur.

i bokinni er jafnframt bent & ad sidustu
aratugi hafi ordid mikil sampjoppun i

Gudmundur Orn Jénsson,
sérfreedingur & greiningasvidi

flarmalageiranum og séu visbendingar
um ad bankar séu ordnir steerri en

heegt sé ad réttleeta ut fra rekstrarhag-
kveemni. Hoéfundar segja ad par sem
ahzetta pjodar af pvi ad leyfa banka ad
fara i prot aukist almennt med steerd
hans, vaxi likurnar & pvi ad skattgreid-
endur hjalpi honum eftir pvi sem hann
steekkar. Nidurgreidsla skattgreidenda a
vaxtakostnadi banka aukist med 6drum
ordum med aukinni steerd hans og megi
rekja sampjéppunina til pess.

Utlan minnka ekki

| bokinni er su fullyrding hrakin ad haerri
eiginfjarkréfur takmarki getu banka til
utlana og skadi pvi hagkerfid. Hofundar
segja ad eigid fé sé ekki adgerdarlaus
varasjodur eins og margir virdist halda.
Ef svo veeri szeti allt fjarmagn Apple
adgerdarlaust og félagid gerdi ekk-

ert. Krafa um aukid eigid fé snuist um
hvernig bankar séu fjarmagnadir og hafi
ekkert med pad ad gera hvernig bankar
radstafi peim fiarmunum.

Smithaetta

Héfundar benda & pa miklu smitheettu
sem fylgi lagu eiginfjarhlutfalli banka

vid lzekkun eignaverds. Banki med itid
eigid fé parf ad selja mun steerra hlutfall
eigna sinna til ad na fyrra eiginfjarhlutfalli
heldur en sa sem hefur meira eigid fé.
Pannig pyrfti banki med 8% eiginfjar-
hlutfall ad selja 23% eigna sinna ef verd
peirra félli um 2% & medan banki med
30% eiginfjarhlutfall pyrfti einungis ad
selja 5% eigna sinna vid sama verdfall,
eda fimm sinnum minna. Petta syni ad
lag eiginfiarhlutfoll banka magni upp
ahrif af nidursveiflum & eignaverdi pegar
bankar med litid eigid fé reyna ad selja
eignir i kiolfar verdfalls peirra.



Lag eiginfjarhlutfoll geti einnig valdid
hruni millibankamarkadar og fellt banka
sem treysta & fijarmagn padan. Hid laga
eigid fé valdi pvi ad bankar treysti pvi
ekki ad motadilar peirra séu ekki pegar
ordnir gjaldprota og eigi pess vegna
sidur vidskipti & millibankamarkadi.

Pjodarhagur

Hofundar benda & ad forsenda pess ad
ahaetta sé rétt verdlogd sé ad peir sem
taki aheettu purfi einnig ad taka af-
leidingunum pegar illa gengur. Lag eig-
infjarhlutféll séu pess valdandi ad pad
gerist ekki, heldur lendi hluti hugsanlegs
taps & skattgreidendum. Peir segja ad
tilhneiging til aheettutdku sé sérstak-
lega rik hja stjérnendum sem uppskera
rikulega pegar vel gengur en verda

fyrir takmérkudu tjoni pegar illa gengur.
Heerri eiginfjarhlutféll sporni gegn pvi.

Nidurlag

Hofundar The Bankers' New Clothes
telja ad heegt sé ad byggja upp fjar-
malakerfi sem pjoni hagkerfinu mun
betur. Pad verdi fyrst og fremst gert
med heerri eiginfjarkréfum, sérstaklega
hja peim fjarmalafyrirteekjum sem komi
ad greidslumidlun. Likja peir eiginfjar-
kréfum vid peer kréfur sem gerdar séu
til sumra fyrirtaekja um mengunarvarnir.
Paer auki kostnad pessara fyrirteekja en
beeti pjodarhag, rétt eins og hzerri eig-
infjarkrofur. Peir segja ad pad sé ekki
réttleetanlegt ad standa vérd um alpjod-
lega samkeppnishaefni banka sé pad a
kostnad skattgreidenda. Nyi Basel llI
stadallinn gerir rad fyrir 3% lagmarks
eiginfjarhlutfalli pegar eignir eru ekki
aheettuvegnar. Mzela héfundar med pvi
ad lagmarks eiginfjarhlutfall nemi 20%
og bénkum sé oheimilt ad greida ut ard
sé hlutfallid undir 30%.

Hofundar benda & ad ad s6gn banka-
manna sé aftur & moti aldrei rétti timinn
til ad auka eiginfjarkrofur. Pegar kreppa
sé i hagkerfinu segi peir ad auknar
eiginfjarkrofur geti leitt til minnkandi
lansfjarmagns og dypkad kreppuna, en
begar vel gengur segi peir ad ekki sé
borf & auknu eigin fé. Hofundar telja ad
besta leidin til heekkunar eiginfjar banka
sé ad banna honum ad greida ut ard.
Sé enginn hagnadur af banka til lengri
tima séu auknar likur & ad hann sé i raun
gjaldprota.

Midad vid pzer mottokur sem bodskapur
bokarinnar hefur fengid gaeti hun att patt
i ad auknar eiginfjarkréfur verdi gerdar til
banka i framtidinni.
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