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i pessari skyrslu er fjallad um varGdarreglur sem askilegt er ad verdi
til stadar pegar fjarmagnshreyfingar fra landinu verda & ny dheftar.
Reynslan i addraganda fjarmalakreppunnar synir ad pott 6heftar fjar-
magnshreyfingar geti ytt undir fjsormunamyndun og hagvoxt fylgir
pbeim einnig dhatta fyrir fjarmalakerfid og innlent efnahagslif sem
naudsynlegt er ad reyna ad draga Ur med varudarreglum og 6flugu
fiarmalaeftirliti. Vi losun ndverandi hafta 4 fijarmagnsutstreymi gaeti
ordid 6stédugleiki & gjaldeyrismarkadi. Erlendir og innlendir adilar
eiga umtalsverdar krénueignir sem nu eru lokadar bak vid hoft. begar
hoftin hverfa gaeti pvi Gtstreymi fijarmagns ordid toluvert, pott deetl-
unin um losun hafta midi ad pvi ad draga ur peirri aheettu eftir pvi sem
kostur er. [ skyrslunni er greint fra varidarreglum sem gaetu dregid Gr
ahattu fyrir fjarmalastddugleika sem fylgir 6heftum fjarmagnshreyf-
ingum, einkum peirri dheettu sem felst i gjaldmidla- og gjalddagamis-
reemi i erlendum gjaldmidlum. Ymsar adrar varidarreglur sem studla
ad stodugleika fjarmalakerfisins almennt an pess ad tengjast beint fjar-
magnshreyfingum yfir landameeri eda gjaldeyrisvidskiptum hafa komid
til umraedu a erlendum og innlendum vettvangi. baer eru ekki til um-
fiollunar hér.

Skyrslan er i tveimur hlutum. [ fyrri hluta hennar er yfirlit um
helstu tillogur um varddarreglur er lata ad fjarmagnshreyfingum.
i seinni hlutanum er ytarlegri umfjdllun um pessar vartdarreglur en
einnig fjalla® um adra valkosti. Hann er hugsadur sem framlag til
umraedu um val & reglum og Utfaerslu peirra.






Sedlabankinn hefur lagt fram &aetlun um losun fjarmagnshafta i
afongum er midar ad pvi ad losa um hoftin eins fljott og audid er an
bess ad tefla stédugleika i tvisynu. Mikilveegt er ad 4dur en naverandi
hoft & fjarmagnsutstreymi eru endanlega losud verdi til stadar varid-
arreglur sem studla ad stodugleika og efla traust a fjarmalakerfinu.

Fridlsar fjarmagnshreyfingar milli landa auka verdmaetaskdpun
og velferd m.a. med betri nytingu framleidslupatta og ahattudreif-
ingu, en fjarmagnsfleedinu getur einnig fylgt ahatta. I ljési nylegrar
reynslu [slands og annarra landa ma par einkum nefna prenns konar
ahattu: [ fyrsta lagi sveiflukenndar fjarmagnshreyfingar sem magna
hagsveiflu, i 60ru lagi gjaldmidlamisvaegi i efnahagsreikningum inn-
lendra adila og i pridja lagi gjalddagamisrami i erlendum gjaldmidlum
i efnahagsreikningum fjarmalastofnana med héfudstddvar i landinu.

Oheftum fjarmagnshreyfingum fylgir hatta 4 6héflegu inn-
streymi fjarmagns, sem fyrirvaraliti® getur streymt ut aftur. Miklu
innstreymi fjarmagns fylgir haekkun eignaverds, haekkun gengis og
aukinn kaupmattur, vaxandi innflutningur, aukinn vidskiptahalli og
erlend skuldaséfnun. Ohéflegt innstreymi fjdrmagns magnar pvi idu-
lega uppsveiflu. Timabil mikils innstreymis erlends fjarmagns lykur oft
skyndilega med vidsniningi fjirmagnsstrauma (Gtstreymi), gengisfalli,
leekkun eignaverds og ryrnun eigin fjar, leekkun kaupmattar, vanskilum
og gjaldprotum. Snérp umskipti af pvi tagi geta magnad pjodhags-
legan samdratt eda jafnvel valdid honum.

Gjaldmidlamisvaegi i efnahagsreikningum myndast pegar lan-
tokur i einum gjaldmidli eru nyttar til ad fjarmagna kaup eigna i 68rum
gjaldmidli. Eignir og skuldir hreyfast pvi ekki saman med gengi gjald-
midla. Skyrt demi um aheettu af pessu tagi eru ahrif mikillar laekk-
unar & gengi krénunnar arid 2008 & efnahagsreikninga rikisfyrirtakja,
sveitarfélaga, fyrirtaekja og heimila med skuldir umtalsvert umfram
eignir i erlendum gjaldmidlum. Skuldir jukust en virdi innlendra eigna
stod i stad eda féll. Eigid fé ryrnadi pvi verulega.

Gjalddagamisraemi i erlendum gjaldeyri myndast pegar erlendar
langtimaeignir eru fjirmagnadar med skammtimaskuldbindingum, til
ad mynda innlanum og endurhverfum lanum, i sama gjaldmidli. Slikt
misvaegi skapar dhattu fyrir innlent fjarmalakerfi sérstaklega f pvi til-
felli pegar baedi fjarmognun og fiarfesting fer fram erlendis eins og
daemi islensku bankanna syndi. Ahzttan felst i pvi ad okleift er ad
endurfjarmagna erlendar skammtimaskuldbindingar pegar peer falla &
gjalddaga eda eru innkalladar. begar slikt ahlaup veldur lausafjarvanda
hja gjaldfeerum fjarmalafyrirteekjum® er pad hlutverk sedlabanka ad
vera lanveitandi til prautavara. Sedlabdnkum eru hins vegar skordur

1. Med gjaldferum fiarmalafyrirtaekjum er att vid fjarmalafyrirtaeki sem eru i lausafjarvanda
en med eignir umfram skuldir.
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settar vid ad veita prautavaralan i erlendum gjaldmidlum. Geta peirra
til slikrar fyrirgreidslu takmarkast af sterd gjaldeyrisvarasjods eda
lanalinum i erlendum gjaldmidlum hja 68rum sedlabonkum. bvi geeti
dhlaup & skammtimafjarmégnun valdid greidslufalli hja jafnvel gjald-
faerum fjarmalafyrirtaekjum i erlendum gjaldmidlum, med tilheyrandi
afleidingum fyrir fjarmalastodugleika og hagkerfid.

Losun fjarmagnshaftanna hér a landi felur i sér dheaettu umfram
ba sem felst almennt i frjdlsum fjarmagnshreyfingum. Hoftin halda
inni krénueignum erlendra adila i verdbréfum og innlanum sem nema
u.p.b. fjordungi landsframleidslu islands. Einnig munu atgreidslur til
krofuhafa Ur baum fallinna banka auka & krénueign erlendra adila
ad einhverju marki. Stefnt er ad pvi ad umbreyta kvika hluta peirra
eigna, eins og kostur er, yfir i langtimaeignir i afnamsferli haftanna.
Auk pessa kann ad hafa safnast upp nokkurt fjarmagn hja innlendum
adilum, m.a. lifeyrissjodum, sem vilji er til ad fjarfesta erlendis pegar
feeri gefst. bvi er mikilvaegt ad pegar losad er um hoftin verdi til stadar
timabundnar varddarreglur sem koma i veg fyrir 6héflegt Gtstreymi
fijirmagns & skdmmum tima.

Adur en hoft & fjarmagnshreyfingar verda losud ad fullu, telur
Sedlabankinn askilegt ad endurbaeta regluverkid med varidarreglum
er mida ad pvi ad draga Ur dhaettu sem fylgir 6heftum fjarmagnshreyf-
ingum. Helstu umbaetur sem til lita koma eru ad mati Sedlabankans
eftirfarandi.

i. Reglur um laust fé og gjaldeyrisj6fnud

Sedlabankinn stefnir ad pvi ad setja nyjar reglur um gjaldeyrisj6fnud
og laust fé fiarmdlafyrirtaekja. Markmid pessara reglna verdur ad
draga ur gjalddagamisreemi i erlendum gjaldmidlum.

Vid gerd nyrra lausafjarreglna verda Basel Ill-reglurnar hafar ad
leidarljési, en med peim er stefnt ad pvi ad tryggja fjarmalafyrirtaekjum
laust fé i allt ad einn manud undir toluverdu alagi (lausafjarpekju) og
hins vegar gera peim kleift ad standast lokun fjarmégnunarmarkada
i allt ad eitt ar (fjarmodgnunarpekja).? Reglurnar verda adlagadar
islenskum adsteedum medal annars med pvi ad gera greinarmun milli
gjaldmidla og med pvi ad lengja timaband fjarmégnunarpekjunar
fyrir erlenda gjaldmidla i allt ad prju ar til ad tryggja ad innlendar
fijarmalastofnanir geti stadist lokun erlendra fjarmagnsmarkada i allt
ad prjd ar an pess ad gengid sé 4 gjaldeyrisvaraforda landsins. Med
bessu eru gjalddagamisreemi i erlendum gjaldeyri settar mjog prongar
skordur. Sja nanar i kafla 5.2.

i nyjum reglum um gjaldeyrisjofnud parf ad huga ad skilgreiningu
erlendra eigna og skulda & pann veg ad takmarkadir séu moguleikar
fijarmalafyrirtaekija til ad taka erlend lan til ad fjarmagna lan i erlendum
gjaldeyri til innlendra adila sem hvorki eiga eignir né eru med tekjur {
erlendum gjaldeyri. Med pessu er haegt ad takmarka gjaldmidlamis-
veegi hja einstaklingum og fyrirteekjum. Sja nanar i kafla 5.1.

Stefnt er ad pvi ad tillogur ad nyjum reglum um gjaldeyrisjofnud
og laust fé fijarmalafyrirteekja muni liggja fyrir i lok pessa ars.

2. Basel lll-reglunum er betur lyst i hluta II.



ii. Takmork & s6fnun innlana erlendis

Stefnt verdi ad pvi ad setja nyjar reglur og nyta ntiverandi heimildir
i l6gum til ad draga verulega ur méguleikum innlendra fiarmalafyrir-
taekja til ad safna innstadum i erlendum gjaldmidli frd erlendum adil-
um. betta mun draga Ur gjalddagamisremi i erlendum gjaldmidlum
og undirstrika einnig hlutverk Sedlabanka Islands sem ldnveitanda til
prautavara i islenskum krénum einungis.

Sedlabanki [slands getur ekki verid lanveitandi til prautavara i
erlendum gjaldeyri nema ad mjég takmorkudu leyti, yfirlyst stefna
um annad veeri 6traverdug, oréttmeet og ekki i anda grundvallarhug-
mynda um hlutverk lanveitanda til prautavara, sem byggjast &
sérstodu sedlabanka til ad gefa Ut peninga. Innlan erlendra adila i
erlendum gjaldeyri munu pvi avallt reynast ést6dug fjarmégnun, eins
og reynslan & islandi syndi.

Til a8 draga ar erlendum innlanum er hagt ad hafa ahrif 4 hvata
innlendra lanastofnana til ad safna erlendum innldnum en jafnframt er
mogulegt ad letja erlenda adila til ad bjdda slika fjarmognun.

[ fyrsta lagi ma gera séfnun slikra innlana verulega 6hagkvaema
med pvi ad medhondla erlend innlan sem kvika fjarmégnun i lausafjar-
reglum Sedlabanka [slands eda auka bindiskyldu banka vegna slikra
skuldbindinga. | &dru lagi meetti takmarka verulega leyfi innlendra
fjarmalafyrirteekja til slikrar innlanssdfnunar, ad teknu tilliti til alpjéo-
legra skuldbindinga. | pridja lagi er hagt ad hafa 4hrif & frambod
erlendra innlana med pvi ad kveda skyrt & um pad i nyjum I6gum
um Tryggingarsjod innsteedueigenda ad sjédurinn hafi heimild til ad
greida andvirdi innstaedna Ut i islenskum krénum, 6had pvi hvort inn-
steedurnar hafi upphaflega verid i 63rum gjaldmidli. Sja nanar i k6flum
5.2.0g5.3.

iii. Gjaldeyrislan 6varinna adila

Meelst er til pess ad settar verdi skordur vid lanveitingum i erlendum
gjaldmidlum til sveitarfélaga, heimila og annarra sem ekki hafa tekjur
eda eignir i erlendum gjaldmidli. betta ma gera med beinum laga-
fyrirmaelum eda med ébeinum varddarreglum.

begar heimili, fyrirteeki og sveitarfélog taka gjaldeyrislan og
treysta 4 tekjur i kronum til ad meeta afborgunum af lanunum, skapast
Gtlanadheetta sem getur komid fram i auknum vanskilum pegar miklar
sveiflur verda & gengi gjaldmidla. pott gjaldmidlamisveegi komi ekki
fram 1 reikningum peirra lanastofnana sem veita slik lan, ef pau eru
veitt og fjarmoégnud i sama gjaldmidli, verdur til igildi gjaldeyrisa-
heettu. pétt gjaldeyrisdheettan liggi formlega hja lantakandanum flyst
hin yfir & lanveitandann ef lantakinn getur ekki stadid i skilum sakir
6hagstaedrar gengisprounar.

Til pess ad takmarka lantoku i erlendum gjaldmidlum pegar um
er ad reda adila sem ekki hafa gjaldeyristekjur kemur til greina ad
gera auknar krofur um vedhlutfoll, auknar kréfur i greidslumati eda
auknar eiginfjarkrofur, sem endurspegla pa gjaldeyrisaheettu sem lana-
starfsemi af pessu tagi hefur i for med sér. Einnig kemur til greina ad
banna erlend lan til sveitarfélaga, heimila og annarra sem ekki hafa
gjaldeyristekjur eda tekjur sem tengjast gengi erlendra gjaldmidla.
Slikar reglur myndu takmarka gjaldmidlamisraemi i hagkerfinu f heild.
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Sedlabankinn leggur til ad stofnadur verdi starfshépur sem skipadur
sé fulltrdum efnahags- og vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlitsins og
Sedlabanka islands til ad gera tilldgur ad atfaerslu slikra reglna. Sja
nénar kafla 5.4.

iv. Styritaeki til ad tempra fjarmagnsinnstreymi

Skodadar verdi leidir til ad fd Sedlabankanum i hendur ny styritaeki til
pess ad sporna vid 6héflegum sveiflum i flaedi fiarmagns sem magna
hagsveifluna. Styritekin gaetu til ad mynda verid gjald a fidrmagns-
hreyfingar eda sérsték bindiskylda a erlenda fiarmégnun.

Styritaeki til pess ad sporna vid 6hoflegum sveiflum i fleedi fjar-
magns geta nyst til ad hamla gegn sveiflumagnandi ahrifum frjalsra
fijarmagnsflutninga. Gjald & fjarmagnsflutninga og bindiskylda &
erlenda fjarmoégnun eru demi um moguleg styritaeki. Slik styritaeki
hafa bein ahrif 4 ardsemi skammtima fjarmagnsflutninga og geta pvi
dregid Gr 6stodugu innfledi &4 uppgangstimum og einnig dregid Ur
atflaedi i nidursveiflum. Sja nanar kafla 5.7.

Sedlabankinn leggur til ad stofnadur verdi vinnuhépur til ad
skoda kosti, galla og atfaerslu mismunandi leida, ad teknu tilliti til
alpjédlegra skuldbindinga.

v. Timabundnar takmarkanir a aukningu erlendra eigna
lifeyrissjoda

begar hoft 4 figrmagnsttstreymi verda losud er meelt med ad bundid
verdi i 16g hversu hratt erlend eign sjédanna geti byggst upp & ny upp
ad leyfilegu marki.

Eignir lifeyrissjodanna eru miklar i hlutfalli vid landsframleidslu
og innlendan fjarmalamarkad. Utstreymi fjarmagns vegna adlégunar
eignasafns peirra ad langtimafjarfestingarstefnu eftir ad hoft a fjar-
magnshreyfingar hafa verid losud geeti skapad verulegan prysting
a kronuna. Til pess a0 bregdast vid pessu parf ad setja reglur sem
takmarka pa fjarhad sem lifeyrissjodirnir geta radstafad til fjarfestingar
i utlondum yfir akvedid timabil. Takmorkunum yroi aflétt i prepum,
uns fullt frelsi innan ndgildandi laga veeri komid 4. bessi tilhdgun er i
samraemi vid pad sem gert var pegar erlend fjarfesting sjodanna var
fyrst heimilud. Sja nanar kafla 5.6.

Sedlabankinn leggur til ad stofnadur verdi vinnuhépur & vegum
Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og peirra raduneyta sem mdlid
vardar til pess ad moéta tilldgur um hradatakmarkanir & erlenda fjar-
festingu lifeyrissjoda.

Verdi pessum tillogum hrint i framkveemd og heilsteyptar og gddar
reglur settar, mun draga Ur dheettu i kerfinu sem heild. Markmid er ad
draga ur sveiflumagnandi ahrifum ohefts fijarmagnsflaedis og ahattu
sem ohdflegt fleedi getur myndad hja fjarmalafyrirtaekjum, sveitar-
félogum, einstaklingum og fyrirtaekjum i landinu. Einnig er stefnt ad
bvi ad gera islenskum bonkum kleift ad standa af sér allt ad priggja ara
lokun erlendra fjgmoégnunarmarkada.

Sedlabankinn mun leggja aukna aherslu 4 ad eftirlit med reglum
um gjaldeyrisjofnud og laust fé verdi virkt og sterkt. Til pess ad
Sedlabankinn geti sinnt pvi hlutverki af festu parf hann ad geta kallad
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eftir margvislegum vidbétarupplysingum millilidalaust, upplysingum

umfram pad sem ndkvamlega er kvedid & um i reglunum en getur

vardad hlutverk hans vid ad studla ad virku og 6ruggu fijarmalakerfi og

lanveitanda til prautavara. betta eru atridi eins og skilmalar lanalina,

tiltack ved, upplysingar er varda détturfélog, samskipti dotturfélags og

modurfélags og moguleg smitahrif peirra & milli.

Reglur par sem ad ofan greinir takmarka i raun ekki eingéngu

gjaldeyrisaheettu kerfisins og lausafjarahettu i erlendum gjaldmidlum

heldur mun samspil allra pessara reglna i raun takmarka moéguleika

bankanna til 6hoflegs vaxtar.

Styritaeki

1 Reglur um laust fé og gjaldeyrisj6fnud
Reglurnar parf ad snida pannig ad ekki geti myndast
ohoflegt djafnvaegi. Sér i lagi parf ad setja strangar reglur
a gjalddagamisreemi i erlendum gjaldmidlum.

2 Takmork a sofnun erlendra innlana
Nyjar reglur um laust fé verdi adlagadar ad pessu.
Reglur um bindiskyldu ma nyta til ad na pessu fram.
Einnig ad andvirdi innsteedna megi avallt greida i islenskum
krénum, 6had pvi hvort pad hafi i 6ndverdu verid i 68rum
gjaldmidli.

3 Gjaldeyrislan 6varinna adila
Til greina kemur ad gera auknar kréfur um vedhlutfoll
og getu til ad standast sveiflur i greidslubyrdi, setja
auknar eiginfjarkréfur eda banna slikar lanveitingar.

4 Gjald a fjarmagnshreyfingar
Heimild til pess ad leggja gjald 4 fjarmagnsflutninga til
og fra landinu, eda heimildir til ad leggja & bindiskyldu
verdi rymkadar, i peim tilgangi ad koma i veg fyrir
o6hoflegt innflaedi fjarmagns, e.t.v. gjald eda bindiskylda
sem er tengd vaxtamun gagnvart Gtlondum.

5 Hradatakmarkanir & kaup lifeyrissj6da &
erlendum eignum

Til deemis vaeri haegt ad mida pakid vid hamark i hverjum
manudi eda hlutfall idgjalda umfram atgreidslur sem
heimilt vaeri ad radstafa til fjarfestingar erlendis. bessum
styritaekjum pyrfti ad vera heaegt ad breyta med einféldum
haetti.

3. Breyta parf R=reglum eda L=I6gum.

Upptaka/framkvaemd Teg?

13. gr. laga nr. 36/2001 tilgreinir &kvednar eignir

sem telja skal med i gjaldeyrisjéfnudi. Bankinn hefur pvi L
ekki heimild til ad undanskilja neinar gengisbundnar

eignir eins og er.

Ndgildandi tilskipanir um innstaedutryggingarkerfi

kveda ekki & um hvada gjaldmidil skuli nota vid utborgun
andvirdis innstaeedna. Hins vegar segir i drogum ad nyrri L
tilskipun ESB ad andvirdi innsteedu skuli greitt at i sama
gjaldmidli og innstaedan var i. Verdi hin nyja tilskipun
sampykkt 6breytt mun hluti pessa ekki samrymast

EES- samningnum eftir pad.

Eftir pvi hvada leid er farin gati annadhvort purft ad L/R

breyta I6gum eda setja reglu.

parf lagabreytingu.

barf lagabreytingu.
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Arid 1994 vard island adili ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) sem
kvedur & um svokallad fjorfrelsi, p.e. 6heft flaedi voru, pjénustu, vinnu-
afls og fjarmagns & innri markadi Evrépu, oft nefnt Evrépska vega-
bréfid. EES-samningurinn myndar umgjord laga og eftirlits & grund-
velli tilskipana Evropusambandsins. Samningurinn gerdi medal annars
bénkum kleift ad starfa yfir landamaeri 4 innri markadnum. Arid 2003
lauk einkavaedingu islensku bankanna og & arunum 2003 til 2008
jukust heildareignir peirra Ur tvofaldri i tifalda landsframleidslu. bessi
Ori voxtur var ad miklu leyti fjarmagnadur med erlendum skammtima-
lanum og erlendum innldnum. Pannig ma segja ad adild Islands ad
EES-samningnum hafi medal annars greitt fyrir 6rum vexti bankanna
a skdommum tima.

i kjolfar alpjodlegu fiarmalakreppunnar hefur p6 nokkud veri®
skrifad um orsakir hennar og moégulegar Urbatur, svo sem veikleika i
regluverki og dhaettumati. Ahatta i bankastarfsemi yfir landamaeri var
storkostlega vanmetin fyrir fjarmalakreppuna, sérstaklega par sem er-
lendir gjaldmidlar komu vid ségu. Ahlaup 4 erlenda fjarmégnun banka
i alpjodlegri starfsemi var mikilveegur pattur i framvindu fjarmala-
kreppunnar. Umgjord og regluverk fjarmalakerfisins hefur verid tekid
til gagngerrar endurskodunar i kjélfar fiarmalakreppunnar. i Turner-
skyrslunni (2009) i Bretlandi voru vandamal i skipulagi ESB dregin fram
og stungid upp & ad myndud yrdi ny stofnun til ad setja reglur og hafa
yfirumsjon med eftirliti med starfsemi alpjédlegra banka. Einnig var lagt
til ad veita pjodrikjum aukna heimild til ad krefjast pess ad starfsemi
banka utan heimalands peirra fari fram i détturfyrirteekjum eda ad tak-
mark verdi sett 4 alpjodlega innlanastarfsemi. | De Larosiére-skyrslunni
(2009) var lagt til ad innlanstryggingarkerfid i ESB yrdi samraemt betur.
| peirri skyrslu var einnig lagt til ad eftirlitsskylda heimarikja med tilliti
til utibdastarfsemi yrdi endurskodud og ad Evropskt kerfisdhaetturad
(ESRB) yrdi sett & fot med Evropsku fiarmalaeftirlitskerfi (ESFS).* Upp
ar stendur ad vandinn vid ad deila kostnadi vid fjarmalaadstod vegna
alpjédlegrar fjarmalastarfsemi hefur ekki verid leystur. Basel-nefndin
um bankaeftirlit (Alpjodagreidslubankinn, 2010) meelti med ad hépur
yrdi settur & fot til ad fjalla um yfirtdku og/eda slit alpjoédlegra banka
i vanda og ad byggt yrdi & heimarikisreglunni en ad samstarf og sam-
reeming & milli heima- og gistirikja yrdi beett.

Ofangreindar tillogur ganga ekki negilega langt pegar paer eru
skoBdadar i samhengi vid reynslu islendinga. Taka parf & sérstokum
ahattum EES- og ESB-rikja sem ekki eru adilar ad gjaldmidlabanda-
laginu, sérstaklega vardandi lanveitingar til prautavara i erlendum

4. European System of Financial Supervision, i raun formenn eftirlitsstofnana ESB, p.e. EBA,
EIOPA og ESA.



gjaldmidlum. Umgjord EES og ESB & svidi innlanstrygginga stodst ekki
ahlaup 4 alpj6dlega banka pegar & reyndi. Standist st regla ad heima-
riki beri dbyrgd & erlendum utibtium yfirfaerir pad mogulega abyrgd
& innlanum 1 gistiriki & skattgreidendur i heimarikinu. Ef sameiginleg
innlanstrygging & EES-svaedinu er ekki & dagskrd, er vafasamt ad veita
bonkum smarikja sem eru utan vid evrusvaedid pau réttindi sem felast i
Evropska vegabréfinu. Nanar er fjallad um innlanstryggingar i kafla 5.3.

Ein helsta nidurstada alpjédlegra athugana er ad fjarmalakreppan sem
hofst 2007-2008 sé afleiding pess ad kerfisahatta jokst mikid i upp-
sveiflunni 4n pess ad vid henni veeri brugdist (Lim o.fl., 2011). Préun
og utfaersla varudartakja vegna kerfisaheettu var skemmra 4 veg kom-
in en Gtfaersla varddartakja vegna dhaettu sem rekja matti til einstakra
fyrirtekja. Pannig var ahersla i eftirliti { uppsveiflunni ad mestu leyti &
a0 tryggja oryggi og styrk einstakra fjarmalafyrirteekja og talid var ad
st nalgun dygdi til ad vidhalda fjarmalastédugleika. | ljos kom ad pad
reyndist ekki naegilegt til ad koma i veg fyrir kerfislegt afall.

i kjolfar fjarmalakreppunnar hafa alpjédastofnanir pvi einbeitt sér
ad nyju meginmarkmidi med regluverki um eftirlit med fjarmalakerfinu
sem midast vid ad fyrirbyggja ad kerfisdhatta byggist upp i fijarmala-
kerfinu og er pad markmid nefnt pjédhagsvarid (e. macroprudential).
Med pjédhagsvarid er litid til stodugleika fjarmalakerfisins i heild, med
pad ad markmidi ad takmarka kerfisdhaettu og mogulegt framleidslu-
tap vegna fjarmalaafalls. b4 er einnig horft til pess ad atferli fjarmala-
fyrirteekja og samspil peirra getur verid sjalfsteed uppspretta aheettu
(e. endogenous risk) (Sedlabanki Islands, 2010). AGS hefur flokkad
bj6dhagsvaridartaki i prja meginflokka (Lim o.fl., 2011):

1. Utlanatengd styriteeki, t.d. takmork & Utlanavéxt, pak & vedsetn-
ingarhlutfoll, pak & hlutfall skulda og tekna og takmork & atlan i
erlendum gjaldmidlum.

2. Fjarmognunartengd styritaeki, t.d. takmork & gjaldeyrismisraemi,
krofur um gjaldeyrissjéd og takmork 4 gjalddagamisraemi.

3. Eiginfjartengd styriteeki, t.d. sveiflujafnandi krofur um eigid fé,
timabreytileg framlog i varasjod, takmork & ardgreidslur og breyt-
ingar & dhaettumati i vogum.

Sem slik eru styritaeeki pjodhagsvarddar natengd styriteekjum
hefdbundins fjarmalaeftirlits sem byggjast & markmidum eindarvar-
Udar (Sedlabanki islands, 2011).

Varadarreglur sem tengjast gjaldeyrisahasttu

Afnami fjarmagnshafta fylgir almennt ahatta er vardar fleedi fjar-
magns og gengi kronunnar, med tilheyrandi dhrifum 4 verdlag. Vid
betta beetist dheetta er vardar fjarmognun banka og rikissj6ds. Frialsar
fijarmagnshreyfingar milli landa takmarka moéguleika sedlabanka til ad
styra dheettu i fjarmalakerfinu. | pessari skyrslu eru settar fram hug-
myndir ad mogulegum stjérnteekjum/varidarreglum eftir hoft. Um er
ad reeda reglur og teeki sem tengjast gjaldeyrisdhaettu og pvi er ekki
um ad raeda heildaryfirlit varddarregina og styritaekja pjodhagsvaridar
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og fiarmalastodugleika. Hugmyndir pessar eru & mérgum mismunandi
stigum. Undirbaningur er hafinn ad innleidingu einstakra reglna, en
margar eru pé & umraedustigi og pvi ekki enn ljést i hvada meeli peer
eru fysilegar. Reynt verdur ad draga fram kosti og galla vibkomandi
reglna samhlida kynningu 4 peim. Medfylgjandi tafla synir yfirlit yfir
varudarreglurnar sem kynntar verda.

Gjaldeyrisjofnudur - Kafli 5.1
Skilgreining & erlendum eignum og skuldum
Fjarhaedarpak til vidbotar hlutfallspaki

Lausafjarreglur - Kafli 5.2
Lausafjarreglur i einstokum gjaldmidlum
Lengra timaband fyrir fiarmégnunarreglur i erlendum gjaldmidlum

Aukin lausafjarkrafa fyrir erlend innlan

Erlend innlan og innsteedutryggingar - Kafli 5.3
Forgangsrodun innlana vid gjaldprotaskipti
Utgreidsla tryggdra innldna adeins i krénum
Innlansstofnunum ekki heimilt ad safna innlanum erlendis i Gtibium

Hamark & utgafu sértryggdra skuldabréfa

Takmork a erlendar lantokur innlendra adila - Kafli 5.4
Vedsetningarhlutfsll 4 erlend lan
Hamark & greidslubyrdi erlendra lana sem hlutfall af radstéfunartekjum
Takmork a vaxtabeetur fyrir lan i erlendum gjaldmidlum
Takmork a utlanavoxt i erlendum gjaldmidlum

Takmérk & atlan i erlendum gjaldmidlum til heimila, fyrirtekja og sveitarfélaga

Timabundnar hémlur & Gtstreymi vid afnam hafta - Kafli 5.5

Hradatakmarkanir & erlenda fjarfestingu lifeyrissjoda
Annad - Kafli 5.6
Gjald & fijarmagnshreyfingar
Breytileg bindiskylda a erlendar skuldir
Vidbotareiginfjarkrafa til ad maeta flokti i eiginfjarhlutfalli vegna gengisbreytinga

Sedlabanki islands setur reglur um gjaldeyrisjéfnud lanastofn-
ana.> Reglurnar pjonudu pvi midur ekki pvi hlutverki ad takmarka
gjaldeyrisjafnadarahaettu i hagkerfinu. | storum drattum for prennt
arskeidis: | fyrsta lagi var gjaldeyrisahaettan i reynd yfirfeerd fra lana-
fyrirteekjum yfir & heimili og fyrirtaeki sem ekki heyrdu undir gjald-
eyrisjafnadarreglur. Heimilin voru ad mjog litlu leyti med eignir eda
tekjur i erlendum gjaldmidlum og pad sama atti einnig vid um morg
fyrirteeki. Gjaldmidlamisvaegi i hagkerfinu jokst pvi, pratt fyrir ad gjald-
eyrisjpfnudur bankanna veeri innan marka. | dru lagi, og vardar petta
fremur eftirfylgni med reglunum, var hluti erlendra eigna bankanna
i raun ekki erlendur, pvi ad vedin og tekjufleedid sem st6d ad baki
margra lana i erlendum gjaldmidlum var i krénum og pvi litlar likur &
fullri innheimtu ef krénan veiktist ad einhverju marki. | pridja lagi var
verulegt timamisreemi i erlendum eignum og skuldum bankanna sem
skapadi mikla haettu & lausafjarpurrd i erlendum gjaldeyri. Setja hefoi
matt ramma um gjalddagamisreemi i erlendum gjaldmidlum i lausa-

5. Lanastofnun er fjarmalafyrirtaeki sem hefur fengid starfsleyfi skv. 1.-4. tolul. 1. mgr. laga

nr. 161/2002 (16g um fjarmalafyrirtaeki). Um er ad rada innlansstofnanir og ymsar adrar
lanastofnanir, t.d. eignaleigufyrirtaeki.



fjarreglum sem Sedlabankinn setur og minnka pannig lausafjaraheettu
i erlendum gjaldmidli i stad pess ad skilgreina laust fé 6had gjaldmidli
eins og gert er i ntverandi reglum. Ndnar er fjallad um petta i kafla 5.1.

Pegar lausafjarkreppan hofst sumarid 2007 storfudu islensku fiarmala-
fyrirteekin samkvaemt alpjédlegu regluverki sem byggdist meira eda
minna & tilmalum fra Basel-nefndinni um bankaeftirlit eda svokoll-
udum Basel-st68lum.® Basel-stadlarnir hafa 6dru fremur beinst ad
eiginfjarviomidum fyrir alpjédleg fjarmalafyrirtaeki. Basel-nefndin hefur
einnig i nokkurn tima gefid Ut leidbeinandi tilmeeli um bestu fram-
kveemd lausafjarstyringar.” Fjarmalaeftirlitid gaf ari® 2008 ut helstu
meginreglur pessara leidbeinandi tilmeela og uppfeerdi arid 2010.8

N liggja fyrir ny Basel-tilmaeli, pau pridju i rodinni (BASEL I11), sem
eru vidteekari en 40ur. Meginbreytingin felst i pvi ad nu verdur eftir-
litid pripeett i stad pess ad einblina einungis & eiginfjarhlutfoll eins og
adur. Markmid peirra er ad a) renna frekari stodum undir eiginfjargrunn
fijarmalafyrirtaekja, b) innleida nyjar lausafjarkvadir 4&samt pvi ad c) tak-
marka skuldsetningu fjarmalafyrirtaekja. Lausafjarkvadir Basel Il eru:

i. lausafjarpekja (e. liquidity coverage ratio; LCR)
ii. fijarmodgnunarpekja (e. net stable funding ratio; NSFR)

i Bandarikjunum hafa nG pegar verid sett 16g sem ad einhverju leyti
taka tillit til Basel-tilmalanna um lausafjarkvadir.® A8 auki hefur sam-
radsnefnd evrépskra fiarmalaeftirlita (EBA) verid ad préa framsetningu
& samreemdri upplysingagjof um fjarmognunarmisveegi (e. maturity
ladder template). [ grunninn er hugsunin svipud og med fijarmégnun-
arpekjuna nema hvad um itarlegri upplysingagjof er ad reeda.

Lausafjarpekja (e. liquidity coverage ratio; LCR)

Lausafjarpekja & ad tryggja ad fjarmalafyrirtaeki eigi neegjanlega miklar
6vedsettar hagaeda lausafjareignir sem haegt vaeri ad umbreyta i laust
fé til ad meeta lausafjarpérfum naestu 30 daga, undir toluverdu alagi
sem skilgreint er nanar af eftirlitsadilum. Petta & ad veita fjarmalafyrir-
teekjum og eftirlitsadilum svigrim til ad gripa til videigandi adgerda
vegna breyttra adstaedna.

Tryggar vedbandalausar lausafjareignir
LcR= _Y&8rY usar ‘ausanareient - 100%

Hreint fjaratstreymi naestu 30 almanaksdaga

Tryggar eignir samkvaemt hlutfallinu eru kvadlausar vedbanda-
lausar eignir, pannig ad paer séu seljanlegar & mérkudum & timum mik-
illa lausafjarprenginga og sidast en ekki sist eru peer einnig fullgildar

6. Basel-nefndin um bankaeftirlit var sett & laggirnar arid 1974 af sedlabonkum G-10-land-
anna. Basel-nefndin vinnur m.a. ad ymsum st6dlum og leidbeiningum um framkveemd
bankaeftirlits. Alit Basel-nefndarinnar hafa ekki lagagildi.

7. Tilmelin (e. Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision) voru sidast
uppfeerd i september 2008 (Alpjodagreidslubankinn, 2008). bau tilmali eiga uppruna sinn
i A Framework for Measuring and Managing Liquidity" fra arinu 1992.
Fjarmalaeftirlitid, leidbeinandi tilmeeli nr. 2/2010.

Dodd-Frank Wall Street-umbeeturnar asamt breytingum & neytendaverndarlégum
(e. Consumer Protection Act). Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Act (2010).
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i vidskiptum vid sedlabanka. Hreint fjarstreymi tekur til nettodhrifa
vegna Utfledis og innflaedis. | storum drattum eru adeins tveer leidir
til ad uppfylla lausafjarpekjuna reynist fjarmalastofnun undir 100%.
Annars vegar a) ad auka lausafé samkvaemt skilgreiningu eda b) ad
draga ar hreinu fjaratstreymi.

Fjarmoégnunarpekja (e. net stable funding ratio; NSFR)
Fjarmognunarpekju er eetlad ad hvetja til stédugrar fjarmoégnunar til
lengri tima, a.m.k. eins ars. pad er hannad til ad tryggja ad langtima-
eignir séu fjirmagnadar med a.m.k. dkvednu hlutfalli stédugrar fjar-
mognunar ad teknu tilliti til lausafjarahaettu. Hlutfallinu er sérstaklega
®tlad ad draga ar of mikilli dherslu & skammtimafjarmoégnun, sem
reyndist ein af astaedum alpjédlegu fjarmalakreppunnar. b4 tekur hlut-
fallid i meira meeli tillit til lida utan efnahagsreiknings og peirrar dhattu
sem tengist peim. Tiltaek st6dug fjdrmégnun er fjarhaed sem er bundin
i eigin fé dsamt innlanum og skuldbindingum sem talid er ad haldist
nokkud ébreytt innan ars. Krafa um stéduga fjarmégnun er mat eftir-
litsadila sem byggist & eignasamsetningu fjarmalafyrirtakisins.

Tiltaek stodug fjarmognun

NSFR = > 100%

Krafa um st6duga farmégnun

A alpjodavettvangi er gert rad fyrir ad athugunartimabil vegna
fjarmognunarpekju hefjist arid 2012 en lagmarksmeelikvardar verdi
innleiddir 2018.

i skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins um alpjodlegan fiarmalastod-
ugleika (AGS, 2011), par sem studst er vid opinber gogn, virdist fjar-
mognunarpekja evrépskra banka vera nokkud undir peim lagmarks-
krofum sem stefnt er ad. Stada bandariskra og asiskra banka er talsvert
betri. Fyrir pa 60 alpjoédlegu banka sem voru i Grtakinu var vidbotar
fijarmognunarporf um 3.100 ma. Bandarikjadala. NiGurstadan var
einnig st ad fijarmognunarpekjan hefdi ekki verid obrigdull fyrirbodi
lausafjarerfidleikanna arin 2007-2008 (AGS, 2011). beir bankar sem
urdu gjaldprota & timabilinu voru med fjarmégnunarpekju i nokkru
samraemi vid banka sem enn eru starfandi. Helmingur banka sem voru
med fijarmodgnunarpekju undir 0,8 lenti pé { verulegum lausafjarvanda,
bvi ma segja ad dkvedid upplysingagildi sé i fjarmoégnunarpekjunni.™
Fjarmognunarpekjan neer einungis til eins ars en til ad hafa eftirlit med
fjarmognunarmisvaegi til baedi skemmri og lengri tima hefur evropska
bankaeftirlitid (EBA) préad framsetningu & samraemdri upplysingagjof
um fjarmégnunarmisraeemi fyrir mismunandi timabil (e. maturity lad-
der). bessi upplysingagjof, sem getur verid adgreinanleg nidur & ein-
staka gjaldmidla, veitir g6dar upplysingar um mogulega fijarmagnsporf
fijarmalafyrirtaekja fyrir einstok timabil.

Lausafjarreglur Sedlabanka islands og lausafjarkréfur
Fjarmalaeftirlitsins

Sedlabanki [slands setur reglur um laust fé lanastofnana, sbr. dkvaedi
12. gr. laga nr. 36/2001. Gildandi lausafjarreglur Sedlabankans um

10. Studst var vid opinber gogn i rannsokninni, pvi ma eetla ad eftirlit sem er vel Gtfeert og virkt
muni geta beett pessa nidurstddu toluvert.



laust fé eru fra arinu 2006. Markmid lausafjarreglna er ad tryggja ad
fijarmalafyrirtaeki eigi avallt naegt laust fé til pess ad maeta fyrirsjaan-
legum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum 4 tilteknu timabili.
Samkvamt lausafjarreglunum er eignum og skuldum skipt niur eftir
tegundum og gefid veegi eftir edli. Pannig fa t.d. innlan lagt vaegi par
sem pau flokkast sem nokkud st6dug fjarmoégnun en skammtimalan
fa haerra vaegi par sem greida skal pau 4 gjalddaga. Einnig er eignum
og skuldum skipt nidur & 4 timabil, p.e. 0-1, 1-3, 3-6 0g 6-12 manudi.
Krofur Fjarmalaeftirlitsins til storu bankanna priggja, auk peirra spari-
sjo0a sem farid hafa i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu,
byggjast annars vegar 4 pvi ad tryggar lausafjareignir til radstéfunar
séu ad lagmarki 20% af heildarinnlanum vidskiptabanka en 10% hja
sparisjodum og hins vegar ad innlansstofnanir eigi laust fé sem nemi ad
lagmarki 5% af 6bundnum innlanum (e. on-demand deposits). Lausa-
fjarkrofur Fjarmalaeftirlitsins eru pé o6hadar 68ru fjarmagnsutflaedi,
hvort sem pad er vaent eda dvaent.

i pessum kafla er farid yfir hvada moéguleikar eru fyrir hendi til ad
sporna vid peim ahrifum sem frjalst flaedi fijarmagns getur haft a litid
opid hagkerfi. Hér er um ad raeda gjaldeyrisjafnadarreglur, lausafjar-
reglur, reglur um innstaedutryggingar, reglur um takmarkanir 4 erlenda
lantoku innlendra adila, erlenda fiarfestingu lifeyrissjoda og ymis dnnur
pj6dhagsvarudartaeki.

Reglur i dag
Samkvaemt dkvadi 13. gr. laga nr. 36/2001 er Sedlabanka [slands
heimilt ad setja lanastofnunum reglur um gjaldeyrisjofnud."" Reglurnar
skilgreina gjaldeyrisjofnudinn sem mismun & gengisbundnum eignum
og skuldbindingum innan og utan efnahagsreiknings. Nugildandi
reglur Sedlabankans um gjaldeyrisjofnud, nr. 950, toku gildi arié 2010.
Reglurnar kveda svo 4 ad heildargjaldeyrisjofnudur og opin gjaldeyris-
stada i einstokum gjaldmidlum megi hvorki vera jakveed né neikvaed
um meira en sem nemur 15% af eiginfjargrunni lanastofnunar.’?

Vegna peirra adsteedna sem skopudust eftir fall bankakerfisins
var sett bradabirgdaakvaedi i reglur nr. 950/2010. Akvaedid felur i sér
ad Sedlabankinn getur veitt lanastofnunum timabundna heimild til
ad hafa sérstakan jakveedan eda neikvaedan gjaldeyrisjofnud, sé pess
porf. Nanast allar lanastofnanir hafa nytt sér petta akveaedi. Heimild
pessi fellur tr gildi 1. jantar 2013 og pa purfa lanastofnanir ad uppfylla
15% krofuna sem nefnd er hér ad framan.

Fyrir fall islenska bankakerfisins gafu skyrslur bankanna til kynna
ad litil gjaldeyrisdheetta veeri til stadar. Bankarnir uppfylltu allir gjald-
eyrisjafnadarreglur Sedlabanka [slands og attu peir allir mun meiri

11. Lanastofnun er fiarmalafyrirteeki sem hefur fengid starfsleyfi skv. 1.-4. télul. 1. mgr. laga
nr. 161/2002.

12. Gjaldeyrisjafnadarreglurnar nr. 950/2010 ma finna & heimasidu Sedlabanka Islands, http://
www.sedlabanki.is/ lisalib/getfile.aspx?itemid=8352.

VARUDARREGLUR EFTIR FJARMAGNSHOFT

15



16

180
160
140
120
100
80
60
40
20

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

-200

VARUDARREGLUR EFTIR FJARMAGNSHOFT

Mynd 1

Heildarjofnudur og virkur jofnudur priggja
steerstu vidskiptabankanna i erlendum
gjaldmidli’

% af eiginfjargrunni

Des. ‘09 ~ Juni ‘10 ~ Des. 10 * Jani ‘11~ Des. 11
Il Heildarjéfnudur/ eiginfjargrunnur

B Virkur j6fnudur/ eiginfjargrunnur

1. Heildarjéfnudur skv. gjaldeyrisjafnarreglum Si. Virkur jsfnudur skv.
mati vidskiptabankanna sem fram kemur i ars- og arshlutareikninum
peirra.

Heimildir: Sedlabanki islands, 4rs- og rshlutareikningar
vidskiptabankanna.

Mynd 2

Heildargjaldeyrisjofnudur priggja staerstu
vidskiptabankanna og verg landsframleidsla

Ma.kr.

‘03 ' ‘04 ' ‘05 ' ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ' '09 ' “10 ' ‘1

— Heildarj6fnudur
— VLF

Heimild: Sedlabanki islands.

eignir en skuldir i erlendum gjaldeyri. Reglurnar gegndu ekki pvi hlut-
verki ad minnka gjaldeyrisaheettu i kerfinu i heild. Gjaldeyrisaheettan i
hagkerfinu jokst, m.a. vegna pess ad hun hafdi i reynd verid yfirfaerd
fra eftirlitsskyldum adilum & heimili og fyrirtaeki med tekjur i islenskum
krénum (sja kafla 5.4). betta var mégulegt vegna pess ad i 16gum um
Sedlabankann'® er kvedid svo & ad allar gengisbundnar eignir og skuld-
ir sem og krofur sem tengdar eru erlendum gjaldmidlum utan efnahags
skuli telja i jofnudinum. Margar erlendar eignir islensku bankanna voru
hins vegar i raun ekki erlendar pvi ad tekjufleedi og ved a bak vid lanin
voru i krénum og pvi mikil heaetta & ad ekki yrdi um fulla endurgreidslu
i erlendum gjaldmidli ad rada, ef gengid félli verulega.

Vid endurreisn stéru bankanna priggja kraf8ist Fjarmalaeftirlitid
bess ad bankarnir skiludu manadarlega svokolludum virkum gjaldeyr-
isjofnudi, en virkur j6fnudur er skilgreindur sem mismunur & eignum
og skuldum i erlendum gjaldmidlum i lok timabils en an peirra lida sem
eru { islenskum krénum og taka mid af gengi erlendra gjaldmidla (FX/
ISK)." Eiginfjarbinding vegna gjaldeyrisdheettu tekur nu eingdngu til
bessa virka jafnadar.

Skilgreining a erlendum eignum og skuldum

Askilegt veeri ad breyta I6gum og reglum um gjaldeyrisjofnud pannig
ad einungis eignir og skuldir sem eru raunverulega erlendar flokkist
sem slikar. Hugsanlega parf ad fylgjast med erlendum eignum lana-
stofnana samkveemt tveimur skilgreiningum, p.e. annars vegar eftir
gjaldmidlum og hins vegar eftir pvi hvort par tekjur og eignir sem
vidskiptavinir bankanna nyta til ad standa undir greidslum lana eru
erlendar eda innlendar.

Fjarhadarpak

Eitt af pvi sem einkenndi timabilid fyrir hrun var ad gjaldeyrisjéfnudur
briggja steerstu vidskiptabankanna var innan marka samkveemt reglum
Sedlabankans en heildarjéfnudurinn i kronum talid jokst mjog hratt fra
arsbyrjun 2006, sérstaklega hja einum vidskiptabankanna. Til ad koma
i veg fyrir ad heildarjéfnudurinn verdi eins stor og raun bar vitni fyrir
hrun veeri haegt ad setja takmork i formi fjarhadarpaks i stad hlut-
fallspaks eins og nu er i gildi. Fjarhaeedarpaki® maetti t.a.m. akvarda ut
fra VLF. Fjarhaedarpakid yrdi i pvi tilviki endurskodad 4 ari hverju. pé
verdur ad hafa i huga ad reglurnar eru & moédurfélagsgrunni.’

J6fnudur sem hlutfall af ...

Reglur um gjaldeyrisjofnud gera rad fyrir ad beedi heildarjofnudur og
jofnudur i einstokum gjaldmidlum taki mid af eiginfjargrunni. Kostur-
inn vid ad nota eiginfjargrunninn er ad hann er reiknadur samkvaemt
stodludum alpjédlegum adferdum. Samkvemt gégnum fra Alpj6da-
gjaldeyrissjodnum yfir ymis [6nd fyrir arid 2010 var algengara ad notud

13. 13. gr. laga nr. 36/2001.

14. Adferdir sem bankarnir prir nota vid mat 4 virkum j6fnudi eru mismunandi en Fjarmala-
eftirlitid hefur farid yfir adferdir hvers banka fyrir sig og fullvissad sig um ad paer séu i lagi.
Fjarmalaeftirlitid hefur metid pad svo ad mikilvaegara sé fyrir bankana ad vinna ar lana-
séfnunum en ad samrama adferdafraedina sem peir beita.

15. Fjarheedarpak hefur takmorkud ahrif séu fiarmagnshreyfingar milli dotturfélaga frjalsar.



veeri opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af eigin fé (af einhverri tegund)
heldur en eiginfjargrunni (sja mynd 3). bad geefi e.t.v. skyrari mynd ef
jofnudurinn veeri reiknadur sem hlutfall af t.d. eigin fé & médurfélags-
grunni, eiginfjarpeetti A (e. Tier 1), eigin fé ad fradregnum eignum i
erlendum bonkum, rekstrarfé (e. working capital) eda/og pjodhags-
legum steerdum svo sem vergri landsframleidslu. Hafa ber i huga ad
fijarmalafyrirtaeki geta baedi haft ahrif & eiginfjargrunn sinn og eigid fé
en ekki & pjéohagslegar sterdir. Opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af
pjédhagslegri steerd geeti pvi virkad sem eins konar fjarhadarpak.

Timamisvaegi

Mismunandi liftimi (e. maturity) erlendra eigna og skulda fjarmala-
fyrirteekja (eda fyrirteekja) er ahyggjuefni. Fyrir hrun var verulegt
timamisraemi i erlendum eignum og skuldum hja fjarmalafyrirteekjum
sem skapadi verulega haettu & lausafjarpurrd i erlendum gjaldmidlum.
Draga parf ur erlendri skammtimafjarmoégnun og auka langtimafjar-
mognun fijarmalafyrirteekja til ad minnka fijarmognunaraheettu. S-Korea
dré til ad mynda verulega tr skammtimafjarmégnun fijarmalafyrirtaekja
med reglum um ad a.m.k. 80% af langtima Gtlanum i erlendum gjald-
midlum vaeru fjarmognud med erlendum langtimaldnum (Ostry o.fl.
2011). Eftirlit og reglur um laust fé eru jafnvel betur til pess fallin ad
minnka timamisvaegisvanda i erlendum eignum og skuldum, sja neesta
kafla.

Eins og kom fram hér ad framan hafa Sedlabanki islands og Fjarmala-
eftirlitid unnid sameiginlega ad endurskodun lausafjarreglna sidustu
misserin. Ef til vill parf ad Gtvikka lausafjareftirlitio til ad koma i veg fyrir
tilfaerslur yfir i skuggabankakerfi samhlida nyjum reglum. Aukid eftirlit
med lausafjaraheettu parf einnig ad fylgja nyjum lausafjarreglum, baedi
af halfu Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans sem samkvaemt logum er
heimilt ad setja lausafjarreglur. Huga parf vel ad pvi hvada stofnanir
og fyrirteeki eru kerfislega mikilveeg og laga reglur og almennt eftirlit
ad pvi. Athuga parf hvort gera eigi 6likar krofur til adila & markadi eftir
t.d. steerd efnahags peirra.

Pa er rétt ad undirstrika ad nyjar lausafjarreglur koma ekki i stad
virkrar og abyrgrar lausafjarstyringar fjarmalafyrirteekja og 6flugs innra
og ytra eftirlits. Reynslan hefur einnig synt ad bata ma upplysinga-
s6fnun um samsetningu lausafjar og Sedlabankinn parf ad geta fylgt
eftir krofum um skyrsluskil og annad eftirlit. Ekki er nog ad tilgreina
adgengi ad lausu fé eftir eignaflokkum og timalengdum heldur parf
einnig ad leggja mat & hve tryggt adgengi ad lausu fé er ef 4 reynir i
neyd. Hér & eftir verBa settar fram hugmyndir um lausafjarreglur sem
vidkoma erlendum gjaldmidlum.

Innleiding Basel Ill-reglna

i Basel lll-reglunum eru ny vidmi® um lausafjarhlutféll likt og fjallad var
um hér ad framan. Med peim verda innleiddar tveer reglur um lausa-
fjarhlutfoll. Annarri reglunni er &tlad ad sja til pess ad fjarmalastofn-
anir geti stadist mikid Gtfleedi 4 30 dogum, nefnd lausafjarpekja. Hinni
reglunni er &tlad ad studla ad stodugri langtimafjarmoégnun, nefnd
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Mynd 3
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fjarmégnunarpekja. Zskilegt er ad ganga lengra hér & landi vardandi
lausafjarreglur og -eftirlit i erlendum gjaldmiélum en malt er med i
Basel IIl, sér i lagi ad pvi er vardar fjarmognunarpekju. Almennt er
@skilegt ad lausafjarreglur hér & landi verdi pannig ad i heild verdi
gjalddagamisreemi i erlendum gjaldmidlum prongar skordur settar.

Lausafjarreglur i einstokum gjaldmidlum

Gildandi reglur um laust fé gera ekki greinarmun & pvi hvort eignir og
skuldir séu i somu gjaldmidlum. pratt fyrir ad laust fé sé flokkad eftir
bvi hvort um krénur eda erlenda gjaldmidla sé ad reeda, er ekki gerd
krafa um ad lausafjarhlutfallid sé uppfyllt i hverjum gjaldmidli fyrir sig.
Segja ma ad petta gefi ekki rétta mynd af lausafjarstodu fjarmalafyrir-
taekis par sem heetta getur verid 4 lausafjarpurrd i einum gjaldmidli ef
adgangur ad lausu fé i peim gjaldmidli er verulega heftur fyrir vidkom-
andi fjarmalafyrirtakis. Lausafjarreglur i hverjum starfsgjaldmidli fjar-
malafyrirtaekis myndu einnig draga dr likum & pvi ad lausafjarskortur
leiddi til gengishruns. Sedlabankar eru lanveitendur til prautavara og
veitendur lauss fjar 4 timum lausafjarskorts. Lausafjarreglur og eftirlit
tengjast pessu hlutverki sedlabanka en pessi lausafjarfyrirgreidsla er
veitt i islenskum krénum og pvi enn mikilveegara ad fjarmalafyrirtaeki
uppfylli strangari lausafjarkrofur i erlendum gjaldmidlum. Bonkum
verdur pvi gert skylt ad standast reglur um lausafjarpekju og fjar-
mognunarpekju i helstu starfsgjaldmidlum sinum.

Lengra timaband fyrir fjarmégnunarreglur i erlendrum gjaldmidlum
Vid Utfaerslu reglna um fjarmognunarpekju verdur sérstaklega ad hafa
i huga pad markmid Sedlabankans ad innlend fjarmalafyrirtaeki geti
stadid af sér lokun erlendra fjarmégnunarmarkada i allt ad prji ar an
bess ad purfa lan ar gjaldeyrisvarasjodi pjédarinnar. Med pad fyrir
augum parf ad utfeera fjarmognunarpekju sem naer til allt ad priggja
ara i erlendum gjaldmidlum. Stefnt er & ad reglurnar verdi tilbanar i lok
ars og innleiddar med adlogunartima arid 2013.

Stodugleiki innlana, aukinn kostnadur vid 6flun erlendra innlana
Ef vafi er um lanveitanda til prautavara vegna tiltekinna innlédna parf
ad hanna lausafjarreglur pannig ad bankar geti stadist verulegt Gt-
streymi pessara innsteedna samhlida prongum markadsskilyrdum &
alpjédlegum fjarmoégnunarmorkudum. Slikt kallar & sundurlidadar
lausafjarreglur eftir pvi hvort innlanaséfnun fer fram innan eda utan
gjaldmidilssveedis Sedlabankans, eftir pvi hvort innlanin heyra undir
Tryggingarsjod innsteedueigenda og jafnvel eftir pvi hvort innlanin eru
i islenskum krénum eda 68rum gjaldmidlum. P4 er edlilegt ad gera
strangari lausafjarkrofur vegna innlanasofnunar i erlendum atibdum
en innlendum, medal annars vegna pess ad innlanaséfnun erlendis er
kvikari fjarmognun vegna dvissu um abyrgd tryggingarsjéda og prau-
tavaralan fra sedlabanka ef a reynir.

Aukin lausafjarkrafa vegna erlendra innlana eykur kostnad fjar-
malafyrirtaekja vid slika fjarmognun. Onnur leid sem einnig minnkar
eftirspurn innlendra banka eftir slikri fjarmégnun veeri aukin bindi-
skylda vegna erlendra innlana.



Meginhlutverk innstaeedutryggingar er ad minnka likur & &hlaupi &
innsteedur (e. deposit run) og studla pannig ad fiarmalastodugleika.
Einnig grundvallast paer & sjonarmidum um neytendavernd. Slik trygg-
ingavernd veldur hins vegar freistnivanda (e. moral hazard) og hvetur
til aukinnar ahaettusaekni sem eftirlitsstofnanir vinna sidan gegn. Hlut-
verk stjornvalda er pvi ad hanna innstadutryggingarkerfi sem veitir
triverduga og sanna vernd, sem i tilviki islands pyrfti einnig ad sam-
rymast tilskipunum ESB um innsteedutryggingar.

begar fiarmagnsflaedi verdur gefid frjalst er naudsynlegt ad inn-
steedueigendur telji innsteeduvernd traverduga, ella munu allar inn-
staedur i eigu erlendra adila flada ar landi sem og innstaedur Islendinga
sem vilja dreifa dhattu sinni. Sja ma préun innlana médurfélaga sem
hlutfall af landsframleidslu hér til hlidar. Um pessar mundir eru innlan
nanast jofn einni landsframleidslu, & &runum 2006 — 2008 féru innlan
Ur pvi ad vera um 80% af landsframleidslu i naestum 180%, par af
voru innlan i erlendum gjaldmidlum um ein landsframleidsla.

Gildandi 16g um innstedutryggingar

i nugildandi islenskum 16gum um innstedutryggingar er trygg-
ingarverndin ad lagmarki midud vid jafnvirdi EUR 20.887 i islenskum
krénum.'® Med neydarlogunum haustid 2008 var m.a. kvedid & um
forgang innstadna vid gjaldprotaskipti og ad Tryggingarsjédnum veeri
heimilt ad endurgreida andvirdi innstaedu i islenskum kronum, 6had pvi
hvort innstaedan hafi i upphafi verid i 68rum gjaldmiéli."” | mai 2011
var 16gum um innstadutryggingar breytt & pann veg ad bradabirgda-
akvaedi baettist vid 16gin um greidslur & arinu 2011 til nyrrar deildar
Tryggingarsjods."® Par er m.a. tekid fram ad idgjold til deildarinnar skuli
greidd i krbnum og sama eigi vid um greidslur Ur deildinni.

Yfirlysing um rikisabyrgd innlana
i kjolfar bankahrunsins haustid 2008 gaf forsaetisradherra Gt yfirlysingu
par sem sagdi: ,Rikisstjorn {slands aréttar ad innstaedur i innlendum
vidskiptabonkum og sparisjodum og uGtibium peirra hér & landi verda
tryggdar ad fullu. Med innstaedum er att vid allar innstaedur almennra
sparifiareigenda og fyrirteekja sem trygging innsteedudeildar Trygg-
ingarsj6ds innsteedueigenda tekur til.” | ljési atburda & pessum tima
var talid naudsynlegt ad koma i veg fyrir innlanaflétta dr islenskum
bonkum & medan ovissa rikti um framtid peirra. Sidan hefur yfirlysing-
in verid aréttud af 6llum starfandi rikisstiornum. Framangreind abyrgd
hefur ekki verid 16gfest, hvorki i fjarlogum né 6drum l6gum.
Yfirlysingar rikisstjorna um allsherjarabyrgd & innsteedum eru yfir-
leitt aetladar til ad forda allsherjardhlaupi & banka. En paer hafa skadleg-

16. Log nr. 98/1999, um innstedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir fjarfesta, med sidari
breytingum. Med 16gunum voru innleiddar tveer tilskipanir ESB, annars vegar um inn-
staeedutryggingarkerfi fra 1994 (Directive 94/19/EC) og hins vegar um tryggingarkerfi fyrir
fjarfesta fra 1997 (Directive 97/9/EC). Nytt frumvarp til laga um innsteedutryggingar gerir
rad fyrir hamarkstryggingu ad jafnvirdi EUR 100.000 i islenskum krénum en pad er til
samreemis vid gildandi tilskipun ESB um innstaedutryggingar.

17. Loég nr. 125/2008, um heimild til fjarveitingar ur rikissjo0i vegna sérstakra adsteedna 4 fjar-
malamarkadi o.fl.

18. Log nr. 55/2011, um breytingu & l6gum nr. 98/1999, um innstaedutryggingar og trygg-
ingakerfi fyrir fjarfesta, med sidari breytingum.
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Mynd 4
Innlan sem hlutfall af VLF'
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1. Innlan vidskiptavina hja innlansstofnunum moédurfélaga.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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ar hlidarverkanir og pvi heppilegt ad peer séu timabundnar. Almennt er
talid ad slikar abyrgdir minnki markadsadhald og skapi umtalsverdan
freistnivanda. Mikilvaegt er pvi ad hverfa frd allsherjarabyrgd a inn-
stedum um leid og adstadur skapast og visa til tryggingarverndar nys
Tryggingarsjo0s innstaedueigenda.

Utgreidslugjaldmidill tryggdra innlana

i nyjum 16gum um Tryggingarsj6dinn parf ad kveda skyrt & um heimild
sjodsins til ad greida andvirdi innstaedna i islenskum krénum, 6had pvi
hvort peer hafi i dndverdu verid i 63rum gjaldmidli. Slik heimild myndi
hafa ahrif & frambod erlendra innlana til islenskra fjarmalafyrirtaekija,
sem samrymist pvi markmidi ad takmarka verulega innlanaséfnun
erlendis.

Forgangur innstadna vid gjaldprotaskipti

Mismunandi er milli landa hvar innstaedur flokkast i kr6furéd vid slit
eda gjaldprot fjarmalafyrirteekja, sja toflu 2. Eins og 48ur hefur komid
fram tryggdu neydarlogin, og sidar 16g um fjarmalafyrirtaeki, forgang
innstaedna fram yfir almennar kréfur. | frumvarpi til laga um innstaedu-
tryggingar sem lagt var fram & sidasta l6ggjafarpingi var tekid fram
ad innstaedur yréu afram forgangskrofur. Tryggingarsjédur yfirtekur
forgangskrofur innsteedueigenda vid Gtgreidslur. bvi gagnast framan-
greint fyrirkomulag sjodnum og eykur likur & pvi ad hann geti stadid
vid skuldbindingar sinar. Til ad tryggja hagsmuni nys tryggingarsj6ds
og audvelda almenna markadsfjsrmégnun hans kami til greina ad
takmarka forgang innsteedna vid gjaldprotaskipti vid hamarkstrygg-
ingu innstaedna."

Forgangur

Land innldna Vidbotarskyringar

Astralia Ja Innlanstryggingarsjédur hefur forgang, énnur innlan eru
naest i rdinni med forgang umfram almenna kréfuhafa.

Bandarikin Ja

Brasilia Nei

Bulgaria Ja Otryggd innlan hafa forgang umfram almennar kréfur.

Chile Ja

Hong Kong  J& Tryggd innlan eru med forgang.

Japan Nei

Kanada Nei Innldn eru almennar kréfur.

Mexikd Ja

Russland Ja

Singapur Ja Innlanstryggingarsjodur hefur forgang, sidan sértryggdar
krofur og pa 6nnur innlan.

Tyrkland Ja Tryggd innlan eru med forgang.

pyskaland Ja Innlan eru med forgang umfram sértryggdar og almennar

krofur.

Heimild: International Deposit Insurance Survey. International Association of Deposit Insurers, 2008.

19. Innstaedur ad hamarki jafngildis EUR 100.000 { islenskum krénum.



Takmork a atgafu sértryggdra skuldabréfa

Samkvamt 16gum um sértryggd skuldabréf njéta pau tryggingarétt-
inda i eignum i tryggingasafni ef bu Utgefanda er tekid til gjaldprota-
skipta.?® pannig standa sértryggd skuldabréf framar forgangskrofum,
s.s. launum og innstaedum. Petta fyrirkomulag veldur pvi ad sértryggd
skuldabréf eru afar 6ruggur fiarfestingarkostur og vaxtakjor taka mid
af pvi. Verdi fisormégnun bankanna med sértryggdum skuldabréfum
veruleg grefur hiin undan forgangi innsteedna, pvi ad minna af eign-
um bankanna kaemi i hlut Tryggingarsjods vid fjarmalaafall. Til greina
kemur a0 setja hamark a hlutfall sértryggdra skuldabréfa af heildarfjar-
mognun til ad vernda hagsmuni forgangskrafna.

Heimild til s6fnunar innlana i erlendum atibaum

Almennt er litid svo 4 ad innlan séu til lengri tima litid fremur stodug
fiarmdgnun. Framangreint & vid medan innlanseigendur eru i edlilegu
langtimavidskiptasambandi vid innlansstofnun og traust rikir, s.s. &
innlansstofnunum, gjaldmidli og innstaedutryggingarkerfi. Eins og
demin sanna getur innlanaséfnun i erlendum GtibGum i erlendum
gjaldmidlum reynst verulega ést6dug. Sedlabankinn leggur pvi & pad
aherslu ad Fjarmalaeftirlitid heimili ekki innlendum bénkum ad taka
vid innlanum i erlendum atibtum. Slikt ma gera & grundvelli laga um
fijarmalafyrirtaeki og med visan til dburdugs innlanstryggingarkerfis og
pess ad steerstu vidskiptabankarnir séu kerfislega mikilvaegir og fall eins
peirra yrdi ovidradanlegt Tryggingarsjodnum nema til kemi veruleg
rikisadstod. Komi i framtidinni til innlanaséfnunar erlendis yrdi han pvi
i erlendum doétturfélogum og abyrgd innstaedna félli algerlega undir
parlenda tryggingarsjodi. AG 60rum kosti maetti gera mun haerri lausa-
fjarkrofur vegna erlendra innlana eins og nefnt er hér ad framan.

Frumvarp til nyrra laga um innstedutryggingar

A sidasta l6ggjafarpingi lagdi efnahags- og vidskiptaradherra fram
frumvarp til nyrra laga um innstaedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir
fjarfesta.?' Efnahags- og vidskiptanefnd hafdi frumvarpid til umfjollun-
ar i nokkurn tima en pad hlaut ekki afgreidslu. I frumvarpinu var m.a.
kvedid svo & ad hamarkstrygging innlana skuli midast vid jafngildi EUR
100.000 i islenskum krénum, Gtgreidslutimi innsteedna verdi styttur i 20
daga (mun prengri en sem nemur almennum kroéfulysingarfresti sam-
kvamt gjaldprotalogum) og ad staerd sjodsins skuli ad lagmarki midast
vi® 4% af heildarinnlanum (i stad 1% lagmarks nt). Aatlanir gera rad
fyrir ad 4% markinu verdi ekki nad fyrr en um arid 2020. Jafnframt
var lagt til ad greislur til sjodsins taki mid af innlanum og aheettustigi
innlansstofnana auk pess sem skilgreining & tryggdum innlanum var
prengd fra nagildandi 16gum. Akvaedi neydarlaganna um ad sj6dnum

20. Edli tryggingaréttinda og fullnusturéttar & sértryggdum skuldabréfum fer samkveemt
reglum 111. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. Kréfur um innsteedur samkvaemt [6gum
um innstaedutryggingar teljast til krafna sem njota réttheedar skv. 112. gr. laga um gjald-
protaskipti o.fl.

21. Frumvarp til laga um innsteedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir fjarfesta, 237. mal 4 139.
l6ggjafarpingi. Frumvarpid tok m.a. mid af tilskipun ESB um innsteedutryggingarkerfi fra
arinu 2009 (Directive 2009/14/EC). ESB vinnur nt ad gerd nyrrar tilskipunar um innstaedu-
tryggingarkerfi par sem meginmarkmidin eru einféldun, samraming, enn styttri itgreidslu-
frestur, auknar heimildir tryggingarsjéda til upplysingadflunar hja innlansstofnunum og
traustari fjarmognun tryggingarkerfisins.
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Mynd 5

Erlend atlan fyrirteekja og heimila sem
hlutfall af heildaratlanum

— Fyrirteeki (v. &s)
= = Heimili (h. as)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 6

Lan i kréonum og erlendri mynt sem
hlutfall af VLF
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—— Skuldir i kronum sem hlutfall af VLF
—— Erlendar skuldir sem hlutfall af VLF

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

veeri heimilt ad dkveda ad endurgreida andvirdi innstaedu i islenskum
krénum, ad hluta til eda 6llu leyti, 6had pvi hvort hin hafi i 6ndverdu
verid i 60rum gjaldmidli, var einnig ad finna i frumvarpinu og gert var
rad fyrir ad innsteedur yrdu afram forgangskrofur vid gjaldprotaskipti.
Einnig var i frumvarpinu sérstaklega kvedid svo & ad sjédurinn myndi
ekki njota rikisabyrgdar a skuldbindingum sinum i skilningi laga um
rikisabyrgdir. P4 var, eins og i ndgildandi ldgum, dkvaedi um ad stjérn
sj60sins vari heimilt ad taka lan ef eignir hans varu ekki nagjanlegar
til ad standa undir lagmarksskuldbindingum. | umségn sinni fra arinu
2010 studdi Sedlabankinn i meginatridum frumvarp til nyrra laga um
innstaedutryggingar.??

Voxtur gengisbundinna atlana
Arin 2003 til 2006 vard mikil breyting & fjarmégnun islenskra banka.
Efnahagsreikningur peirra staeekkadi hratt og peir gafu Ut mikid magn
skuldabréfa erlendis. Arin 2006 til 2008 jokst sidan innlansséfnun
beirra i Gtlondum. Gott adgengi bankanna ad tiltolulega odyrri fjar-
mognun i Gtlondum studdi voxt peirra erlendis en atti jafnfram patt i
beirri miklu Gtlanapenslu sem vard 4 islandi. Framan af jukust gengis-
bundin lan til fyrirteekja. Gengisbundin lan til heimila voru lengst af
bundin vid bilafjsrmégnun en undir lok timabilsins, adallega fra midju
arinu 2007, jukust gengisbundin lan til heimila vegna ibtidakaupa. |
arslok 2003 voru gengisbundin lan heimila um 8,2 ma.kr. eda um 1%
af heildarskuldum heimila vid lanafyrirtaeki en i lok september 2008
namu pau um 320 ma.kr. eda um 17% af heildarskuldum heimila.
Gengisbundin lan heimilanna naerri 40-foldudust pvi & stuttum tima en
megnid af vextinum atti sér stad arin 2007-2008 (mynd 5).
Utflutningsfyrirtaeki sem hafa stéran hluta tekna sinna i erlendum
gjaldeyri hafa um langt skeid veri® med skuldir i erlendum gjaldmidlum.
pa stadreynd ad byrjad var ad veita fyrirtaekjum med tekjur i islenskum
krénum og islenskum heimilum gengisbundin lan, ma badi rekja til
frambo0s og eftirspurnar eftir erlendu fijarmagni. Ad hluta var um ad
reeda lansfiarmognun vegna fiarfestingar erlendis og ad hluta var um ad
ree@a vaxtamunarvidskipti. Eftirspurn heimila og fyrirtaekja jokst sam-
hlida vaxandi vaxtamun pratt fyrir aukna haettu & laekkun gengis. Aukid
innfleedi fijarmagns leiddi svo til styrkingar kronunnar en henni fylgdi
skammtima aukning kaupmattar og enn meiri vilji til skuldsetningar.
Mynd 5 synir ad lan til fyrirtaekja i erlendum gjaldmidlum eda
tengd erlendum gjaldmidlum voru ad jafnadi 50-60% af heildarut-
lanum til fyrirtaekja, pad var fyrst & &runum 2007 og 2008 sem petta
hlutfall fer yfir 60% og verdur haest 70% i arslok 2008.

Helstu ahattur og hugsanlegt eftirlit

Gjaldeyrisahatta skapast pegar tekin eru lan i 6drum gjaldmidli en paer
eignir sem verid er ad fjarmagna eda pad tekjustreymi sem nyta 4 til
afborgana er 1.2 Vid laekkun & gengi heimagjaldmidils haekkar hofud-

22. Sja umsdgn Sedlabanka Islands um frumvarp til laga um innsteedutryggingar og trygg-

ingarkerfi fyrir fjarfesta (heildarlog, EES-reglur), 237. mal & 139. l6ggjafarpingi.

23. Undantekning er ef tekjustreymid proast med erlenda gjaldmidlinum.



stoll erlendra lana maldur i gjaldmidli heimarikis, sem beedi leidir til
heerri afborgana og vaxtagreidslna en pad eykur likur & greidslufalli og
pa utlanatapi. Jafnframt veikjast efnahagsreikningar par sem eigid fé
laeekkar til samraemis vid heekkun undirliggjandi lana. Neikvaed eigin-
fjarstada getur leitt til pess ad heimili og fyrirteeki eiga erfitt med ad
selja eignir, en pad eykur likur & greidslufalli og par med Gtlanatapi hja
lanastofnunum.

Pegar adilar an tekna sem fylgja erlendum gjaldmidli taka erlend
lan er gjaldeyrisahatta alltaf til stadar, en segja ma ad hun aukist eftir
bvi sem raungengi heimagjaldmidils er heerra og par med auknar likur
4 gengisleekkun. A arinu 2007 styrktist raungengi kronunnar téluvert
og var mjog hatt i sogulegu ljési. bratt fyrir pad jukust gengisbundin
utlan toluvert & pvi ari.

Jafnvel pott gjaldeyrisstada & efnahagsreikningum fjarmala-
fyrirtaekja geti verid i godu jafnveegi pratt fyrir erlenda lantoku og Ut-
lanastarfsemi, kann Utldnadhatta peirra ad vera vanmetin séu tekjur
lantaka i innlendum gjaldmidli. pétt gjaldeyrisahattan liggi hja lantak-
anda getur han flust yfir & fjarmalafyrirtaekid ef lantakandinn lendir
i greidsluerfidleikum. Petta synir reynslan hér & landi gloggt. Likur &
Utlanatapi og vanskilum eru mun meiri hja lantakendum sem taka lan
i erlendum gjaldmidli en hafa tekjur i innlendum gjaldmidli (Walley
& Diibel, 2010). Fjarmalafyrirtaeki eru pvi i raun einungis ad breyta
gjaldeyrisaheettu i Utlanadheettu pegar adilum med tekjur i innlend-
um gjaldeyri er 1anad i erlendum gjaldmidlum, an nokkurra é&hrifa &
heildardheettuna innan fjarmalafyrirteekisins. Fyrir hagkerfid i heild er
gjaldeyrisaheettan, sem var yfirfeerd fra fijarmalafyrirtaekjum til heimila
og fyrirtaekja, ébreytt.

Ef opid er fyrir pann moguleika ad veita fyrirtaekjum, einstakling-
um og opinberum adilum lan { erlendum gjaldmidli purfa l6g, reglur og
eftirlit ad vera med peim hatti ad dhatta lantaka, lanveitenda og pj6d-
arbusins i heild sé takmorkud og asettanleg. Hér ad nedan eru settar
fram hugmyndir ad vartdarreglum/styritaekjum. Einnig ma finna mat &
pvi hvada styriteekjum sé aeskilegt ad beita eda hvada reglur er hagt ad
setja til a0 takmarka dhattu heimila, fyrirteekja og sveitarfélaga.

Vedsetningarhlutfoll: auknar krofur vegna lana i erlendum
gjaldmidli

Hamark a vedsetningarhlutfoll (e. loan to value eda LTV) og pa sér-
staklega lanshlutfall ibddalana er arangursrikt taeki til ad tryggja ad
eigid fé lantakenda haldist jakvatt sem jafnframt pydir ad tryggingar
a bak vid hvert lan séu nagjanlegar. Morg riki hafa sett fram reglur
um slik hlutfoll sem baedi nd til innlendra og erlendra gjaldmidla med
g6oum arangri (Igan & Kang, 2011).

Ef atlan i erlendum gjaldeyri til évarinna adila eru heimil veeri
haegt ad takmarka slik atlan med vedsetningarhlutfalli. | raun veeri
haegt ad vera med mismunandi vedsetningarhlutfall fyrir atlan i is-
lenskum krénum og i erlendum gjaldmidlum sem endurspegladi mun
4 aheettu lananna. Vegna utlana i erlendum gjaldmidlum eettu slikar
takmarkanir pa sérstaklega ad sntia ad peim sem ekki eru med eignir
eda tekjur i erlendum gjaldeyri til ad tryggja jafnveegi efnahagsreikn-
inga og greidslufleedis. Hagt vaeri ad stydjast vid breytilegt hlutfall,
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Mynd 7

Erlend Gtlan sem hlutfall af heildaratlanum
April 2011
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Mynd 8
Raungengi

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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til daemis ef raungengi kronunnar er hatt veeri haegt ad hafa hlutfallid
leegra og ef raungengid er lagt vaeri & moti haegt ad heekka hlutfallid.

ibidalan i erl.

gjaldmidlum Vedsetningarhlutfall

Lettland 90% LTV, en talid ad 70-80% hlutfall hefdi verid betra.
Ukraina Bann sett vid utldn i erlendum gjaldmidlum.
Ungverjaland 60% LTV fyrir evrulan og 45% fyrir adra gjaldmidla.

Heimild: European Systemic Risk Board (2011).

Hlutfall greidslubyrdi og tekna: auknar kré6fur vegna lana i
erlendum gjaldmidli

Hamark & greidslubyrdi sem hlutfall af radstéfunartekjum (e. debt to
income eda DTI) takmarkar hversu mikid einstaklingar geta skuldsett
sig. NU & dégum purfa einstaklingar ad standast greidslumat og er
bvi greidslubyrdi skodud med hlidsjon af tekjum, poétt opinbert hlutfall
greidslubyrdi og tekna hafi ekki verid gefid at. Vid lanveitingar i er-
lendum gjaldmidli parf ad tryggja ad lantakendur geti radid vid sveiflur
i greidslum. Sér i lagi parf ad tryggja ad lantakendur sem eru med
tekjur i kronum radi vid téluverda leekkun & gengi krénunnar. Mat &
greidslugetu vid lantoku i erlendum gjaldeyri yrdi pvi ad vera stifara en
i kronum. Mogulegt veeri ad eftirlitsadilar gaefu Ut leidbeinandi tilmeeli
um hlutfall greidslubyrdi af radstéfunartekjum vid erlenda lantdku eda
settu beinar reglur um slikt.

Vaxtabatur eingéngu vegna lana i islenskum kronum

NG & dogum eru vaxtagreidslur vegna ibddalana nidurgreiddar ad hluta
midad vio tilteknar forsendur. Til greina kemur ad einskorda almennar
vaxtabeetur vid lan i islenskum krénum.

Adrar moégulegar Gtfarslur

Auk ofangreindra vartdarreglna meetti nefna prjar reglur sem hafa
verid innleiddar erlendis. Fyrst ber ad nefna skilmalabreytingar, en
i nokkrum 16ndum par sem erlend lantaka er almenn, er heaegt ad
feera erlend lan i innlendan gjaldmidil pegar haetta er & ad eiginfjar-
stada lantaka verdi neikvaed og/eda til ad tryggja vedhaefi trygginga.
Pessi moguleiki hefur reynst vel par sem hann hefur verid fyrir hendi
(Walley & Dubel, 2010; ESRB, 2011). Slikar skilmélabreytingar geta
bo sett fjarmalafyrirtaeki i erfida st6du vardandi gjaldeyrisjofnud og
lausafjarstyringu i erlendum gjaldmidlum og af peim s6kum gaeti slik
regla veri® 6hentug. [ 68ru lagi ma nefna skilyrdisbundnar skordur vid
lanveitingum { erlendum gjaldmidli. Reynslan hér & landi og erlendis
synir ad eftirspurn eftir erlendum lanum eykst pegar innlendi gjaldmid-
illinn styrkist en pa er einmitt meiri aheetta til stadar en ella. bvi veeri
haegt ad taka mid af raungengi og t.d. setja skordur vid lanveitingum
i erlendum gjaldmidli eda banna par algerlega ef raungengi er hatt.
Einnig meetti athuga ad takmarka sérstaklega lanveitingar tengdar
gjaldmidlum sem sveiflast mikid gagnvart krénunni. [ pessu sambandi
ma nefna ad lagst er gegn pvi ad lanad sé i svissneskum fronkum og
japonsku jeni i Ungverjalandi og Péllandi. A8 lokum ma nefna vid-
botaralag ofan & almenna vexti og dhattualag. Hér veeri um ad raeeda



breytilegt gjald sem gaeti tekid mid af vaxtamun utlanagjaldmidils og
krénunnar. Med pessu méti yréu erlend lan sidur fysileg. Slikt hefur
verid reynt & Nyja-Sjalandi, (Sedlabanki Nyja-Sjalands, 2006).

Heimili og fyrirtaeki

Takmork eda jafnvel bann vid erlendri lantoku, nema heimili uppfylli
pau skilyrdi sem nefnd eru hér ad nedan, yrdi til ad draga ar dhaettu
heimila og fjarmalafyrirteekja og par med auka fjarmalastodugleika og
draga ar 6jafnveegi i hagkerfinu.

e Ef beedi tekjur og eignir®* eru i erlendum gjaldeyri, er vidkomandi
adili med nattirulega gengisvérn og pvi minni dhatta fyrir vid-
komandi ad vera med skuldir i erlendum gjaldmidli en islenskum
kréonum.

e Ef adeins tekjur eru i erlendum gjaldeyri, p.e. eignir i kronum, ma
segja ad vidkomandi sé varinn fyrir breytingum & greidslubyrdi, en
ad ojafnvaegi sé i efnahagsreikningi. Snégg laekkun & gengi kron-
unnar geeti pvi purrkad upp eigid fé par sem skuldir haeekka meira
en eignir i krénum talid og jafnvel gert pad neikveett. [ pessu tilfelli
pyrfti pvi ad setja stifar reglur um vedsetningarhlutfall itlana pann-
ig ad tryggt sé ad pratt fyrir umtalsverda leekkun & gengi krénunnar
haldist eigid fé viokomandi jakveett.

e Ef adeins eignir eru i erlendum gjaldmidli yréi efnahagsreikningur i
jafnveegi vid erlenda lantoku, en djafnveegi i tekjum og greidslum.
Mikil leekkun & gengi krénunnar myndi pvi auka greidslubyrdi, en
eigid fé haldast obreytt.

Sveitarfélog

A medan tekjur sveitarfélaga eru i krénum geta skuldir i erlendum
gjaldmidlum alltaf valdi® greidsluerfidleikum. | Danmérku, Svibj6d og
Noregi er sveitarfélogum bannad ad skuldsetja sig i erlendum gjald-
midlum og er hér lagt til ad svipad gildi um islensk sveitarfélog, p.e.
ad peim verdi ekki leyft ad taka lan i erlendum gjaldmidlum nema &
moti tekjustreymi i erlendum gjaldeyri. Sama & vid um sveitarfélog og
heimili og fyrirteeki, p.e. takmarkanir & erlenda lantoku geta aukid fjar-
malastodugleika og beett virkni peningastefnunnar. P meetti skoda
ad pau sveitarfélog sem hafa verulegar tekjur i erlendum gjaldeyri hafi
einnig heimild til ad skulda i sému gjaldmidlum og pau hafa tekjur en
yfirleitt er slikt erlent tekjustreymi i sérstokum félogum.

Ef su leid verdur farin ad banna sveitarfélogum ad hafa gjald-
eyrismisreemi milli tekna og skulda pyrfti ad taka tillit til stodu peirra
og veita undanpdgur vegna framlengingar Utistandandi skulda, ad
minnsta kosti ad hluta. Annars gaeti myndast 6hoflegur prystingur &
krénuna & gjaldeyrismarkadi ef oll sveitarfélog pyrftu ad losna undan
gjaldeyrisskekkju & skommum tima.

Aunnin og upps6fnud lifeyrisréttindi hér 4 landi eru med tvennu mati.
Annars vegar er um ad rada eign i samtryggingardeildum lifeyris-

24. AJ minnsta kosti eignir sem samsvara skuldum i erlendum gjaldmidli.
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Mynd 9

Eignir islenskra lifeyrissjoda og vorsluadila
vidbotarlifeyrissparnadar
Lok ars 2011

0 Samtryggingar-x Vorsluadilar | Alls
deildir séreignarsparnadar

B Innlendar eignir

Bl Gengisbundnar eignir

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki slands.

sjoda og hins vegar séreignarlifeyrissparnad. Baedi lifeyrissjodirnir og
vorsluadilar lifeyrissparnadar starfa samkveemt logum nr. 129/1997,
um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. Sam-
kveemt 6. mgr. 36. gr. laganna skulu lifeyrissjodir takmarka adhaettu i
erlendum gjaldmidlum i heild vid 50% af hreinni eign, frd 1.1.2010.
Akvadid nzr einungis til samtryggingardeildanna, engar takmarkanir
eru 4 dhaettu i erlendum gjaldmidlum fyrir vorsluadila séreignarsparn-
adar.

Fjarfesting lifeyrissjodanna erlendis hefur legid nidri fra haustinu
2008. Eignir sjodanna hafa fra peim tima aukist um teepan pridjung.
Innlendar eignir jukust um taepan helming en erlendar eignir drégust
saman um 12%. Hlutfall gengisbundinna eigna laekkadi ar teepum
33% i névember 2008 { um 22% i lok desember sl. Laekkun & erlendri
eign skyrist m.a. af styrkingu krénunnar fra haustinu 2008, patttoku
i krénuuppbodum Sedlabanka Islands og kaupum & ibudabréfum,
kenndum vid Avens, sem Sedlabanki Lixemborgar og protabd Lands-
bankans i Luxemborg eignudust vid fall islensku bankanna. Eins og
sja ma & mynd 9 nam hrein eign lifeyrissjodanna i lok desember 2011
um 2.260 ma.kr., par af voru gengisbundnar eignir um 508 ma.kr.
Hrein eign samtryggingardeildanna nam teepum 1.890 ma.kr., par af
voru 437 ma.kr. gengisbundnir. Vorsluadilar séreignarlifeyrissparnadar
héldu utan um rdma 370 ma.kr., par af voru 72 ma.kr. gengisbundnir.
Samkvaemt pessu geetu samtryggingardeildirnar aukid erlenda eign
sina um 506 ma.kr. og vorsluadilar séreignarlifeyrissparnadar um 302
ma.kr., ef gjaldeyrishéftunum veeri aflétt. Pessi upphaed, 808 ma.kr.,
nemur um helmingi af vergri landsframleidslu arsins 2011 og er tep-
lega atta sinnum heerri en voruskiptajofnudur arsins 2011.

Hlutfallslega eru eignir islensku lifeyrissijodanna med pvi haesta sem
gerist i 16ndunum sem vid berum okkur helst saman vid.? Eignir peirra
eru um pessar mundir um 140% af vergri landsframleidslu eda um
40% af skuldum einkageirans & fslandi. Ahattudreifing 4 svo stéru
eignasafni er mikilvaeg. Gloggt kom i ljés i efnahagshruninu ad mét-
adiladhatta lifeyrissjodanna var mikil og 4heettudreifing af skornum
skammti. Vegna steerdar sinnar fara hagsmunir lifeyrissjodanna og
hagkerfisins i heild saman. pvi er mikilveegt ad fjarfestingarstefna
beirra 6gni ekki fjarmalastodugleika. [ ljosi mikils mégulegs atflaedis af
eignum lifeyrissjodanna vid afnam fjarmagnshafta telur Sedlabankinn
naudsynlegt ad setja vartudarreglur um erlenda fjarfestingu peirra fyrst
um sinn, til ad koma i veg fyrir mikinn prysting & gengi krénunnar af
pbeirra sokum.

Med timabundnum takmérkum & hversu mikid erlendar eignir
lifeyrissjodanna geta aukist & gefnu timabili i hlutfalli vid heildareignir,
yrdi reynt ad takmarka moguleg neikvaed ahrif af erlendri fjarfestingu
sjddanna. Hafa ber i huga p6 ad erlend fjarfesting er sjodunum til
lengri tima liti® naudsynleg til ad tryggja vidunandi dheettudreifingu i
eignasdfnum sinum. Utfaerslan & hradatakmérkunum getur verid med

25. Sja Pensions at a Glance 2011. (OECD, 2011).



nokkru moti, mikilveegt er po ad eftir pvi sem kostur er sé geett jafn-

reedis & milli sjodanna. Helst kemur til greina ad:

i. Setja pak a kaup lifeyrissjodanna a erlendum eignum i hverjum
manudi eda arsfjéroungi.

ii. Setja pak & hlutfall idgjalda umfram atgreidslur sem heimilt veeri ad
radstafa til fjarfestingar erlendis.

iii. Lagmarka timabundid leyfilegt hlutfall erlendra eigna lifeyrissjoda.

Takmorkunum yrdi sidan aflétt i prepum, uns fullt frelsi innan
nugildandi laga veeri komid &.

Onnur pjodhagsvaridartaki geta komid ad notum vid ad stemma
stigu vid haettu tengdri fridlsu fijarmagnsflaedi. Gjald & fjarmagnsflutn-
inga og bindiskylda eru moguleg sveiflujafnandi styriteeki sem geta
nyst hagstjornaradilum vid ad draga ar sveiflum i fjarmagnshreyfing-
um og pannig styrkt markmid fjarmalastédugleika- og peningastefnu.
Eftirlitsadilar geta einnig krafid fjarmalafyrirtaeki um vidbodtar eigid fé til
ad meeta flokti i eiginfjarhlutfalli vegna gengisbreytinga.

Gjald a fjarmagnshreyfingar

Algengt er ad hagstjérnaradilar leggi gjald & fjarmagnshreyfingar
(Claessens, Keen & Pazarbasioglu, 2010).%¢ A attunda aratugnum
kynnti James Tobin (1978) tegund gjalds & fijarmagnshreyfingar til ad
draga Gr hagnadi af spakaupmennsku & gjaldeyrismarkadi og studla
ad stodugra gengi. Hinn svokalladi Tobin-skattur er lagdur & ¢ll gjald-
eyrisvidskipti, en med pvi er bilid & milli kaup- og solugengis aukid. par
sem hann hefur meiri 4hrif & nettéavoxtun til skemmri tima hefur hann
ahrif & hégnunarmoguleika af vaxtamunarviskiptum, en atti ad 6dru
obreyttu ad hafa litil 4hrif & fjarfestingu til lengri tima. Tobin tok fram
ad gjaldid pyrfti ad vera notad & alpjédavisu annars myndu fjarfestar
beina fjarmagni sinu til landa sem ekki legdu gjald & fjarmagnsflutn-
inga. Tilgangur gjaldsins er ad draga Ur spakaupmennsku og hvetja
fjarfesta til pess ad sakja i fjarfestingu sem studlar ad hagvexti, en
par sem ekki er haegt ad greina & milli spakaupmennsku og annarra
vidskipta & gjaldeyrismarkadi er heetta 4 ad gjaldid stodvi einnig hag-
kvaema erlenda fjarfestingu. pvi gaeti hentad betur ad nota breytilegt
gjald & fjarmagnshreyfingar sem styritaeki par sem pad yrdi sett 4 ef til
ad mynda vaxtamunur milli [slands og annarra landa yrdi of mikill og
faeri gjaldid pa stigvaxandi eftir pvi sem sa vaxtamunur yrdi meiri.

Litil reynsla er komin & virkni gjalds & fjarmagnshreyfingar par sem
fa 16nd hafa tekid pad upp. Af G20-16ndunum er Brasilia eina landid
med gjald & gjaldeyrisvidskiptum en Tyrkland afnam gjaldid arid 2008
(Matheson, 2011). Nidurstdédur rannsoknar Frank Westerhoff (2003)
benda po til pess ad gjald & fjarmagnshreyfingar muni mogulega draga
ar flokti og bjégun a gjaldeyrismarkadi og valdi pvi ad spakaupmenn
yfirgefi markadinn. Davidson (1997) og Kasa (1999) benda & ad frekar
eigi ad nota slikt gjald til ad koma i veg fyrir fjarmalaafall med pvi ad
draga Ur 6st6dugu innfleedi fjarmagns en sem Grraedi i kreppu.

26. Flest G-20 I6ndin skattleggja t.d. einhverjar fijarmagnshreyfingar.

VARUDARREGLUR EFTIR FJARMAGNSHOFT

27



28

VARUDARREGLUR EFTIR FJARMAGNSHOFT

Morg 16nd sem tekid hafa upp gjald 4 fjarmagnshreyfingar leggja
bad 4 dkvedna fjarfestingu erlendra adila. Heegt er ad breyta hlutfallinu
midad vid stodu. Fra pvi sidla ars 2009 hafa stjornvold i Brasiliu tekid
upp gjald & fjarmagnshreyfingar til ad draga Gr vaxtamunarvidskiptum,
stemma stigu vid miklu innstreymi fjarmagns og tilheyrandi prystingi
a gengio til styrkingar. Um er ad raeda gjald a innstreymi fjarmagns
til kaupa & hlutabréfum og skuldabréfum og erlend skammtimaléan.
Innstreymi fjarmagns til kaupa & hlutabréfum minnkadi eftir upptoku
gjaldsins en & sama tima var fjarmagnsstreymi til kaupa & skuldabréfum
umtalsvert. | desember 2010 tilkynnti Sudur-Kérea ad gjald yrdi lagt &
erlendar skuldir banka, adrar en innstaedur, og ad harra gjald yroi lagt
& skammtimaskuldir (Lim o.fl., 2011 og Terrier o.fl., 2011).

Bindiskylda

Bindiskylda getur pjonad tilgangi vid ad draga ur sveiflum fjarmagns-
hreyfinga og &hrifum peirra & efnahagslifid pétt fiarmagnsflutningar
séu ad 60ru leyti 6heftir. Haegt er ad auka bindiskyldu & innstaedur i
erlendum gjaldmiélum og & adrar erlendar skuldir fijarmalafyrirtaekija.
ba geeti bindiskyldan einungis lagst & nytt innstreymi fjarmagns, en
ekki pad sem fyrir er. Einnig bydst stjornvoldum sa moguleiki ad setja
akvedid timabil sem bindiskylda gildir yfir og ef fjarfestar vilja ganga &
varafordann fyrr, greida peir akvedid alag. Ad lokum er hagt ad setja
mismunandi bindiskyldu & skuldir midad vid liftima peirra, en med pvi
er verid ad hvetja til langtimafjarmoégnunar.

Tilgangur virkrar styringar & bindiskyldu banka getur verid mis-
munandi. Ef bindiskylda naer vitt yfir innstreymi fjdrmagns og tilaetl-
udum arangri er nad, getur bindiskylda takmarkad éhéflega erlenda
skuldsetningu og um leid takmarkad pau ahrif sem snéggur vidsnin-
ingur fjarmagnsstreymis hefur a fjarmala- og efnahagslifid.

Nymarkadsriki hafa notad bindiskyldu & ymsa vegu samhlida
d8rum pjodhagsvaradarteekjum. [ Chile var bindiskylda sett & erlenda
lantoku. Bindiskyldan hafdi ahrif & samsetningu innstreymis fijarmagns
bar sem vagi langtimafjarmagns jokst. Regluverkid gaf sedlabanka
Chile svigram til ad heaekka vexti 4n pess ad hafa ahrif & fjsrmagns-
innstreymi en ahrif bindiskyldunnar & raungengi voru hins vegar ekki
oOtvireed. Bindiskylda var sett & innstreymi erlends fjarmagns til verd-
bréfakaupa og erlendar lantdkur i Kélumbiu en par var arangurs helst
ad geeta i samsetningu innstreymis fjarmagns likt og i Chile en hafdi
litil ahrif & magn innstreymisins og prysting 4 gengi. A timum ofgnéttar
fjarmagns i Per( hafdi virk styring bindiskyldu skulda med liftima undir
tveimur arum, jakvaed ahrif & samsetningu erlends fjarmagns. Sedla-
banki Pert réttleetti hda bindiskyldu innstaedna i erlendum gjaldeyri &
grunni skorts & lanveitanda til prautavara i erlendum gjaldmidli (Terrier
o.fl., 2011 og Ostry o.fl. 2011).

Almennt hafa rannséknir stadfest ad bindiskylda getur haft jakvaed
ahrif & samsetningu efnahagsreikninga med pvi ad auka langtimaskuldir
& kostnad skammtimaskulda en pad er hins vegar umdeilanlegt hvort
bindiskylda dragi ur innstreymi fijdirmagns & heildina litid og um leid
hvort hiin dragi ar prystingi & gengi gjaldmidla (Terrier o.fl., 2011).

Gjald og bindiskylda & fjarmagnsflutninga minnka fjarmagn til fjar-
festingar og hakka fjarmagnskostnad. petta kann ad beina fjarmagni til



annarra landa sem eru an pessara vartidartaekja, pa sér i lagi til skemmri
tima litid. petta getur einnig haft i for med sér ad fjarmalafyrirteeki og
fjarfestar leiti sér nyrra fiarmognunarleida sem regluverk eftirlitsstofnana
neer ekki til. betta getur aukid likur & aflandspjonustu og uppsoéfnun &
lidum utan efnahagsreiknings sem eru undir veikara eftirliti. Petta getur
leitt til pess ad veikleikar og dheetta byggist upp an pess ad eftirlitsad-
ilar geri sér grein fyrir pvi i uppsveiflum. betta verdur ad hafa i huga ef
annad hvort pessara styritaekja verdur tekid upp hér & landi.
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