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Inngangur
Arion banki pakkar fyrir petta taekifaeri til ad koma upplysingum og sjénarmidum a
framfaeri vid starfshop um Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfid.

islendingar bua vid gott og traust fjarmalakerfi, hvort sem er horft er til ségu kerfisins
sjalfs eda samanburdar vid onnur lond. Vidskiptavinir islenskra fjarmalafyrirtaekja
njéta pjonustu sem er ad fullu sambeerileg vid pad sem gerist best i heiminum og
fjarhagslegur styrkur kerfisins er meiri en gerist og gengur. Fjarmalakerfid er pvi vel i
stakk buid til pess ad pjonusta einstaklinga og atvinnulif.

[ meginatridum er islenskt fjarmalakerfi sambaerilegt vid pad sem gerist i
nagrannaldondunum. Helsta sérstada kerfisins hefur zetid falist i smaum og einhafum
markadi, smaum gjaldmidli. Umfangsmikid eignarhald rikisins @ bankakerfinu skapar
pvi sdmuleidis sérstodu. Pd svo islenska hagkerfid sé opid er haett vid ad pessi atridi
séu ljon i vegi framfara. Einhaefur markadur og sampjappad rikiseignarhald er ekki g6d
blanda til framtidar.

Fjarmalakerfid hefur att i vok ad verjast i opinberri umraedu. Malingar syna ad smam
saman pokist i rétta att en kerfid virdist p6 eiga faa malsvara. Alvarlegast er pegar
neikvaedni i gard kerfisins birtist i vantrausti & fjarmalum yfir héfud. i landi par sem
skortur a fjarmalalaesi er langvarandi vandamal er petta synu alvarlegra. Oft eru
sleggjuddémar i gard fjarmalafyrirtaekja til pess ad breida yfir fjarmaladlaesi.

[ Arion banka er unnid eftir hugmyndafraedi straumlinustjérnunar ad hagraedingu og
skilvirkni. Fj6ldi stodugra umbdta er lykilmaelikvardi og stafreen framtid verklagid sem
horft er til. Pannig mun Arion banki vinna ad laekkun kostnadar og aukinni skilvirkni.
b6 adferdir séu dlikar pa er framtidarsynin um allt fjarmalakerfi svipud, bankar bua sig
undir samkeppni Ur nyjum attum sem hvott er afram af breyttu regluverki og
teekniframforum.

Markmid Arion banka er ad kostnadur hakki umtalsvert minna en tekjur & komandi
arum. Rekstrarskilyrdi munu hér eftir sem hingad til métast af smaed markadarins,
einhaefni atvinnulifs, krénunni og skorti a staerdarhagkveemni samanborid vid
nagrannaldndin, hvort sem er medal fjarmalafyrirtaekja eda i stofnanaumgjoérdinni.



Pad veldur alltaf vonbrigdum ad sja i opinberri umraedu islensku bankanna itrekad
borna saman vid allra steerstu banka Nordurlandanna. Arion banki vidurkennir fuslega
ad helstu kennitolur um kostnad, vaxtamun og ardsemi af grunnrekstri standast par
ekki samanburd. bessir bankar eru enda 30 — 60 falt staerri en hver og einn islensku
bankanna. bPad er steerdarhagkvaemni i bankastarfsemi og stéru norreenu bankarnir
skara framur i heiminum vardandi kostnad og ardsemi.

pegar litid er til banka i heiminum af sambeerilegri staerd og islensku bankarnir pa er
ekkert sem gefur til kynna ad skilvirkni i fjarmalastarfsemi & islandi standi 68rum
[6ndum ad baki. Pannig er ekki ad sja ad eitthvad dedlilegt sé & seydi hvad vardar
vaxtamun, kostnadarhlutfoll eda dlag husnaedislana svo eitthvad sé nefnt.

A islandi parf fjarmalastarfsemi b6 ad standa undir sértaekri skattheimtu sem er tifalt
meiri en hast gerist medal peirra landa par sem slik skattheimta tidkast, haerri
eiginfjarkr6fum en annars stadar og stifari heimildum um breytilegan launakostnad.

Pad er von Arion banka ad Hvitbédk um framtid fjarmalapjénustu reynist gédur
leidarvisir fyrir fagfolk og leikmenn a islenskum fjarmalamarkadi. Hér a eftir fara
viobrogd Arion banka vid peim spurningum sem lagdar voru fram. Sé pess éskad er
Arion banki reidubudinn ad veita starfshopnum frekara lidsinni, upplysingar og
skyringar.

Framtidarsyn, gagnseei, traust og stédugleiki

1. Hver er framtidarsyn Arion banka pegar kemur ad gerd fjarmalakerfisins til naestu
5-10 ara?

A flesta alpjédlega maelikvarda er island litid land og heimamarkadur er smar. (bdar
eru hins vegar alpjddlegir, nutimalegir, teeknivaeddir og kroéfuhardir. Fyrirtaeki landsins
eru alpjédleg og millirikjavidskipti eru lifeed hagkerfisins. A islandi hefur pvi byggst
upp fjarmalakerfi sem bydur upp 8@ umgjord, voruframbod og pjonustu sem fyllilega
stenst alpjédlegan samanburd. Ad mestu leyti felst sérstada islenska fjarmalakerfisins
i eigin gjaldmidli, tungumali og hagsogu. | fortid og nutid ma segja ad sérstadan felist
einnig umfangsmiklu eignarhaldi rikisins & fjarmalafyrirtaekjum.

islenska fjarmalakerfid stendur & timamdtum sem métast af prennu. | fyrsta lagi
fijarmalakreppunni og adgerda sem gripid var til i kjolfar hennar og enn lita traust
medal almennings, regluverk, alégur og eignarhald. [ 88ru lagi breytingar sem fylgja
breyttu fjolpjodlegu regluverki sem eykur samkeppni sem koma mun Ur nyjum attum.
i pridja lagi orar teeknibreytingar og krofur vidskiptavina sem peim fylgja. bréun
fjarmalakerfisins naestu arin mun radast af pvi hvernig okkur tekst ad adlagast nyjum
reglum og nyrri taekni.

[ hofudstddvum Arion banka hafa verid til synis tvd verk eftir Kristin Hrafnsson,
grafikverk og trébekkur, sem bera heitid Stodug dvissa. Innan bankans er stundum
visad til pessara verka sem mjog lysandi fyrir pa tima sem vid lifum i fjarmalastarfsemi.



Stodug dvissa einskordast ekki vid fjarmalakerfid eda sland. Teeknibreytingar munu
halda afram ad breyta fjarmalapjénustu & heimsvisu.

Midlun og varsla fjarmagns & heimsvisu er pessi arin ad fara i gegnum svipada tima
eins og simafyrirtaekin fyrir rGmum tveimur dratugum. Vegna teeknipréunar urdu 3
orfaum arum farsimar valkostur vid landlinuna gémlu sem opnadi markadinn fyrir ny
og spraek simafyrirtaeki sem hvorki purftu ad sinna 6hagkveemri,,legacy”-pjénustu né
héldu fjarbindingu i dyrum bunadi. Lagabreytingar stuéludu einnig ad heilbrigdara
samkeppnisumhverfi t.a.m. med pvi ad notendur gatu faert sig milli simafyrirtaekja an
refja og an pess ad skipta um simanumer sitt.

Orsakir pessara oOru breytinga 4 umbhverfi fjarmalafyrirtaekja eru eins og hja
simafyrirtaeekjunum fordum, hréd teeknipréun og breytingar 4 lagaumhverfi.

Fjarmalafyrirtaeki keppast ni um ad meeta vaentingum vidskiptavina sinna um
fjdrmadlapjonustu sem framkveemd er & sekindum i stad vikna adur. Framsetning
upplysinga og valmoguleika verdur ad vera peegileg og skiljanleg og pa eru
fjarmalafyrirteeki vida farin ad keppast um ad veita vidskiptavinum sinum allskyns raé
og pjonustu sem eiga litid skylt vid bankapjénustu gamla timans svo sem afslzetti
verslana og vildarpunkta. Lidin tid er ad vidskiptavinir neydist til ad muna I6ng lykilord,
gangi med audkennislykla i vasanum eda eydi kaffihléinu i ad fara i atibu til ad skrifa
undir samninga og greida reikninga.

Ymsar lagabreytingar eru par ad auki ad hafa ahrif a vidskiptalikan vidskiptabanka,og
ber par haest PSD2 sem hleypa fjartaknifyrirtaekjum i gagnagrunna bankanna.
Ohjékvaemilegt var ad einhver slik préun yrdi 4 endanum en Iggjafinn hradar peirri
bréun. Bankar hafa um fjélmarga moguleika ad velja til ad bregdast vid peirri préun
en ljést er ad paer fela allar i sér ad veita betri pjénustu og verda hagkveemari.

Ofangreindum askorunum fagna pau fjarmalafyrirtaeki sem atla sér stért hlutverk i
midlun um umsyslu fjarmagns i framtidinni.

Ny taekni og lagabreytingar fela i sér ad peim fjolgar sem keppa a fjarmalamarkadi.
Fjartaeknilausnir spretta upp og stér alpjédleg fyrirtaeki 4 bord vid Apple og Alibaba
bjéda almenningi og fyrirtaekjum i auknum maeli upp & fjarmalapjénustu. | auknum
meeli parf ad endurhugsa umgjord, alogur og eftirlit med fjarmalapjénustu med
bennan veruleika i huga. Gaeta parf pess ad par sitji allir vid sama bord.

Aukin stafraen pjonusta hefur verid leidarljds i starfsemi Arion banka sidustu ar. bad
er ekki vegna pess ad Arion banki telur sig geta stadist staerstu taeknifyrirtaekjum
heims snuning i préun teeknilausna. Arion banki gerir pad vegna pess ad stafraen
framtid beetir pjonustu, eykur skilvirkni og leekkar kostnad. Stafreena framtid mun
bankinn ekki adeins byggja a eigin taknilausnum heldur ekki sidur peirri fjartaekni sem
stendur fremst i heiminum a hverjum tima.

Hlutverk banka er fyrst og fremst ad midla fjarmagni. | pvi felst ad bjéda upp a
grunnstodir greidslumidlunar annars vegar og radgjof og leidségn hins vegar.



Styrkleikar islenskra fjarmalafyrirteekja felast i sérpekkingu peirra a islenskum
adstaedum. Um leid og sjalfvirkni leysir mannshondina af hélmi i greidslumidlun
virdist sem porfin fyrir radgjof fari vaxandi a 6llum stigum fjarmadlapjénustu. Ef horft
er naestu fimm til tiu ara naegir ad nefna hratt vaxandi sparnadarstig hérlendis, krofu
um fjarmalalaesi, fjarfestingarporf i innvidum og aukid streymi fjdrmagns badi til og
fra landinu i kjolfar haftalosunar.

Hverjar telur Arion banki ad séu helstu orsakir pess ad litid traust mzelist a
fjarmalakerfinu? Hvada leidir telur Arion banki feerar til ad studla ad auknu trausti
a bankakerfinu?

Helsta orsok pess ad litid traust meelist a fjarmalakerfinu er fyrst og fremst hrunid fyrir
um tiu arum sidan. Stor hluti almennings i landinu er einfaldlega ekki tilbdinn ad lysa
yfir trausti @ fjarmalakerfinu i ordum, i maelingum eda annarsstadar. Hins vegar virdist
almenningur treysta fjarmalafyrirtaekjum i verki, a.m.k. fyrir innsteedum og ad veita
fjarmalapjonustu. | pessu sambandi er rétt ad hafa i huga ad almenningur virdist
treysta starfsfélki i utibGum bankanna og ,sinu” atibdi mun betur en kerfinu sem
sliku. | vidauka 1 ma finna deemi um maelingar sem ad mati Arion banka gefa
visbendingu um ad traust til Arion banka pokist i jakveeda att en einnig ad maelt traust
til undirliggjandi pjonustupatta bankans sé d 6drum og betri stad en maelt traust til
bankans i heild.

betta vekur spurningu um hvad felst i trausti. [ stuttu riti sem Arion banki gaf ut &
sidasta ari og ber heitid Umbodsskylda er innskotsgrein eftir Henry Alexander
Henrysson heimspeking. Grein hans fjallar um traust og hversu mikilveegt en um leid
margbrotid hugtakid er. [ greininni segir: Stédugar maelingar, fyrirmaeli og ¢kéll um
gagnseei skapa ekki traust, heldur vinna gegn pvi og gera pad i raun dparft.

Arion banki tekur undir pessi ord. Traust verdur ekki buid til med akalli eda sifelldum
yfirlysingum um gagnsaei. Grein Henrys ma finna i heild sinn i vidauka.

Hluti skyringar & lagu maeldu trausti liggur liklega i pvi ad fjarmalafyrirteekjum hefur
gengid illa ad utskyra hlutverk og adferdir fyrir almenningi. Pad er a.m.k. upplifun
Arion banka yfirvegud og upplysandi umraeda sé of oft kaffaerd i sleggjuddmum. Segja
ma ad a undanfornum arum hafi verid eftirspurn eftir neikvaedum fréttum um
fijarmalafyrirtaeki og hafa fjdlmidlar og adrir ahrifavaldar a kéflum unnid 6tullega ad
bvi a6 meeta peirri eftirspurn — stundum ad gefnu tilefni en stundum ekki.

Stor fjarmalafyrirtaeki hafa marga snertifleti vid mannlifid. Stundum eiga mistok sér
stad og sumar akvardanir orka tvimaelis. Verkefni fjarmalafyrirtaekja eftir hrun hafa
svo sannarlega ekki verid einfold, ekki allir vidskiptavinir gengid sattir fra bordi og hafa
haft horn i sidu fjarmalafyrirteekja 2 sidan. Fjolmidlar, samfélagsmidlar, gefa ekkert
svigram til mistaka og a stundum virdist sem harkaleg gagnryni 4 fjarmalafyrirtaeki og
fjarmalamarkadi sé stysta leid stjornmalamanna til ad skora édyr stig.

Eftir 8 ad hyggja ma segja ad fjarmalafyrirtaeki hafi ekki haldié nsegilega a lofti 6llum
beim breytingum sem att hafa sér stad i ytra sem innra regluverki fyrirtaekjanna.
Starfandi forstjori Fjarmalaeftirlitsins rakti t.d. i erindi sinu a arsfundi eftirlitsins ad 22



breytingar hefdu verid gerdar a [6gum um fjarmalafyrirtaeki fra arinu 2008 og fj6Imorg
sérislensk akvaedi hefdu verid sett inn i l6gin. Samtok fjarmalafyrirtaekja hafa gert
bessum sérislensku reglum géd skil t.a.m. i agaetu yfirliti fra 2014 sem ber heitid:
ipyngjandi sérislensk akvaedi laga og reglna a fjarmalamarkadi.

Pa er stérbeett fjarhagsstada rikissjods ndatengd gédum endurheimtum eigna
fijarmalafyrirtaekja sidustu ar og hakkun eigin fjar. bannig komust Dr. Hersir
Sigurgeirsson og Dr. Asgeir Jonsson ad pvi i skyrslu um kostnad og endurheimtur
rikissjods af falli bankanna fyrir um tveimur arum ad endurheimtur rikissjéds yréu
liklega heldur meiri en beinn kostnadur rikisins vegna bankahrunsins. I tilviki Arion
banka er t.d. utlit fyrir ad i hlut rikissj6ds komi um 70% af s6luandvirdi Arion banka ef
bad gengur eftir sem bent var & i greinargerd Sedlabankans 2015 um uppgjor fallinna
fijarmalafyrirtaekja. Pa voru pad skattar fjarmalafyrirtaekja sem greiddu fyrir
hofudstolsleidréttingu verdtryggdra ldna og fjarmalafyrirteeki eru i dag greidendur um
bridjungs opinberra gjalda einkaadila 4 islandi. S& drangur sem nadst hefur inni
fiarmalafyrirtaekjum vié endurheimtur eigna og i almennum rekstri hefur pvi fyrst og
sidast skilad sér til til almennings, med beinum haetti og i beettri fjarhagsstodu
rikissjods.

bratt fyrir petta virdist fjarmalakerfid eiga sér fda malssvara utan peirra sem par
starfa. Peir eru pvi midur fair sem haetta sér Ut & pa braut ad verja fjarmalakerfid. |
bessu sambandi ma velta fyrir sér hlutverki opinberra adila s.s. Fjarmalaeftirlitsins,
sem geeti oftar stigid inn i almenna umraedu pegar hun er verulega farin Ut af sporinu.
Ekki ma vanmeta ahrif Fjarmalaeftirlitsins og annarra opinberra adila til pess ad hafa
ahrif 4 traust til fjarmalafyrirteekja og imynd fjarmdalamarkada.

Arion banki telur ad islensk fjarmalafyrirtaeki geti i dag ekki annad gert til ad avinna
sér og vidhalda trausti almennings og vidskiptavina en ad starfa med abyrgum haetti
og veita vidskiptavinum géda og faglega fjarmalapjonustu. Med 6drum ordum sinna
hlutverki sinu vel, af abyrgd og alid. Ahersla & samfélagslega abyrgd, gdéda
upplysingagjof og opin og hreinskiptin samskipti vid hagsmunaadila vega hér pungt.

Hafa adgerdir undanfarinna ara verid nzegjanlegar ad mati Arion banka til ad
tryggja gagnseei og studla ad trausti a fjarmalakerfinu? Hvad parf ad bzeta?

Fjarhagsleg stada islenskra fjarmalafyrirtaekja, lagaleg umgjord, fyrirteekjamenning og
innra eftirlit og opinbert eftirlit eru ad mati Arion banka almennt pannig ad islenskt
fjarmalakerfi er traust, hvernig sem & pad litid. P4 eru verkferlar, rekjanleiki
akvardana, krofur um upplysingaskil til og frd haghofum og fleira i peim dar med peim
heetti ad edlilegt gagnsaei er tryggt. A pessum vettvangi hefur mikid breyst sidustu ar
en vid verdum aldrei a neinni endast6d. Hér 4 landi hefur verid gengid jafn langt eda
lengra en vida annars stadar p6 enn sé pottur brotinn i innleidingu ymissa alpjédlegra
reglugerda.

Hér er mikilvaegt ad hafa i huga ad gagnkveemt traust og trunadur er mikilveegur
hlekkur i vidskiptasambandi fyrirtaekja og vidskiptavina. Traust mun i stafreenni verold
i vaxandi maeli sndast um traust fyrir upplysingum, traust til pess ad varsla eignir og



traust til ad tryggja adgang ad eignum. Kréfur um gagnsaei geta skarast a vid traust
sem rikir i vidskiptasambandi og varid er med l6gum. Hér parf ad gera greinarmun a
bvi gagnsai sem rikir milli fjarmalafyrirteekja og eftirlitsadila annars vegar og
almennings hins vegar.

Ad mati Arion banka er farszelast umhverfi fjiarmalafyrirtaekja a islandi sé sambaerilegt
bvi sem gerist i okkar nagrannaléndum. Arion banki hefur horft sérstaklega til
Nordurlandanna og teljum ad pau eigi ad vera okkur fyrirmynd.

Arion banki telur ad adgerdir stjornvalda til ad tryggja gagnseei i fjarmalakerfinu sem
og adrar adgerdir sem voru til pess fallnar ad styrkja lagaumhverfi kerfisins séu
naegjanlegar og ad paer studli ad auknu trausti a fjarmalakerfinu. Hins vegar maetti
midla betur til almennings hvernig starfsemi islenskra fjarmalafyrirtaeki hefur breyst
a undanférnum drum pannig ad girt hefur verid fyrir ad hér skapist adstadur eins og
baer sem leiddu til hruns fjarmalakerfisins. itrekum pa skodun hér ad Fjarmalaeftirlitid
og adrir opinberir adilar maettu stiga oftar inn i umraeduna.

Pad verdur ad segjast eins og er ad fyrir litinn fjdrmdalamarkad eins og hinn islenska er
heilmikil askorun ad nad utan um og innleida nyjar l6ggjafir. Arion banki vill pé koma
bvi ad, ad gagnsaei i samskiptum eftirlitsadila og fjarmalafyrirteekja vid innleidinga
nyrra loggjafa maetti vera meira. Oft 4 tidum er litt fyrirsjaanlegt hvada 16ggjof er naest
i rodinni s.s. i teeknistodlum. Stundum virdist farid fljétt af stad og stundum seint og
mega pa baedi FME og raduneyti taka til sin pa dbendingu. betta veldur pvi ad erfitt
er ad forgangsrada verkefnum innan fyrirtaekja og kostnadur verdur meiri en ella.

Arion banki leggur 4 pad dherslu ad setja eetti aftur a laggirnar kaerunefnd vegna
akvardana Fjarmalaeftirlitsins. Med [6gum nr. 67/2006 var téd nefnd 16gd nidur, med
pbeim rokum m. a. ad peir sem leitad hofdu til nefndarinnar voru fjarsterkir adilar sem
hefdu alla burdi til ad reka mal fyrir domsstélum. Hafa verdur i huga i pessu sambandi
ad mikid hefur breyst fra pvi ad nefndin var 16gd nidur. Medal annars hefur
Fjarmalaeftirlitid ni umtalsverdar heimildir til ad leggja a stjérnvaldssektir eda allt ad
10% af heildarveltu fjarmalafyrirtaekja. Pegar mal eru 16g6 fyrir domstdla er einungis
haegt ad fa endurskodun 3 takmorkudum pattum malsins, t. d. hvort akvordun
standist logmeetisreglu. Yrdi kaerunefnd sett & laggirnar veeri pad hennar ad
endurskoda akvardanir FME i heild. i 1jési peirra hagsmuna sem eru undir og peirra
valdheimilda sem FME hefur, verdur ad telja skynsamlegt ad haegt sé ad skjota
akvordunum eftirlitsins til keerunefndar til endurskodunar.

Hvada atridi telur Arion banki ad hafi ahrif @ traust fjarfesta a fjarmalakerfinu?
Hafa paettir svo sem uttekt FATF a vidbunadarhaefni islands vegna peningapvaetti
og fjJarmoégnun hrydjuverka eda adrir paettir par ahrif?

Traust fjarmalaeftirlit skiptir miklu mali fyrir traust fjarfesta a fjarmalakerfinu, auk
bess sem traust erlendra adila byggir m.a.a peirri vitneskju ad regluverkid sé
samramt pvi sem gerist i Evrépusambandinu. bvi midur hefur dregist verulega ad
innleida paer fjolmorgu breytingar sem ESB hefur gripid til 4 undaférnum arum og pvi



haett vid ad adilar missi traust a pvi ad hér gildi sambaerilegar reglur. Sérislenskar
reglur verdur ad rokstydja vandlega med hlidsjon af sérislenskum adstaadum.

Pad skiptir mali ad vidskiptavinir islenskra fjarmalafyrirtaekja finni ad hér sé ekki slegid
sloku vid pegar kemur ad innleidingu l6ggjafar a fjarmalamarkadi. A 6drum kosti er
haett vid ad alpjédlegir vidskiptavinir telji ad hér sé of flékid ad eiga vidskipti hér m.a.
vegna krafna sem adilar geta sett i innri vidmidum 4 moétadila sina.

Gagnsaisstefnu FME er =tlad ad efla traust a eftirlitid og fjarmalakerfid,
en gagnseeistilkynningar geta einnig haft 6fug ahrif ef ekki er ad gaett. FME verdur ad
gera vandlega grein fyrir hvad felst i nidurstédum peirra, s.s. hvada hagsmunir voru {
hufi, svo ekki sé haetta 4 pvi ad minnihattar fravik hafi 6edlilega neikvaed ahrif a traust.
Einnig aetti ad meta vandlega hvort tilgangur sérhverrar tilkynningar sé "naming and
shaming" eda hvort megintilgangurinn sé stundum ad setja fordeemi fyrir tulkun a
tilteknu alitaefni par sem mogulega er ekki tilefni til ad nafngreina viokomandi adila.
Stjérnvold, purfa ad gera gangskor ad enskum pydingum a gildandi reglum og tengdu
efni, til ad einfalda erlendum fjarfestum og greiningaradilum ad skilja paer krofur sem
gerdar eru hér a landi.

Hvad vardar FATF pa telur bankinn ad stjérnvold purfi ad gera betur pegar kemur ad
adgerdum gegn peningapvaetti og fjarmégnun hrydjuverka. | vidskiptum utan um
landsteinana skiptir pessi pattur talsverdu mali. Hér verdur ad rikja traust gagnvart
markadnum og neikvaedar skyrslur FATF geta bitnad a tiltru kerfisins.

Skilvirkar adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka eru afar
mikilvaegar fyrir fjarmalakerfid, ekki hvad sist er vardar traust erlendra
fjarmadlastofnana a islenska markadinn. Neikveed nidurstada FATF hefur pvi
tvimaelalaust raunveruleg ahrif a traust a8 fjarmalakerfinu og pvi brynt ad islensk
stjornvold baeti skjoétt og vel Ur peim veikleikum sem hafa verid greindir.

Arion banki hefur mikla reynslu af samskiptum vid erlenda fjarfesta. [ gegnum pau
samskipti hefur bankinn upplifad tortryggni i gard i gard islenskra stjérnvalda. Su
tortryggni byggir t.d. 8 umfangsmiklu eignarhaldi rikisins a fjdrmdalamarkadi, sértaekri
skattheimtu og handahéfskenndum tillégum um auknar eda nyjar alégur, svo sem nu
sidast um fjarmognun a gjaldeyrisforda. bvi midur geetir og vantrdar a ad stjérnvold
muni standa vid markmid um laekkun bankaskatts.

Traverdugar aeetlanir um solu & eignarhlutum rikisins i bonkunum og um
skattlagningu a fjarmalafyrirtaekjum til samraemis vid pad sem tidkast i 68rum
atvinnugreinum myndu auka traust fjarfesta a islensku fjarmalakerfi.

Sala og eignarhald

5. Hver =ttu meginsjonarmid ad vera i séluferli rikisins a eignarhlutum i bonkunum
ad mati Arion banka?

Rikissjodur er langstaersti eigandi islenskra fjarmalafyrirtaekja. Arion banki fagnar pvi
ad rikisstjérnin hyggst leita leida til ad draga ur eignarhaldi sinu.



Pegar um er reeda solu & eigum hins opinbera parf sérstaklega ad gaeta ad pvi ad
soluferli sé gagnseett, fyrirsjaanlegt og fulls jafnraedis sé geett. Sala a stérum
eignarhlutum i kerfislega mikilvaegum félogum krefst enn meiri adgatar. Um leid er
bad mat Arion banka ad aeskilegt sé ad hafinn verdi undirbdningur solu a
eignarhlutum rikissjods fyrr frekar en seinna. Eins og eigendastefna rikisins ber med
sér hefur grunnvinna att sér stad og leita ma fyrirmynda a@ Nordurlondunum.

Hvernig til tekst med solu a eignarhlutum rikissjéds i bonkunum getur haft umtalsverd
ahrif a fjarhag rikissjods, samkeppnisumhverfi & fjarmalamarkadi og islenska
eignamarkadi. [ pvi felst ad rikissjédur parf ad haga sélunni pannig ad hin maeti
bremur skilyrdum: 1) A8 vidunandi verd faist fyrir eignarhlutina. 2) Ad salan stydji vid
virka samkeppni a fjarmalamarkadi og auki traust & bankastarfsemi i landinu. 3) Ad
sOlu eignarhlutanna verdi hagad med? tilliti til markadsadstaedna.

A0 mati Arion banka er pad islensku fjarmalakerfi til hagsbdta ad pess sé geett ad
eignarhald & bonkum sé ekki of einsleitt. Abkoma alpjodlegra fjarfesta ad kaupum &
eignarhlutum i bonkunum er til pess fallin ad studla ad pvi ad ofangreind markmid
naist. Sama ma segja um ad sett yrdi stefna um dreifda eignaradild. Almennt ma segja
ad farszelt veeri ad samhlida solu & eignarhlut 4 eignarhlut rikisins yrdi stefnt ad
skraningu i kaupholl.

Hvada leidir telur Arion banki ad séu heppilegastar til ad studla ad aeskilegu og
gagnsaeu eignarhaldi 4 béonkunum til langs tima? Er porf @8 ad baeta laga- og
reglugerdarumhverfi ad mati Arion banka hvad petta vardar?

Pad er skodun Arion banka ad halda beri sérislenskum reglum i lagmarki a peim
morkudum par sem samraemdar Evrépureglur eiga vid. Tilgangur peirra er ad stydja
og efla samkeppni @ moérkudum, til hagsbota fyrir neytendur. betta a4 vid um
fjarmalamarkadi og reglur um eignarhald a fjarmalafyrirtaekjum.

Ef ganga 4 lengra i islensku regluverki pa parf ad faera sérstok rok fyrir pvi ad pess sé
borf til ad studla ad aeskilegu og gagnsau eignarhaldi & bonkunum. Um leid parf pa
ad meta neikvaed ahrif slikra sérreglna 4 maoti avinningi.

Pad er loggjafans ad dkveda hvort hér verdi sett meira ipyngjandi reglur en annars
stadar. Arion banki maelir pd ekki med pvi. Slikt geeti stadid i vegi fyrir fjarfestingu
utlendinga & islenskum fjdrmalamarkadi og hindrad innkomu erlendra
fijarmalafyrirtaekja inn a islenskan markad. Pa vaeru sérreglurnar farnar ad vinna gegn
bvi markmidi ad efla samkeppni til hagsbéta fyrir neytendur.

Skynsamlegast er ad hér verdi horft til peirra landa par sem vel hefur tekist til. par er
ad mati Arion banka neerteekast ad horfa til hinna Nordurlandanna.

Adalatridid er ad hér 3 landi sé til stadar traust fjarmalakerfi sem bydur upp 3
fiolbreytta tegund fjarmalapjonustu i virkri samkeppni um vidskiptavinina. bad eru



lifsgaedi folgin i pvi fyrir ibda landsins ad hér geti prifist fjolbreytt fjdrmalapjénusta og
|6gin purfa ad tryggja pad.

Hvernig horfir langtimaeignarhald rikisins 8 bonkum, ad hluta til eda heild, vio
Arion banka? Hverjar geetu afleidingar af sliku eignarhaldi fyrir
samkeppnisumhverfi bankapjonustu 4 islandi ordid?

| AlImennri eigendastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki sem gefin var Gt sumarid 2017
eru helstu markmid rikisins sem eiganda ad fjarmalafyrirtaekjum rakin. [ peim felst ad
sem eigandi hyggst rikissjodur studla ad trausti og traverdugleika fjarmalamarkada,
studla ad samkeppni og hamarka langtimavirdi rikissjdds m.t.t. dhaettu. Arion banki
tekur undir pau meginsjénarmid sem par eru 16gd fram.

A0 mati Arion banka er naverandi dstand 6eaeskilegt par sem rikissjédur er langsteersti
eigandi fjarmalakerfisins ekki adeins i gegnum eignarhluti i Landsbankanum og
islandsbanka heldur einnig sem eigandi [budaldnasjéds. Fjarmalastarfsemi er
aheetturekstur og fra sjénarhdli skattgreidenda farsaelast ad draga verulega Ur dhaettu
rikissj6ds og nyta andlag solu til laekkunar skulda rikissjods eda i dnnur pjédprifamal.
Arion banki telur ad til langframa sé aeskilegast ad rikid selji alfarid eignarhlut sinn i
vidskiptabonkunum.

A medan eignarhald er med peim haetti sem nu er skiptir mali ad rikissjédur sem
eigandi verdi ekki leidandi pegar kemur ad ardsemiskrofu. Ardsemiskrafa eigenda parf
ad vera i samraemi vid edlilega markadskrofu. Pad er forsenda pess ad hamarka megi
langtimavirdi rikissjods m.t.t. dhaettu en einnig ad fjarmalamarkadir gegni hlutverki
sinu sem skyldi vid ad verdleggja ahaettu.

Telur Arion banki aeskilegt ad leita eftir erlendri eignaradild 8 b6nkunum?

Alpjodlegir fjarfestingarsjédir eru stoérir hluthafar i Arion banka. Bankinn telur ad
fijarfesting peirra endurspegli tri & bankanum og islensku efnahagslifi. Bankinn veentir
bess ad alpjodlegir fijarfestar verdi um ékomna tid i eigendahdpi Arion banka og ad
sjonarmid peirra og reynsla styrki bankann. bad hefur reynst vel ad i stjérn hans hefur
valist félk med alpjédlega reynslu af fjarmalamarkadi. Eignarhald alpjodlegra
fjarfestingarsjoda i Arion banka er sambeerilegt pvi sem gerist medal sumra stdrra
norraeenna banka.

Erlend eignaradild ad islenskum fjarmalafyrirtaekjum er ansegjuefni. Erlendir fjarfestar
hafa frd arinu 2013 fjarfest i évedtryggdum skuldabréfum islensku bankanna. Neer
samfelld leekkun dlags 4 utgafu bankanna fra peim tima endurspeglar aukid traust til
islensku bankanna erlendis. Pad a pvi ekki ad koma & ovart ad erlendir fjarfestar syni
fjarfestingu i hlutabréfum bankanna ahuga.

Erlendri fjarfestingu fylgir fjarmagn, pekking og adhald. | ljési fjarhaedar eigin fjar
bankanna og fabreytni islensks fjarfestaumhverfis er afar jakvaett fyrir verdlagningu
ad erlendir fjarfestar syni hlutabréfum bankanna ahuga. Reyndar veeri aukin patttaka



erlendra fjarfesta a islenskum hlutabréfamarkadi almennt fagnadarefni. Pad myndi
endurspegla ad rekstrarumhverfi, krofur og ardsemismoguleikar vaeru ekki lakari en i
okkar samanburdarléndum. | [jési ségunnar maeetti segja ad erlend fjarfesting a
innlendum hlutabréfamarkadi veeri heilbrigdismerki hér skorti 4dur.

Ad fagna patttoku erlendra fjarfesta a innlendum hlutabréfamarkadi og i eigendahdpi
innlendra fjarmalafyrirtaekja er hins vegar ekki pad sama og ad hvetja til pess ad leitad
verdi sérstaklega eftir erlendri eignaradild ad bonkunum. Um pad gildir ad gaeta parf
jafnraedis. Hins vegar er sjalfsagt ad 10gd sé dhersla 4 ad allar upplysingar og
kynningarefni séu pannig Ur gardi gerdar ad innlendir og erlendir fjarfestar standi
jafnfeetis.

9. Telur Arion banki adgengi ad innlendri og erlendri fjarmognun sé naegilega traust
og fjolbreytt?

Arion banki hefur gédan adgang ad innlendum og erlendum fjarmoégnunarmorkudum.
Innanlands gefur bankinn Ut sértryggd skuldabréf skv 16gum nr. 11/2008 auk vixla til
skemmri en 12 manada. Arion banki gefur sértryggd skuldabréf og vixla ut i Gtbodum
i hverjum manudi. A 4rinu 2017 voru gefin Gt sértryggd skuldabréf fyrir 30 milljarda
og gera aaetlanir arsins 2018 rad fyrir sambezerilegri utgafu.

Fjarmognun & innlendum markadi litast af fabreytni fjarfestaumhverfisins. Af pvi leidir
ad adgengi ad markadsfjarmognun er sveiflukennt. Su stefna sem lifeyrissjédir fylgja
a hverjum tima svo sem um erlendar fjarfestingar og sjédsfélagalan métar eftirspurn
og ad nokkru leyti fjarmoégnunarporf fjarmalafyrirtaeekja. A3 undanfornu, par sem
fijarfestingar lifeyrissjéda leita fyrst og fremst ar landi og i sjodfélagalan, hefur prengt
ad innlendri markadsfjarmégnun banka.

Arion banki telur ad pad yrdi islenskum fjarmalamarkadi til hagsbota ef
samkeppnisskekkjur yrdu leidréttar. Par ma helst nefna bindiskyldu & erlenda
fjarfestingu i skuldabréfum og innldnum og sérstaka skattheimtu a islensk
fiarmalafyrirtaeki. Pad myndi greida fyrir fjarmodgnun bankans a innanlandsmarkadi ef
skuldabréf bankans (og annarra fjarmalafyrirtaekja) yrdu metin vedhaef i
endurhverfum vidskiptum vid Sedlabanka Islands. A3 mati Arion banka vaeri pad til
vitnis um ad islenskt fjarmalakerfi hafi faerst i edlilegt horf.

A erlendri grundu er Arion banki pekktur utgefandi évedtryggdra skuldabréfa.
Bankinn gefur ut skuldabréf i gegnum Euro Medium Term Note Programme (EMTN).
Bankinn hefur samtals gefid ut fyrir jafnvirdi 209 milljarda kréna i erlendum myntum
a undanférnum arum, hefur andvirdi fjarmognunar verid m.a. notud til ad greida upp
Ian fra Sedlabanka islands og rikissjodi. Fyrstu utgafur bankans i evrum voru arié 2015
voru a 3,1% vaxtaalagi yfir millibankavoxtum, alag bankans hefur sidan laekkad jafnt
og pétt og var sidasta utgafa i mars 2018 4 0,65% alagi yfir millibankavoxtum. Bankinn
hefur gott lanshaefi fra S&P BBB+ med stodugum horfum sem stydur batnandi kjor
bankans.
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10. Hver eru helstu atridi sem gaetu laekkad rekstrarkostnad hja bankanum? A hvada
svidum telur Arion banki ad aukid samstarf vid adra banka, innlenda og erlenda,
yrdi ad mestu gagni vid laekkun kostnadar og aukid hagraedi, p.m.t. um innvidi?

Arion banki hefur sett sér pad markmid ad na kostnadarhlutfalli nidur fyrir 50% a
naestu arum. | pessu felst ad markmid Arion banka er ad tekjur vaxi meira en gjold &
naestu arum. Kostnadarhlutfall er afar mismunandi medal fjarmalafyrirtaekja eftir edli
starfsemi peirra. Fyrir fremur litinn alhlida banka @ smaum markadi ma telja
markmidid metnadarfullt en raunhaeft.

Arion banki hefur fra arinu 2012 innleitt vinnulag straumlinustjérnunar a8 6llum
svidum bankans. bad er skodun bankans ad skilvirkasta leidin til pess ad laekka
rekstrarkostnad, hagraeda og auka gaedi sé ad skapa og vidhalda fyrirtaekjamenningu
sem hvetur hvern og einn starfsmann til umbéta.

Fjoldi stodugra umbdta er einn af lykilmaelikvordum bankans. Stédugar umbaetur eru
drifnar 4fram af starfsfélki med fullum studningi stjérnar og stjérnenda. A arinu 2017
var samtals 6.069 umbdtum lokad sem samvarar 7,5 umbdtum & hvern starfsmann.
Stafreenar dherslur eru samtvinnadar pessari umbdtamenningu. Nyjar stafreenar
lausnir hafa oft byrjad sem tillaga starfsmanns ad st6dugri umbdt einhverjum
manudum fyrr.

Peir bankar sem verda bestir i ad auka sjalfvirkni munu nda forskoti 8 markadinum.
,Stafraen framtid“ og umbdétamenning er leid Arion banka til pess ad na pvi forskoti.
Fyrir framtid islensks fjarmalakerfis er mikilveegt ad hugsa hagraedingu ut fyrir veggi
vidskiptabankanna. Lita parf til Sedlabanka, FME og fleiri adila. Samstarf parf svo ekki
eingdngu ad pyda samstarf a milli priggja stéru bankanna, samstarfid getur falid i sér
samstarf milli landamaera. Arion banki hefur t.d. skodad slikt m.t.t. norraenna lausna.
Arion banki telur ad vida sé skynsamlegt ad sameina eda samreka innvidi i islenskri
fijarmalastarfsemi. bad & baedi vid um opinbera innvidi, likt og eftirlit, og rekstur
innvida fjarmalafyrirtaekja. Arion banki telur ad vida megin na fram verulegum
sparnadi an pess ad pad komi nidur & Oryggi, gaedum og samkeppni
fijarmalafyrirtaekja. Almennt hafa steerri fyrirstodur verid reistar fyrir samstarf i
fijarmalapjénustu hér a landi heldur en pekkist annars stadar 8 Nordurlondunum. Ad
mati bankans hefur Samkeppniseftirlitid par gengid lengra heldur en gédu hofi gegnir.
Atid sé tryggt ad neegilega vidtaekar heimildir séu til stadar fyrir fijarmalafyrirtaeki til
ad raeda og samraema oryggismal t.d. er varda télvuarasir.

Liést er ad fyrir islenskan fjarmalafyrirtaeki og fjarmalakerfi er hlutfallslegur
tilkostnadur vegna innleidinga 4 regluverki haerri. Arion banki vill koma peirri skodun
a framfeeri ad stjérnvold gefi fyrirsjdanlegum kostnadi meiri gaum en nu er vid val 4
leidum.

11. Hefur bankinn pegar utvistad pjonustu vegna hagraedingar eda sér fram a ad gera
pad i auknum maeli i framtidinni?
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Arion banki hefur leitast vid ad uatvista rekstri grunntdlvukerfa og peim
bjonustupattum sem ekki veita bankanum forskot i samkeppni & fjarmalamarkadi.
Arion banki telur ad slik hagraeding i rekstri islenskra fjarmalafyrirtaekja sé naudsynleg
og gefi bonkum meira svigrim til ad sinna peim pattum sem snda beint ad
vidskiptavininum.

Bankinn hefur nu pegar utvistad hluta af rekstri toélvukerfa en préun peirra er afram
ad miklu leyti innan bankans og i samstarfi vid samstarfsadila og nu sidast var rekstri
sedlavers Utvistad i samvinnu vid hina stéru bankana tvo. Pad er sifellt til skodunar ad
Utvista fleiru i starfsemi bankans. bad gerist adeins i godu samstarfi vid eftirlitsadila
og hér hafa samkeppnisyfirvold verid 1jon i veginum, t.d. pegar Verdis hugdist vikka ut
starfsemi sina med samvinnu bankanna.

AJ mati Arion banka ték éheppilega langan tima ad fa sampykki fyrir sedlaverinu.
Arion banki hefur skilning @ pvi ad geeta purfi vel samkeppnissjonarmida. Langur
akvordunartokutimi og dvissa vegna akvardana eftirlitsadila virkar pvi midur letjandi
fyrir bankana vid ad leita fleiri samstarfsflata.

Smaed myntsvaedis, hagkerfis og markadar gera pad ad verkum ad hér verdur alltaf
erfitt ad nad fram s6mu steerdarhagkveemni og a steerri morkudum. Arion banki er
tilbdinn ad skoda frekari samvinnu vié 6nnur fjarmalafyrirtaeki eda fyrirtaeki i annarri
starfsemi um med pad ad markmidi ad auka hagraedingu i fjarmalastarfsemi, enda sé
bad gert i gddu samstarfi vid eftirlitsadila og til hagsbota fyrir bankann og pad
samfélag sem hann starfar i.

12. Hvert telur bankinn vera edlilegt ardsemismarkmid fyrir bankann (hlutfall
hagnadar af eigin fé)?

Arion banki hefur kynnt fjarhagsleg markmid til priggja til fimma ara og eitt peirra er
ad ardsemi eigin fjar verdi yfir 10%.

Til pess ad fyrirtaeki vidhaldi og auki virdi eigenda parf ardsemi peirra ad standast pau
viomid sem sett eru i vidskiptum med eigid fé. Um edlileg ar6semismarkmid ma
almennt segja ad a4 hverjum tima taka pau mid af vaxtastigi, fjarmagnsskipan,
markadssveiflum og dhaettu. A islandi er dvoxtunarkrafa Overdtryggdra rikisbréfa
lidlega 5%, sem kalla ma ahattuminnstu langtimavexti sem standa til boda, og alag til
hlutabréfa hefur stundum verid metid 5-6 prdsentustig i alpjédlegum rannséknum.
Greiningardeild Arion banka hefur datlad ad avoxtunarkrafa fjarfesta til eigin fjar
islensku tryggingafélaganna & Adallista sé i kringum 11-12%.

| kjolfar adalfundar Arion banka i februar greiddi bankinn Ut ard og keypti eigin bréf
fyrir samtals ad fjarhaed um 24 m.kr. Par med voru stigin stor skref i ad feera
fjarmagnsskipan naer pvi sem telja ma edlilegt til lengri tima og til samraemis vid
erlenda og innlenda banka sem Arion banki ber sig saman vid. Eigid fé Arion banka
var i lok mars 204 ma.kr. og eiginfjarhlutfall 23,6% sem er vel umfram krofur og er
bankinn vel i stakk buinn til ad greida ut frekari ard.
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Fjarmagnskostnadur er staersti kostnadarlidur i rekstri flestra banka, par & medal
Arion banka. Hagkveemni i fjarmoégnun er badi hagsmunamal eigenda og
vidskiptavina.

Ardsemi eigin fjar og ardgreidslur til eigenda eigin fjar purfa ad jafnadi standast edlileg
viomid enda forsenda pess ad ahazettufjdrmagn sé sett i atvinnurekstur. Ardur og
ardgreidslur taka mid af afkomu og eiginfjarst6du hverju sinni og sveiflast par af
leidandi mun meira en sa afrakstur annarra haghafa.

13. Hvada adgerda pyrfti ad gripa til i bonkunum og kerfinu til ad auka skilvirkni og
hag neytenda?

islenskir neytendur eru vel tengdir og vel menntadir heimsborgarar. Vaxandi hlutfall
neytenda & islandi eru Utlendingar sem koma hingad til starfa, i fri eda til langtima
busetu. islenskum fjarmalafyrirtaekjum stendur ekki til boda ad vera eftirbatar hvad
voruframbod, verdlagningu, taeknilausnir og pjonustu vardar.

Arion banki litur & straumlinustjérnun sem hluta af sinni fyrirtaekjamenningu. Hvati til
stodugra umbdta ytir undir ad rodd vidskiptavina heyrist og ytt er Ur vor adgerdum
sem baeta pjonustu og upplifun vidskiptavina og um leid draga ur séun og auka
hagkvaemni i samraemi vid stefnu bankans og paer reglur sem bankinn starfar eftir.
Arion banki hefur lyst pvi yfir ad hann hyggst vera fremsti stafraeni bankinn & islandi.
Arion banki telur ad aukin stafreen fjarmalapjonusta sé i samraemi vid O6skir
vidskiptavina. Vidskiptavinir rada ferdinni og dskir peirra eru ad geta fengid stafraeena
fjarmalapjoénustu hvar og hvenzer sem er, i gegnum simann eda télvuna.

betta hefur kallad & ad ymsir verkferlar hafa verid hugsadir upp a nytt og hindrunum
rutt ur vegi. Starfsfélk a likum svidum hefur um lengri eda skemmri tima starfad pétt
saman ad peim stafraenu lausnum sem settar hafa verid i dndvegi. Pannig hefur verid
haegt ad vinna samtimis med taknilegar, lagalegar og markadslegar askoranir sem
6skir vidskiptavina kalla &.

Pad er anaegjulegt ad opinberir adilar 4 [slandi standa oft & tidum framarlega i
innleidingu stafraenna lausna pdé sums stadar sé pottur brotinn. Arion banki kallar eftir
bvi ad haldid verdi afram a peirri braut. Mikil teekifaeri felast i pvi fyrir islensk samfélag
ad standa fremst i flokki i stafraenni framtid.

Smaed markadarins hindrar ad hér nadist steerdarhagkveemni i rekstri likt og i
nagrannaléondunum. Smaeedin a hins vegar ad stydja vid uppbyggingu og vidhald 3
skilvirku fjarmalakerfi. Pannig telur Arion banki ad sa fj6ldi stofnana sem sinnir eftirliti
og upplysingadflun a fjarmalamarkadi sé of mikill og med sameiningu stofnana meetti
vidhalda sOmu pjonustu an pess pad keemi nidur a trausti og gaedum eda
fijarmalastodugleika, pvert @ méti. Arion banki veentir pess ad feekkun stofnana og
samraming verkefna skiladi sér i laegri kostnadi i rekstri hins opinbera og minni
tilkostnadi fjarmalafyrirtaekja vid ad sinna erindum o6likra stofnana og fjarmognun &
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rekstri peirra. [ pessu sambandi telur Arion banki frekari sampaettingu sedlabanka og
fjarmalaeftirlits vel koma til greina.

A0 mati Arion banka ma gera bragarbdt i ad auka fjarmalalaesi medal landsmanna. Til
lengri tima er frumkvaedi og studningur vid baett fjarmalalaesi leidin til ad byggja upp
upplysta vidskiptavini. Ekkert er betur til pess fallid ad auka hag neytenda til lengri
tima en ad stydja pa til pekkingar, pekkingar & fjdrmalum, fjarmalamarkadi og
fjarmalaafuréum.

Arion banki sinnir sjalfur og stydur vid margvisleg verkefni med pad ad markmidi ad
auka fjarmalalaesi landans. Ad auki stydja Samtok fjarmalafyrirteekja fjolbreytt
verkefni af svipudum toga. bvi midur pa hafa stjérnvold dregid lappirnar i malum sem
snua ad auknu fjarmalalaesi og hvetur Arion banki til pess ad par verdi baett ur.

14. Hvada augum litur Arion banki mogulegan adstodumun og samkeppni erlendra
banka vid innlenda, badi nu og til framtidar?

Smaed markadssveedis og gjaldmidils fela i sér ad fjarmalastarfsemi a
innanlandsmarkadi nytur ekki somu steerdarhagkveemni og gerist & steerri
markadssveedum. Ad sama skapi munu islenskir bankar liklega aldrei na s6ému
staerdarhagkvaemni og steerstu bankar Nordurlanda sem daemi. A mati Arion banka
standa islenskir bankar norraenum bonkum af sambaerilegri staerd fyllilega a spordi.

| dag er pad bankaskatturinn sem mest skadar samkeppnisstédu innlendra banka
gagnvart erlendum. Ef erlendur banki [anar til islenskra fyrirtaekja greidir hann engan
bankaskatt af fjarmégnun sinni en islenskir bankar greida 0,375% skatt af
fjarmognuninni i skatt, sem samsvarar um 50% dlagi & nudverandi
fjarmognunarkostnad islenskra banka i erlendum myntum. bessi skattheimta getur
ordid til pess ad stér islensk fyrirteeki i alpjodlegri starfsemi fara ur islenska
bankakerfinu. bannig versna ad medaltali geedi peirra ldna sem eru a bdékum
bankanna. bad er auk pess ekki heillaveenleg préoun ad bankafjarmognun islenska
alpjédageiranum feerist nanast o6ll dr landi. Um leid glatast storf og pekking.

pa verdur ekki litid framhja pvi ad hérlendis virdist rikja tilhneiging medal eftirlitsadila
og stjornvalda til ad ganga eins langt og regluverk leyfir i eiginfjarkr6fum.
Eiginfjarkvadir undir stod 2 a islenskum bonkum eru haerri en sjast annarsstadar og
bar vid baetist ad eiginfjaraukar eru naerri efstu mérkum sem samevroépskar reglur
gera rad fyrir. Af pessu hlyst ad kostnadur vegna eiginfjar verdur haerri en i 68rum
[6ndum sem leidir til haerri vaxta til islenskra lantaka. Arion banki kallar eftir pvi ad
meira hofs sé geett i beitingu eiginfjarauka og telur ad rok fyrir haekkun peirra hafi a
tidum fyrir veik og illfyrirsjdanleg. Oparflega hdaar eiginfjarkréfur skada
samkeppnisstodu islenskra banka, haekkar fjarmagnskostnad peirra og vidskiptavina.

15. Telur Arion banki ad islenskir bankar geti ordid ad fullu samkeppnishafir vid
erlenda banka og hvad parf pa til?
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Pad er mat Arion banka ad islenskir bankar séu ad fullu samkeppnisfaerir vid erlenda
banka, og gott betur, i ad veita fjarmalapjonustu @ sinum heimamarkadi.
Bankaskattur, haerri eiginfjarkréfur og minni steer6arhagkveemni eru poé kerfislaegir
pbaettir sem draga ur samkeppnishafni islensku bankanna. Fyrst og fremst leida pessir
baettir til pess ad pyngja samkeppnisstodu islenskra banka i lanavidskiptum vid stér
alpjodleg fyrirteeki og um leid skekkir samkeppnisstodu milli islenskra fyrirtaekja &
heimamarkadi og utflutningsfyrirtaekja.

Alpjédavaeding fjarmalafyrirtaekja hefur i ségunni ekki endilega virkad vel, par ma
nefna innreid seenskra banka inn @ markadi i Eystrasaltslondum, innkomu Danske
Bank & markad i irlandi, Bank Nordik i Danmérku og svo Utras islenskra banka fyrir
lidlega aratug. Pad eru mikil verdmeaeti félgin i pvi ad pekkja til hlitar
efnahagsumhverfid og rekstrarskilyrdi vidskiptavina. Ekki ma gleyma ad islenskt
atvinnulif byggist upp a@ smadum og medalstérum fyrirtaekjum sem islenskir bankar
munu liklega sinna betur en stérir alpjédlegir bankar. i pvi liggur samkeppnisforskot
islenskra banka @ heimamarkadi. Ekki er par med sagt ad erlend fjarmalafyrirtaeki
muni ekki koma ad fjarmognun islensks atvinnulifs & heimamarkadi, pad mun hins
vegar gerast fyrir milligdngu islenskra fjarmalafyrirtaekja.

| pessu samhengi mega eftirlitsadilar og l6ggjafi geeta ad pvi vid innleidingu &
tilskipunum ad velja ekki 2tid pa leid sem er strongust/mest ipyngjandi fyrir
fijarmalafyrirtaekid. bad parf ad skoda pa paetti sem bjéda upp a sveigjanleika med
heildarsamhengi ad leidarljosi.

Pad er ekki logmdl ad smaed markadar og gjaldmidils sé til trafala fyrir
fjarmalamarkadi. bpar sem utanrikisvidskipti eru i jafnveegi, erlend skuldastada
hagstaed og sparnadarstig hatt pa hafa jafnvel smair gjaldmidlar tilhneigingu til ad
haldast st6dugir i umhverfi lagra vaxta, svo fremi sem stodugleiki helst a
vinnumarkadi.

16. Hvernig horfir aGkoma lifeyrissjéda ad fjarmalakerfinu vid Arion banka?

Lifeyrissjédirnir hafa gegnt lykilhlutverki vid uppbygginga fjarmagnsmarkada & islandi
eftir fjarmalakreppu. M.v. umfang kreppunnar var pad landsmonnum til mikillar gaefu
ad lifeyriskerfid komst jafn vel fra kreppunni og raun ber vitni.

Ef ekki hefdi verid fyrir frumkveedi og gott samstarf vid lifeyrissjodi hefdi
hlutabréfamarkadur, skuldabréfamarkadur fyrirtaekja, sértryggdur
skuldabréfamarkadur og hisnaedismarkadur ekki tekid vid sér hérlendis likt og raun
ber vitni. Steerdar sinnar vegna hefur frambod, skilmalar og upplysingagjof ad miklu
leyti tekid mid af porfum og krofum lifeyrissjédanna, sem hefur verid til hagsbéta fyrir
markadina i heild.

Voxtur eigna i styringu hja sjédunum hefur verid mikill og horfur eru a ad umfangid

haldi afram ad vaxa. Ad starfraekja eignastyringu haekkar rekstrarkostnad sjédanna og
fyrir pvi parf ad vera skilningur. Lifeyrissjodir eru staerstu eigendur félaga i Kaupholl
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[slands. Pad fylgir pvi talsverd askorun ad ganga erinda hluthafa i stjérnum félaga
begar bakland sjédanna samanstendur af launpegum, atvinnulifi og samtokum peirra.
Eigendastefna medal lifeyrissjéda og préun hennar er jakvaett skref.

SU haetta er samt fyrir hendi ad eigendastefna fari ad litast af pdlitiskum sveiflum sem
einkenna vinnumarkadinn. Lifeyrissjédir purfa ad vera gédir medeigendur og ef pad
breytist pa er stjornum sjédanna betur fyrir komid i hondum annarra en stéttarfélaga
og félaga atvinnurekenda.

Snertifletir lifeyrissjédanna vid fjarmalakerfid eru margir. bratt fyrir nokkurn fj6lda
lifeyrissjoda pda eru lifeyrissjédir stundum gagnryndir fyrir einsleitni i stefnu og
hjardhegdun. Arion banki tekur undir pa gagnryni pé syna megi pvi skilning ad
meginstefna hlytur alltaf ad vera keimlik @ milli sjéda.

Lifeyrissjodir eru steersti keppinautur banka & ibudaldnamarkadi. A arinu 2017
steekkadi ldanastofn ibudalana sjédanna um lidlega 90 ma.kr. og hafdi par med
staekkad um lidlega 150 ma.kr. & tveimur arum. Fra pvi verulegur kraftur var settur i
utlan til sjodsfélaga hefur meirihluti hreins innstreymis i sjédina farid i sjodfélagalan.
[ lok mars voru lan til sjodsfélaga um 9% af heildareignum lifeyrissjodanna
samanborid vid 5,4% i lok ars 2015.

Lifeyrissjédir hafa sidustu tvd verid steersti veitandi ibudalana 4 islandi. ibudalan til
einstaklinga er langstaersti eignaflokkur Arion banka. Horé samkeppni frd
lifeyrissjodum hefur pvi talsverd ahrif a bankann. Bankinn hefur skilning @ pvi ad
lifeyrissjodir kjési ad vardveita litlum hluta eigna sinna i ldanum til sjédsfélaga. Fyrir pvi
er léng hefd & fslandi. begar umfang lanastarfseminnar er ordin af pessari
staerdargradu hlytur Arion banki hins vegar ad vekja athygli a peirri mismunun sem
rikir & markadinum. Lifeyrissjodir greida ekki sérstakan skatt a fjarmalafyrirtaeki og
greida ekki tekjuskatt. Benda ma a ad lifeyrissjédum er ekki skylt ad fylgja somu
reglum og fjarmalafyrirtaeki, svo sem um framlag i afskriftasjod, innra eftirlit og
fijarhagslegt oryggi. Pa virdist uppbygging & uppgreidanlegum uUtlanastofni
husnadislana ekki samraemast vel langtimaskuldbindingum vid sjédsfélaga.

Pad ma pvi spyrja sig hvort stofnanaumgjord lifeyrissjéda sé pannig ur gardi gerd ad
beir séu vel til pess fallnir ad vakta og vinna ur beinum atlanum til einstaklinga i stad
bess ad leggja meginaherslu a langtimafjarfestingar. Langtimahagsmunir sjéodfélaga
eru peir ad fjarmalapjénusta lifeyrissjoda luti sambaerilegum krofum ardsemi og
aheettu, og gerist medal fjarmalafyrirtaekja.

Hér ma benda 3 ad fjarmalafyrirtaeki starfa undir samevrdpskri [6ggjof 8 medan engin
slik samevropsk loggjof gildir um lifeyrissjodi. begar lanastarfsemi lifeyrissjéda er
ordin af pessari steerdargradu er edlilegt ad hugad sé ad samrami. Pad heyrir til
undantekninga ad bein lanastarfsemi lifeyrissjoda til sjéofélaga sé med peim heetti
sem er hér a landi.
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itrekad hefur verid bent 4 skadsemi bankaskattsins og kerfislaega dhaettu vegna hans
i rekstrarumhverfi fjarmalafyrirtaekja. Hvergi er mismunun milli adila skyrari en a
hdsnadisldanamarkadi.

17. Hvernig horfir starfsemi ibudalanasjods i dag vid Arion banka og telur bankinn
sjodinn hafa hlutverki ad gegna a ibudalanamarkadi til framtidar?

Fjarhagslegur vandi [budaldnasjéds vegna lags vaxtastigs sidustu ar og uppgreidsina a
ibudaldnum er umtalsverdur og er nu raunveruleg eiginfjarstada sjédsins (raunvirdi
eigna ad fradregnu raunvirdi skulda) mjog neikvaed. Vegna pess hversu torskilid
vandamal sjédsins er almenningi hefur ekki verid mikill pélitiskur prystingur ad finna
framtidarlausn a stodu sjodsins og stoppa i opna ahaettu hans fyrir frekari
uppgreidslum. Sjédurinn hefur pé ad einhverju leyti brugdist vid peirri stodu a sidustu
arum svo sem med kaupum a verdtryggdum skuldabréfum. b4 hefur hann afram sinnt
lanveitingum til kaupenda fasteigna sem ekki hafa greitt adgengi ad lanum
annarsstadar svo sem Ut af stadsetningu. Til ad nyta innvidi sjédsins og pekkingu
starfsfolks hafa sjodnum einnig verid félgin ny samfélagsleg verkefni eins og umsjon
stofnframlaga til uppbyggingar einnar tegundar leiguhtsnadis, radgjof til almennings
um husnaedismal, rekstur greiningardeildar og umsjon malpinga um hisnaedismal.

Arion banka kemur spanskt fyrir sjonir ad verid sé ad stérauka verkefni [buidaldnasjéds
a svidi upplysingadflunar og upplysingamidlunar. Sé pad mat stjérnvalda ad parna
burfi ad baeta i, pad er edlilegra ad pad sé gert med pvi efla starf Hagstofunnar,
Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins, Pjédskrar, haskdlanna eda annarra peirra adila
sem nu bpegar fast vid sambeerileg verkefni. P& baeta megi rannséknir
hasnaedismarkadi pa feer Arion banki ekki séd i pvi felist akall um ad baeta vid
stofnunum, heldur pvert a3 moti.

Almenn satt er um pad hlutverk sjédsins ad studla ad adgengi ad fasteignaldnum i
beim hérudum par sem adilar & markadi treysta sér ekki til ad lana. Sliku markmidi
veeri svo sem hagt ad na med almennum lagaramma, opinberum abyrgdum og/eda
nidurgreidslum til adila & markadi. Engin tofralausn er hins vegar a neikvaedri
eiginfjarstodu ILS og pvi erfitt ad hagraeda i rekstri med sélu eda sameiningu vid banka
an fjarhagslegrar medgjafar eiganda sjédsins. bar til adstaedur 8 markadi breytast er
mikilvaegt ad stjornvold veiti stjorn sjédsins og framkvaemdastjora hans fullt umbod
til ad verja sjodinn fyrir frekari fjarhagslegum skakkafollum med patttoku 3
skuldabréfamarkadi og virkri notkun  dhaettustyringarteekja eins og
verdbadlguskiptasamninga.

Til lengri tima litid verdur ekki hja pvi komist ad stjérnvold marki sér skyra stefnu um
hlutverk sjédsins og urlausn 4 fjarhagsstodu hans.

18. Telur Arion banki umfang svokalladrar skuggabankastarfsemi a islenskum
fjarmalamarkadi hafa aukist og hver eru helstu ahrif pess a fjarmalakerfid? Telur
Arion banki astaedu til ad gripa til adgerda og/eda breyta reglum til ad na til slikrar
starfsemi?
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Samkveemt Fjarmalastodugleika sem gefinn er ut af Sedlabankanum ma atla ad
skuggabankakerfid, an eignarhaldsfélaga gdmlu bankanna, hafi verid um 950 ma.kr.
ad steerd i lok ars 2017 og steerd pess hafi litid breyst milli dra eftir téluvert 6ran voxt
arin @ undan. M.v. pad er skuggabankakerfid um 9% af steerd heildarlanakerfisins.
Meling Sedlabankans & steerd kerfisins neer til ymissa lanafyrirteekja,
samlagshlutafélaga og sjoda. Ef ad auki er tekid tillit til lanastarfsemi lifeyrissjédanna
er staerd kerfisins um 1.300 ma.kr. og er kerfid par med dpekkt ad staerd og kerfislega
mikilveegur banki sem starfar & fslandi. Skodun Arion banka & steerd
skuggabankakerfisins er i samrami vid mynd Sedlabankans. Sidustu ar hefur kerfid
vaxid, par til i fyrra umfram voxt Utlana bankakerfisins, sér i lagi lanastarfsemi
lifeyrissjodanna. Skuggabankar eru baedi keppinautar og vidskiptavinir bankanna.

Engin asteda er til ad setla annad en ad skuggabankar séu komnir til ad vera &
islenskum fjarmalamarkadi. Staerd skuggabankakerfisins er ordin slik ad fra sjénarholi
fjdarmalastodugleika er full dsteeda til ad fylgjast grannt med préun pess. bad er
Sedlabankans ad meta hvort paer upplysingar sem bankinn hefur um steerd og
starfsemi kerfisins dugi til ad sja fyrir og bregdast vid dheaettu sem par kann ad skapast.
pegar ekki er um samraemda skyrslugjof ad raeda er haettan su ad stért og staekkandi
pusl vanti i myndina pegar lagt er mat a kerfisdhaettu i islensku fjarmalakerfi.

Bankaskatturinn gerir pad ad verkum ad skuggabankar fa forgjof i samkeppni vid
eftirlitsskyldra adila og pad a ekki ad vera keppikefli loggjafans ad hygla
skuggabdnkum umfram eftirlitsskylda adila.

Almennt meaetti segja ad fjolgun keppinauta og aukid frambod fjarmalapjonustu sé
hagstaed fyrir neytendur. Arion banki kallar hins vegar eftir pvi eftirlitsadilar vakti og
beiti sér pegar skuggabankar gera Ut a baga st6du neytenda eda lélegt fjarmalalaesi.
Um skuggabankastarfsemi eins og adra fjarmalastarfsemi telur Arion banki ad til
undantekninga atti ad heyra ad loggjof sé mjog frabrugdin pvi sem gerist i
nagrannalondum okkar. Bankinn kallar pvi ekki eftir sértaekri |6ggjof sem snyr ad
skuggabonkum. Hins vegar er mikilvaegt ad gaett sé samraemis milli keppinauta innan
lands og & milli landa.

19. Hvert telur Arion banki vera zeskilegt framtidarfyrirkomulag neytendamalefna a
fjarmalamarkadi?

Orar taekniframfarir og breytingar & regluverki munu liklega leida til pess ad adstaedur
skapast fyrir fjoldi nyrra adila til ad bjoda hefdbundna bankapjénustu, hvort sem pad
er greidslumidlun, lan til einstakling og fyrirtaekja, midlun ahaettu, upplysingagjof um
st6du eda adra fyrirgreidslu.

Ahrifa pess er pegar farid ad geeta. Eins og hér hefur verid rakid getur ordid um ad
raeda nyja adila i fjarmalapjénustu og adila sem pegar eru stérir a fjadrmdalamarkadi,
allt fra smaum fjarteeknifyrirteekjum vyfir til alpjédlegra risafyrirtaekja &
neytendamarkadi. A9 pvi s6gdu er nokkud ljést ad med innkomu nyrra adila mun
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valkostum neytenda fj6lga og aukin samkeppni gzeti ordid til hagsbota fyrir neytendur
i formi hagsteedari kjara og fjolbreyttari pjénustu.

Pa er mikilveegt ad tryggja ad upplysingagjof til neytenda sé med samraemdum og
abyrgum heetti. Hér ma nefna deemi eins og reglur um utreikninga um arlega
hlutfallstolu kostnadar. Hvad eftirlit vardar pa er mikilvaegt ad adilar bui vid jafnraedi
hvad eftirlit, upplysingagjof, alogur og fjarbindingu vardar.

Arion banki hvetur stjornvold til pess ad stydja préun i att til stafreens
fjarmalaumhverfis og ad stofnanir lagi sig ad rafreenum lausnum. Stundum parf
lagabreytingar til en stundum breytt verklag og fjarfestingu i rafreenum lausnum.

Til hagsbdta veeri ef allt neytendaeftirlit 4 fjarmalamarkadi veeri 8 somu hendi olikt pvi
sem nu er. A§ mati Arion banka er taekifaeri til stadar til ad gera eftirlit enn rafraenna
og straumlinulagadra. SU préun sem hér er list ad ofan mun kalla 4 ad adlogun
eftirlitsadila gerist med enn hradari haetti en hingad til. Skilgreina parf vel hvada
baettir regluverks og eftirlits geta ordid sjalfvirkir pvi afram verdur porf fyrir mannlega
snertifleti i pjonustu, allt eftir porfum élikra neytenda.

20. Hver er afstada bankans til moégulegrar sameiningar banka (sérstaklega i 1josi
breytinga a ytri adstaedum svo sem fjartaekniproun og breytinga a regluverki)?

Hér 4 landi eru starfandi prir alhlida bankar, sparisjédir, fjarfestingarbankar,
vatryggingafélog, liftryggingafélog, verdbréfafyrirtaeki, rekstrarfélog verdbréfasjéda,
kaupholl, opinberir sjodir og lifeyrissjodir sem eru stérir patttakendur 34
fijarmalamarkadi. [sland rekur sina eigin peningastefnu og Sedlabanka og
fiarmalaeftirlit. Loggjof um fjarmalastarfsemi er i meginatridum i takti vid pad sem
gerist i Evrépu med ymsum sérakvaedum po.

Umbhverfid er mjog svipad pvi sem pekkist i [6ndum sem vid berum okkur idulega
saman vid. [ hverju Nordurlandanna eru t.d. faeinir bankar langsteerstir i hverju landi
og sama ma reyndar segja um fleiri atvinnugreinar.

Sameining milli storra fyrirtaekja parf ad uppfylla pau skilyrdi ad auka hagkveemni i
rekstri og skila samfélagslegum avinningi. A uppfylltum peim skilyrdum er Arion
banki ekki andsnuin sameiningum a bankamarkadi.

Eins a0ur hefur verid rakid og verdur nanar rakid i naestu svorum pa mun préun i
fjartaekni ad likindum fjolga patttakendum & fjarmdalamarkadi. Su préun getur kallad
4 aukna Utvistun, samstarf og sameiningu dkvedinna eininga 4 milli banka. [ pvi felst
askorun fyrir samkeppnisyfirvold ad endurskilgreina markadi og bregdast hratt vid
begar adstaedur krefjast.

21. Hver er afstada Arion banka til nidurbrots banka i smaerri og sérhaefdari einingar?
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A islenskum fjarmalamarkadi starfar fjdlbreyttur hépur fyrirtaekja; alhlida bankar,
sparisjodir, verdbréfafyrirtaeki, rekstrarfélog verdbréfasjoda, vatryggingafélog,
vatryggingamidlarar, opinberir sjédir og lifeyrissjodir sem eru stértekir 3
[dnamarkadi. Félog hafa steekkad med sameiningum og ny fyrirtaeki hafa komid inn 3
markadinn sem tekist hefur af byggja upp umtalsverda markadshlutdeild 8 skommum
tima. Pa er o6talinn sa hopur einstaklinga og fyrirtaekja sem sinnir radgjof, innheimtu
og fleiru. bréun sidustu ara gefur til kynna ad fjdrmalamarkadurinn sé kvikur og félog
geti staekkad og minnkad og fundid sina sérhaefingu i breytilegu umhverfi. Pannig parf
umhverfi fjarmalafyrirtaekja, eins og annarra fyrirtaekja ad vera. | grunninn snyst
starfsemi fjarmalamarkada um fjolbreytni, hagkveemni, 6ryggi og traust.

Sidustu ar hefur 6dru hvoru sprottid upp umraeda um enn frekari adskilnad
vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi og pess jafnvel
krafist ad hér verdi gengid miklu lengra en gert er i nagrannaléndunum. Arion banki
hefur 13tid sig malid varda, haldid opna radstefnu og gefid Ut skyrslu og minnisbld.
itrekad bendir bankinn 4 ad i pessari umredu sé blandad saman
fjarfestingarstarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi. Fullyrda md ad engin
fjarfestingarbankastarfsemi er stundud & fslandi i dag sem getur stefnt
fijarmalastodugleika i haettu.

Fra hruni hafa vidamiklar breytingar ordid a regluverki fjarmalafyrirtaekja sem girda
fyrir ahaettu. Par ma nefna haekkun a eiginfjar- og lausafjarkrofum, prengri reglur um
ahaettuskuldbindingar, bann vid lanveitingum med vedi i eigin hlutum, auknar
eftirlitsheimildir og svona maetti lengi telja. Arion banki er andvigur pvi ad par til
vidbotar verdi farin sérislensk leid og pvingad fram nidurbrot fjarmalafyrirteekja. Slik
adgerd leidir af sér dyrara fjarmalakerfi an pess ad séd verdi dregid sé ur dheettu i
fiarmalakerfinu.

Taekniproun

22. Telur Arion banki ad su taekniproun sem a sér stad a fjarmalamarkadi eigi eftir ad
breyta framtidargerd fjarmalakerfisins og hver telur Arion banki ad ahrifin verdi
a bankann? Er porf a breytingu a adkomu hins opinbera vardandi regluverk,
eftirlit eda annad til ad meeta helstu ahaettuatrioum sem fjarmalakerfid stendur
frammi fyrir?

| kjolfar framfara i snjallsimataekni hefur att sér stad heilmikil préun og i dag er haegt
ad nalgast flestalla hefdbundna bankapjénustu i gegnum snjallforrit eda netbanka.
Naestu skref i prouninni munu liklega snda ad notkun gervigreindar sem mun enn
frekar auka sjalfvirkni og frambod a sérsnidnum bankalausnum ad einstokum
vidskiptavinum.

Sambhlida pessu er liklegt ad hin hefdbundnu landamaeri fjarmalapjénustu sem hingad
til hefur einskordast vid banka og fjarmalafyrirtaeeki munu breytast og ad einhverju
leyti renna saman vid adra pjonustu s.s. verslun eda fjarskiptapjonustu svo deemi séu
nefnd og pegar ma sja hérlendis.
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Pessi proun er komin hvad lengst i Kina par sem fjarmalapjonusta hefur i auknum mzeli
faerst til risafyrirtaekja 4 bord vid Alipay og Wechat sem eru ekki bankar. Wechat er
t.a.m. samfélagsmidill med um 980 milljénir notenda. Flest bendir til ad pessi préun
haldi afram og nyir pungavigtaradilar muni rydja sér rums i fjarmdlageiranum sem
ekki eru hefébundnir bankar. Pannig munu verda til alpjédlegir risar sem i auknum
maeli fara ad bjoda lausnir pvert 4 landamaeri og eru fyrst og fremst til pess gerdar ad
audvelda félki ad kaupa vorur og pjénustu.

petta mun leida til pess ad fjarmalakerfid verdur baedi mun fjélbreyttara og fléknara
fyrir eftirlitsadila ad fylgjast med. bPad er mikilvaegt ad peir adilar sem keppa a sama
markadi bui vid somu skilyrdi og krofur burtséd fra pvi hvort peir heita banki eda
eitthvad annad. bad verdur pvi askorun fyrir eftirlitsadila baedi ad hafa yfirsyn yfir
floknara kerfi og meta dhaettu auk pess ad skapa umgjord sem tryggir jafnraedi & milli
adila.

Taekniproun a fjdrmalamarkadi mun vitaskuld breyta framtidargerd fjarmalakerfisins,
likt og hun hefur alltaf gert. Vi storfum a samkeppnismarkadi par sem teeknipréun
felur i sér teekifeeri, dskoranir og dhattur. Hvad vardar nyjustu taeknipréun pa er
einkum tvennt sem telja ma frabrugdid fyrri tima teeknipréun:

Syndarfé (e. virtual currency): Erfitt er ad meta framtidardhrif stafreenna
gjaldmidla sem ekki hafa verid vidurkenndir af pjodrikjum og eru ad mestu leyti fyrir
utan hid hefdbundna fjarmalakerfi. Enginn vafi leikur 4@ pvi ad slikir gjaldmidlar eru
misnotadir i 6l6gmaetum tilgangi (likt og reidufé) og vitaskuld fela nyjungar avallt i sér
ahaettu. A hinn béginn er ljést ad teeknin og hugmyndafraedin er byltingarkennd og
likleg til ad breyta framtidargerd fjarmalakerfisins. Arion banki fylgist grannt med
bessari préun og veentir pess ad hid opinbera geri pad einnig. Sedlabankinn hefur
pbannig bodad ad framundan sé stofnun varanlegs samstarfsvettvangs haghafa a svidi
greidslumidlunar i ljoési mikilla breytinga & pvi svidi. Arion banki fagnar pvi og hefur
ahuga a ad koma ad pvi starfi.

Ljést er ad syndarfé hefur fengid dlikar vidtokur i mismunandi rikjum; faein riki hafa
séd veruleg taekifeeri i syndarfé (s.s. Sviss, Japan, Noregur og Eistland), 8 medan 6nnur
eru a vardbergi eda beinlinis i andstodu.

Heett er vid ad fréttir af spakaupmennsku med Bitcoin og notkun myntarinnar i
6logmeetum tilgangi varpi skugga a balkakedjuteeknina (e. Blockchain). Ad mati Arion
banka hefur st taekni burdi til ad reynast mjog gagnleg. Ahugavert veeri ef stjérnvold
settu af stad einhvers konar skodun @ moguleikum sem i henni felast, t.d. teekifeerum
fyrir verdbréfamarkad, fasteignaskra eda jafnvel islenskar krénur. [ pvi feelist pa
notkun syndarfijar fyrir vidurkenndan gjaldmidil byggd a Blockchain taekni.

Fjarteknifyrirtaeki (e. FinTech): Fjolmorg fyrirtaeki, baedi hérlendis og erlendis, hafa
bréad taekni sem er aetlad ad pjona sambeerilegu hlutverki og ymis pjonusta sem hefur
til pess einkum verid veitt af bonkum. Pad sem er einkum frabrugdid hér, er su
stadreynd ad morg slikra fyrirtaekja hafa komist hja pvi ad uppfylla sambaerilegar
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krofur og gerdar eru til banka sem veita sému pjénustu. Slikum kréfum er
almennt atlad ad studla ad trausti, stodugleika og neytendavernd og pvi er erfitt ad
sja hvernig somu verndarhagsmunir eigi ekki vid um sambaerilega pjonustu. Arion
banki meaelist ekki til pess ad lagdar verdi ipyngjandi krofur a fjartaeknifyrirtaeki ad
o6porfu, en pad verdur pd ad gaeta pess ad slik starfsemi égni ekki fyrrnefndum
verndarhagsmunum. | pessu samhengi ma einnig nefna ad hlutverk FME samkvaemt
l6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi er afmarkad vid eftirlitsskylda
starfsemi (i stad pess t.d. ad vera falid ad studla ad heilbrigdum fjarmalamarkadi),
sem pydir ad i sumum tilvikum hefur stofnunin litii eda engin Urredi (eda
abyrgd) gagnvart umraeddri starfsemi.

23. Hvada ahrif gaeti adgengi nyrrar tegundar pjonustuadila ad greidslumidlun haft a
hefdbundna bankastarfsemi?

Olikir nyir adilar munu liklega koma inn & markad fyrir greidslumidlun 4 naestu arum.
Inn & markadinn eru komnir adilar sem nota kortakerfi bankanna og framkvaema
faerslur fyrir neytendur. Ma par helst nefna, Aur, Kvitt og Siminn Pay. Samhlida
innleidingu PSD2 méa svo veenta pess ad til sogunnar komi adilar sem munu
framkvaema greidslur beint milli reikninga an notkunar korta. Verid er ad proéfa slika
lausn hja Reiknistofu bankanna sem er kollud Kvitt og fleiri munu eflaust baetast par
vid.

Allar nyjar lausnir munu pyda ad neytendur hafa aukid val pegar kemur ad pvi ad
greida fyrir vorur eda pjénustu eda millifeera fjarmuni. bad er audvitad akvedin hzetta
vid nyjar lausnir og notkun peirra hefur ekki gengid afallalaust. Pad verdur mikil
askorun fyrir eftirlitsadila ad tryggja 6ryggi neytenda gagnvart pessum nyjungum.
Pad er einmitt eitt markmid PSD2 en par er pd litid framhja nyrri taekni svo sem
balkakedjum og snjallsamningum (e.Smart Contracts) sem byggja a peim.
Hvorutveggja deemi um taekni sem gjorbylt getur neytendapjonustu en um leid er
naudsynlegt ad lagaleg umgjord haldi i vid prdéunina.

Pad sem er jakvaett vid pessa proun er ad eftir pvi sem greidsluleidum fjolgar hvort
sem peer heita Aliapay, Bitcoin eda eitthvad annad pa minnkar kerfisdheetta i
greidslukerfinu vid ad fjolga greidsluleidum og val neytenda eykst. Fyrir
fijarmalafyrirtaekin getur petta pytt ad sambandid vid vidskiptavini veikist auk pess
sem sveiflur & verdi nyrra gjaldmidla geta haft alvarlegar fjarhagslegar afleidingar
fyrir neytendur.

24. Hverjar telur Arion banki ad aherslur hérlendis settu ad vera vardandi adstaedur
fyrir taeknipréun a fjarmalamarkadi, svo sem adbunad til ad gera tilraunir med
nyjar afurdir?

Heilt yfir virdast adstaedur til préunar/préfunar a nyjum fjarmalaafurdum vera
nokkud gédar hér a landi sem sést best a pvi ad margir minni adilar hafa sprottid upp
a undanféornum darum. Sambankastadall bankanna i gegnum svokalladar B2B
pjonustur sem gerir forritunarhisum bdékhaldskerfa kleift ad tengjast bonkunum
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beint eftir akvedinni forskrift hefur verid lengi vid lidi. Arion banki hefur fjarfest
verulega i stafreenum lausnum og sér fram 4 ad halda pvi 4fram. Arion banki hefur
synt ad hann telur ad lykillinn ad enn betri pjénustu og gbédri afkomu til framtidar
felist i stafraeenum lausnum.

Arion banki reid 4 vadid fyrir nokkrum misserum og hélt svokallad Fintech party par
sem allir sem pad vildu fengu ad prda lausnir @ méti par til gerdum pjénustum Arion.
Nyleg daemi syna ad fleiri bankar eru ad fara somu leid.

Hvort islensk stjérnvold eigi ad fara sému leid og bresk med pvi ad bua til svokallad
Sandbox fyrir fjdrtaekniadila er erfitt ad segja en nyleg deemi syna ad slikt hefur haft
misjofn ahrif, hvad svo sem sidar verdur. Eftirlitsadilar virdast ekki allir vera tilbuanir
ad taka slik skref eins og daemi fra Svipjéd synir.

Arion banki kallar eftir pvi ad opinberir adilar skodi med opnum hug 4 pau teekifaeri
sem felast i préun fjartaekni hér a landi t.d. med pvi ad greina og rydja ur vegi éparfa
hindrunum. Hér ma nefna ad heimila adilum 4 markadi ad eiga med sér samstarf um
stadla.

Almennt ma segja ad akjosanlegt sé fyrir island ad vera afram framarlega i pessum
malum. Smar taekniveeddur markadur med o6fluga innvidi skapar réttu skilyrdin. Hér
pburfa allir hlutadeigandi adilar ad horfa i somu att; fjarmalafyrirtaeki, 16ggjafi og
eftirlitsadilar.

Arion banki beinir pvi pess vegna til stjérnvalda ad setja aukinn kraft i innleidingu
stafreenna lausna hja opinberum stofnunum. Hér md nefna ad flyta fyrir
lagabreytingum er varda skuldabréf a rafreenu formi og rafraena pinglysingar. bad er
til fyrirmyndar pegar fyrirtaeki 4 bord vid Rikisskattstjora taka frumkveedi i rafraenni
pjonustu vid skattborgara. Slikt aetti ad vera 66rum stofnunum, fyrirteekjum og
einstaklingum hvatning.

Pannig yta stjérnvold undir stafraena framtid en verda ekki floskuhals.

Annad

25. Hverjir telur Arion banki a0 eigi ad vera meginaherslupaettir i Hvitbokinni til pess
a0 hun verdi ad sem bestu gagni og pjoni hlutverki sinu ad skapa traustan
grundvoll fyrir umraedu, stefnumorkun og akvardanatoku um malefni er varda
fjarmalakerfid, framtidargerd pess og préun?

Fjarmalafyrirtaeki eru pjonustufyrirtaeki sem purfa ad laga sig ad porfum vidskiptavina,
fjarfesta i taekni, vorupréoun og menntun. Fjarmalakerfid greidir fyrir vidskiptum og
midlar verdmaetum. Fjarmalakerfid sjalft skapar mest verdmeeti pegar vidskipti eru
traust og greid og fjarmagn leitar i pangad sem avoxtun er mest m.t.t. dhaettu og
samfélagslegs avinnings. Astaeda er til ad Hvitbokinni verdi dregid fram hlutverk
fijarmalakerfisins vid verdmaetaskdpun samfélagsins.
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Fjarmalafyrirtaeki eru ordin langpreytt ad starfa undir 66rum og meira ipyngjandi
alogum en onnur fyrirtaeki svo sem m.t.t. eiginfjarkrafna, sérstaks skatts & skuldir,
aukaskatts 4 laun, aukatekjuskatts og ad vera su atvinnugreinin hér a landi sem byr
vid prengstan ramma um ad greida starfsfolki eftir arangri. Pa kvikna reglulega
hugmyndir um nyja skattheimtu, nu sidast til ad greida fyrir gjaldeyrisvaraforda
Sedlabankans sem bankarnir hafa ekki 6skad eftir. Pad yrdi til gagns ef Hvitbokin
innihéldi umreedu um kostnad og davinning af sérteekum &logum og krofum 3
fjarmalafyrirteeki umfram samkeppnisadila og fyrirtaeki i 6drum greinum. Ekki hefur
verid lagt mat 4 pa ahaettu sem felst i pessari mismunun sem er ad mati Arion banka
skuggabonkum i vil.

Eigendastefna rikisins reedur miklu um préun fjdrmalakerfisins. Hvitbokin hefur burdi
til pess ad verda leidarvisir um hvernig farsaelast sé ad draga ur eignarhaldi rikisins. Ef
ekki ad 6llu leyti, pa sé skilgreint hver skuli vera veentur avinningur af eign rikissjods.
Stafreen framtid og stodugar umbaetur laekka kostnad i fjadrmalakerfinu. préun i att til
stafreennar framtidar 4 sér stad med 6likum hrada milli stofnana. Koma meetti auga a
floskuhdlsa med pad fyrir augum ad faekka peim. Leita parf leida til ad hagraeda med
samrekstri innanlands og/eda milli landa. Arion banki myndi fagna pvi ef i Hvitbdkinni
yrdi vakin athygli & slikum taekifeerum.
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Vidaukar
Vidauki 1

Traust og pjonusta haldast hendur

Samkvaemt rannséknum Gallup er sterk fylgni (u.p.b. p0,7) @ milli trausts og
heildardnaegju med pjonustu a islenskum bankamarkadi. bvi er naertaekt ad skoda
svokalladar NPS maelingar (medmaelagreiningar) par sem kjarninn i dsteedum beirra
sem mala med bankanum er "gdd pjonusta".

Malingar syna ad pratt fyrir ad Arion banki maelist med -42 i medmaelaeinkunn heilt
yfir pa maelist hann med +17 hja peim vidskiptavinum sem nyta pjénustu Utibda. Sama
mynstur ma sja pegar spurt er um adra pjonustupeetti svo sem husnaedislan, bilalan,
o.s.frv.

Samanburdur a NPS fyrir ymsa pjonustupaetti og fyrir bankann i heild
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Maelingar syna ad traust hefur aukist marktaekt fra arinu 2010 og a sama tima hefur
anaegja med pjonustu aukist 8 sama hatt.

Vid teljum pvi ad vid séum a réttri leid hvad vardar vinnu vid ad endurheimta traust
almennings til peirrar pjonustu sem vid veitum.

Hins vegar teljum vid ad samstillt vinna allra peirra sem standa ad fjarmalakerfinu

burfi til ad endurreisa almennt traust til pess og vidskiptabankanna sem leika par
adalhlutverk.
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Heildardnaegja med pjdnustu Eg get treyst minum vidskiptabanka

m 2010 m 2018

Vidauki 2
Traust — innskotsgrein ur békinni Umbodsskylda

Henry Alexander Henrysson

Fjdlmargir peettir koma fyrir i samskiptum fdlks. Vié vaentum einhvers hvert af 66ru,
reynum ad vera samvinnufus og leysum verkefni sem okkur eru falin eftir bestu getu.
Slik samskipti fa 4@ sig dkvedin mynstur sem edlilega kunna ad vera 6lik eftir
samfélogum. beim mun odlikari sem samfélég eru okkar eigin samfélagi, pbeim mun
meira framandi kunna pessi mynstur ad virdast.

Akvednir paettir mannlegra samskipta virdast pé vera likir i peim samfélégum par sem
folk reynir ad vanda tengsl sin. Traust er einn slikur pattur sem 4 uppruna sinn i
mannlegum samskiptum. Uppruninn getur ymist legid i akvordunum einstaklings um
ad bera traust til annarrar manneskju efa i neikveedum vidbrégdum par sem
tortryggni hefur vaknad og folk er a varébergi. ESli traustsins getur legid i pvi hver
uppruni pess er.

bratt fyrir ad traust sé svo mikilvaegur pattur i samfélogum fdlks um vida verdld er
margt enn a huldu um edli pess. betta er flékid fyrirbaeri sem enn pann dag i dag er
vidfangsefni lista, heimspeki og visinda. bad er baedi heillandi og um leid akaflega
vandmedfarid rannséknarefni. Margt af pvi sem sagt hefur verid um traust tekur ekki
tillit til pessa margbreytileika sem gerir pad ad verkum ad vid kunnum ad gera
O6raunhafar kréfur um pennan lykilpatt mannlifsins.

Hér verda nefndar tvaer gryfjur sem kréfur okkar og vaentingar um traust geta fallid i.

Su fyrri er ad krofur okkar geta reynst of akafar. Sifelldar tilraunir til ad skapa traust
vinna gegn pvi edli ad purfa ad vaxa og dafna 4 sinum eigin hrada. Stodugar maelingar,
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fyrirmaeli og akoll um gagnseei skapa ekki traust, heldur vinna gegn pvi og gera pad i
raun 6parft. bar sem ferlar og fyrirvarar annars vegar og mikid eftirlit hins vegar skapa
nokkud 6rugga vissu um mogulega hegdun annars félks skipta traust og vantraust ekki
jafn miklu mali.

Traust parfnast dkvedinnar dvissu til ad vera lykilpattur i mannlegum samskiptum. pad
a vid pegar framtidin er 6radin. Sérstaklega er pad mikilveegt i adstaedum par sem
omogulegt er ad leggja fram taemandi lista eda reglur sem sja fyrir allar mogulegar
leidir sem dstand mala kann ad rata eftir.

Seinni gryfjan er ad aetla trausti of vitt svid, ef svo ma ad ordi komast. Traust er ekki
eitt akvedid fyrirbaeri sem annadhvort er til stadar eda ekki & vidfedmari svidum
mannlegrar tilveru. Hluti skyringarinnar & pessu er ad traust er fyrst og fremst
hlutverkabundid. Enginn treystir annarri manneskju skilyrdislaust og fyrir 6llum
pbattum samskipta peirra. Madur kann ad treysta einhverjum fyrir sinum helstu
verdmaetum en aldrei hleypa viokomandi i einfoldustu verkefni sem eru annars edlis.
A hinn béginn getur félk reynst traustsins vert til ad leysa samviskusamlega einféld og
endurtekin verkefni, an pess ad nokkur treysti peim til ad taka fléknari akvardanir.

Tortryggni og skortur a trausti dafnar par sem déraunhaefar vaentingar eru gerdar til
félks um ad vera traustsins vert. Spurningin sem atti ad vera a vorum okkar er hvort
einstaklingar geri sér grein fyrir edli peirra verkefna sem fyrir peim liggja og hafi synt
fram & getu og pekkingu til ad taka dkvardanir & gagnryninn og sjalfsteedan mata.
Hvada hlutverk hefur vidkomandi tekid ad sér og getur hann utskyrt hvernig hann
aetlar ad leysa verkefnid? er liklega mikilveegasta spurningin sem hvert og eitt okkar
2tti ad spyrja sig adur en vid berum traust til annars félks i faglegu samhengi.
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3¢ Arion banki

Minnisblad

Til: Starfshops um hvitbok um framtidarsyn og stefnu fyrir fiarmalakerfié a island
Fra: Arion banka hf.

Dags.: 29.juni 2018
Efni: Vidbétarupplysingar vegna fundar hinn 19. juni sl.

Arion banki pakkar fyrir fund med ofangreindri nefnd sem atti sér stad hinn 19. jani sidastlidinn. A
fundinum var éskad eftir ymsum upplysingum og skodunum fra bankanum i skriflegu formi. Fara paer
hér a eftir. Vert er ad hafa i huga vid lestur pessa minnisblads ad stuttur timi gafst i samningu pess.

Sértryggd skuldabréf heimilud i endurhverf vidskipti

bPad er einsynt ad islenskir bankar munu greida verulegan ard til eigenda & komandi misserum og
verulegur hluti pessara ardgreidsina mun renna beint eda 6beit til rikisins. Pad ma pvi gera rad fyrir ad
pbetta fjarmagn fari Gt ar kerfinu. A sama tima ma gera rad fyrir ad lifeyrissj6dir, sem halda &
meginhlutanum af sparnadi landsmanna, muni i auknum mfeeli fjarfesta erlendis enda purfa sjédirnir ad
byggja upp erlent eignasafn sitt. betta er hvorutveggja liklegt til ad draga Gr frambodi a4 krénum a
markadi og par med yta upp véxtum, fyrst innlansvoxtum en i kjélfario véxtum a atlanum.

Vidast erlendis er bdnkum heimilt ad nyta sértryggd skuldabréf i endurhverfum vidskiptum vid
Sedlabanka. Su er ekki raunin hérlendis, sem er sérstakt i lj6si pess ad nyta ma skuldabréf
ibudalanasjods i slikum vidskiptum. Petta er skerding & samkeppnistédu bankanna sem Gtgefenda.
Bankinn leggur til ad nefndin alykti ad Sedlabankinn breyti reglum um endurhverf vidskipti hvad
sértryggd skuldabréf vardar.

Kostnadur og aheetta vid sérstaka skatta og eftirlitskerfi

Arion banki hefur margoft gagnrynt sérteeka gjaldtoku & steerri fjarmalafyrirtaeki &n pess ad su gjaldtaka
hafi verio sett i samhengi vid vaxtatekjur bankans. Einnig mé benda & ad kostnadur vid eftirlit, sem ekki
er sérteekt, hefur einnig aukist frd pvi sem &dur var. Bankinn telur ad skoda purfi sérstaklega
nedangreind Gtgjold bankans, en um er ad reeda mjog haar fjarheedir, sérstaklega pegar haft er i huga
ao hreinar vaxtatekjur af medalstodu Utlana til vidskiptavina eru meginhluti peirra tekna sem purfa ad
standa undir gjoldunum. Medalstada Gtlana & arinu var (765,1 + 712,4)/2 eda 738,7 ma.kr. Peir peettir
sem bankinn hefur skodad og paer vaxtatekjur sem parf til ad standa undir peim eru:

Greitt 2017 Vaxtatekjur

Bankaskattur 3.172 m.kr. 0,43%
Sérstakur tekjuskattur 1.319 m.kr. 0,18%
Framlag i TIF 823 m.kr. 0,11%
Fjarmalaeftirlitio 372 m.kr. 0,05%
Umbodsm. skuldara 221 m.kr. 0,03%
Samtals 5.907 m.kr. 0,80%

Vert er ad taka fram i pessu sambandi ad vaxtamunur Arion banka a arinu 2017 var 2,9% og ardsemi
eigin fjar adeins 6,6%. bad a hins vegar ekki ad koma & dvart ad ardsemi sé dvidunandi pegar parf
rumlega fjérdung af vaxtamun bankans til ad standa undir ofangreindum alégum. Vid petta ma baeta ad
bankinn hefur metid pad svo ad bankaskatturinn og sérstaki tekjuskatturinn hafi, einir og sér, lseekkad
ardsemi bankans um 1,5 — 2 présentustig a lidnum arum. begar tekid er tillit til pess ad fylgni er mjog
mikil & milli ardsemi annars vegar og markadsvirdi banka hins vegar er augljost ad pessi skattlagning
baedi hefur dregid ar og heldur afram ad draga Ur markadsvirdi islenskra fijarmalafyrirtaekja. Pa hefur
hann mikil ahrif @ samkeppnissttédu bankans a lanamarkadi gagnvart lifeyrissjodum og erlendum adilum,
sem ekki eru undirorpnir bankaskatti. bannig ma leida ad pvi likum ad skattlagningin auki aheettu i
bankakerfinu, par sem lifeyrissjodum og erlendum adilum sé i |6fa lagid ad hafa af bénkunum bestu og
Oruggustu lanin.


http://www.kaupthing.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=18336
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Arion banki telur ad nefndin eigi ad leggja til ad bankaskattur verdi lagour nidur hid fyrsta. bpa
leggur bankinn til ad sé sérstakur tekjuskattur verdi lagdur af hid fyrsta. Hvoru tveggja mun
heekka s6luverd & Arion banka og 6drum fjarmalafyrirteekjum, til hagsbadta fyrir rikid og par med
almenning. Hvoru tveggja mun haekka séluverd & Arion banka og 6drum fjarmalafyrirteekjum, til
hagsbaéta fyrir rikid og par med almenning.

Eiginfjarkréfur og aheettuvogir

Ahgettuvogir eru mjog haar hja islenskum fiarmalafyrirtaekjum, sem 6ll nota svokallada stadaladferd vié
mat & ahaettuvogum. Ahaettuvegnar eignir Arion banka eru 67% af heildareignum, sem er mun heerra
hlutfall en pekkist hja alhlida bonkum & Nordurlondum. betta pydir m.6.0. ad Arion banki parf ad nota
haerra hlutfall eigin fjar vid sinar lanveitingar til vidskiptavina en almennt gerist & Nordurléondum. A sama
tima og petta er raunin, gengur Fjarmalaeftirlitio langt i nytingu & CRD |V eiginfjaraukum, sem flestir eru
nyttir ad fullu. Petta hefur i for med sér ad vogunarhlutfall Arion banka er nid um 15% &4 medan sama
hlutfall er um 5% hja alhlida bonkum & Nordurléndum. Pad parf auknar vaxtatekjur til ad standa undir
ardsemi & svo mikio eigio fé og a endanum munu vidskiptavinir greida fyrir pennan fjarhagslega styrk
fjarmalakerfisins.

Pad er skiljanlegt ad islenskir eftirlitsadilar vilji sja islenska banka sem sterkasta. Pessum adilum hefur
verid legid & halsi fyrir ad hafa gert ondgar krofur til islensku bankanna og ad auknar kréfur hefdu getad
afstyrt falli peirra ario 2008. Stjérnendur bankanna hafa hins vegar bent & ad geeta purfi medalhéfs pvi
miklum fjarhagslegum styrk fylgi mikill kostnadur. A fundi bankans med starfshopnum pann 19. juni var
dregin upp samliking vid varGdarsjonarmid i rekstrarumhverfi Landsvirkjunar. islendingar bera téluverda
ahaettu af rekstri Landsvirkjunar, baedi i gegnum 100% eignarhlut en ekki sidur vegna lantdku félagsins
a erlendum markadi. Vio hénnun vatnsaflsvirkjana fyrirteekisins parf ad taka tillit til ymiss konar
nattiruhamfara. Ma i pvi samhengi nefna ad vid hénnun stiflumannvirkja er studst vid upplysingar um
steerd fléda med tiltekinn endurkomutima t.d. fl6d sem von er & einu sinni & 50 &ra, 100 &ra eda 500 ara
fresti. Fyrirtaekid hefur valid ad byggja ekki svo sterk mannvirki ad pau poli fl60 af peirri steerd sem
adeins er veenst & 500 ara fresti. Asteedan er einféld, stofnkostnadur yrdi of har til ad unnt veeri ad selja
orku med &saettanlegri ardsemi til almennings og fyrirteekja. Eftirlitsadilar og yfirvold purfa ad nalgast
fijarhagslegan styrk banka med sama hugarfari til pess ad meta hvernig hagsmunum almennings sé best
borgid. Pdétt til sanns vegar megi faera ad ofgnott eiginfjar sé likleg til pess ad verja banka fyrir 6liklegum
afollum pé parf ad vega pad & moti miklum kostnadi fyrir almenning og neikvaedum ahrifum & hagvoxt
til lengri tima. Er rétt ad eetla almenningi ad bera kostnad af bonkum sem standast afallasvidsmyndir &
bord vio 500 ara fl6d — jafnvel samhlida 500 ara eldgosi — sér i lagi pegar gerdar hafa verid ymsar
radstafanir til pess ad verja almenning fyrir afleidingum af falli banka?

Arion banki leggur til ad nefndin skodi sérstaklega beitingu Fjarmalaeftirlitsins & eiginfjaraukum
med hlidsjén a haum ahaettuvogum og beri saman vid hvorutveggja i nagrannaléndunum.

Leerdomur af soluferli Arion banka

NU er nylokid IPO & 30% hlut i Arion banka til innlendra og erlendra adila ad undangengnu léngu soluferli
og umfangsmikilli markadssetningu til fagfjarfesta i Evropu og Bandarikjunum. Draga ma nokkurn
leerdém af séluferlinu og vidreedum forsvarsmanna bankans vid fjarfesta. Steersti leerdomurinn er e.t.v.
s& ad erlendir fjarfestar ,purfa ekki ad eiga island“. Med pessu er att vid ad erlendir fagfjarfestar, sem
purfa ad fjarfesta hundrudir milljéna til milljarda dollara arlega, geta ekki latid 6gert ad taka patt i storum
skrdningum a alpj6damarkadi. Ef peir lata slika kosti fram hja sér fara na peir ekki ad koma
naudsynlegur fijarmagni i vinnu. Petta er ekki stadan pegar kemur ad islenskum adilum, hversu storir
sem pér eru. islenskur fjarfestingakostur parf ad vera adladandi i gaedum og verdi til ad héfda til erlendra
fjarfesta.

bad er einnig ljést ad erlendir fjarfestar hafa mikla tra a islensku efnahagslifi en minni sannfaeringu fyrir
pvi ad stjornvold og reglugerdarumhverfi hérlendis sé eins og best verdur & kosid. Fjarfestar hafa t.d.
litla tra & pvi ad stadio verdi vid leekkun bankaskatts. Skyndileg haekkun a kerfisdhaettuauka og akvéréun
Sedlabankans um ad nyta bindisskyldu til skattlagningar orka einnig tvimaela fyrir fjarfesta.

P& spurdu hinir erlendu fjarfestar mikid um hvernig tryggt vaeri ad bankinn héldi lykilsstarfsfélki sinu og
lystu furdu sinni & takmorkun & méguleikum & pvi ad greida sliku félki arangurstengdar greidslur vegna
akveeda laga og reglna um kaupauka.

Ad lokum ber ad nefna ad erlendir fjarfestar furda sig a pvi ad bankinn skuli vera i samkeppni um
ibudalan vio lifeyrissjodi, sem o6vida stunda beinar lanveitingar. P& eykur pad ekki tra peirra a
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umhverfinu hérlendis ad lifeyrissjédirnir skuli stunda pessa starfsemi an nokkurra krafna um eigid fé,
Utlanatdp eda almenna skattlagningu. Ma etla ad sU stadreynd ad lifeyrissjodirnir njota
samkeppnisforskots a svo mikilveegum markadi sem ibudalan eru, hafi haft ahrif til laekkunar &
markadsvirdi Arion banka.

ipyngjandi akveedi laga:

Eftirfarandi eru deemi um pau &kveedi laga sem Arion banki telur ipyngjandi og stydjast ekki vid EES-
rétt.

1. Bankaskattur

A sidustu arum hafa verid lagdir afar ipyngjandi skattar & fjarmalafyrirtaeki i formi fjarsysluskatts,
sérstaks fjarsysluskatts, sérstaks skatts a fjarmalafyrirtaeki og viobét vid sérstakan skatt a
flarmalafyrirteeki. Pessi skattlagning hefur ekki nad til lifeyrissj6da og neer edli malsins
samkvaemt ekki til erlendra fjarmalafyrirtaekja. Su stadreynd veldur augljésri samkeppnisroskun
& lanamarkadi & Islandi, par sem erlendir adilar hafa m. a. bodid i steerri fjarmagnanir & kjérum
sem islenskir adilar geta ekki bodid. Einnig er vert ad benda & i pessu samhengi ad su
stadreynd ad tveir vidskiptabankanna séu naer einungis i eigu rikisins veldur pvi ad skattur sa
sem peir greida lendir i sjod rikisins, p. e. eigandans.

2.  Lagaumgjord lifeyrissj6oa

Eins og kunnugt er falla lagaakveaedi um lifeyrissj6di ekki undir EES-samninginn. Rikid hefur pvi
mun meira svigram til lagasetningar um lifeyrissj6di, heldur en lanafyrirtaeki. Pad skekkir
Oneitanlega samkeppnisstéduna a ibudalanamarkadi ad lifeyrissjodir eru ekki undirorpnir
bankaskatti, akveedum um eiginfjarkréfur og ymsum 68rum akveedum laga sem auka a
rekstrarkostnad fjarmalafyrirteekja.

3. Ibudalanasjodur

ibudarlanasjodir nytur ymissa sérfridinda sem énnur fjarmalafyrirtaeki & ibtdalanamarkadi njota
ekki. Pbannig nytur ibudaldnasjoour rikisdbyrgdar & alla fjarmognun sina, sjédurinn er
undanpeginn tekjuskatti og stimpilgjéldum og sérstokum skatti a fjarmalafyriraeeki. P4 er ekki
gerd ardsemiskrafa til pess eiginfjar sem rikissjodur a bundid i ibudalanasjodi, auk pess sem
eiginfjarkrafa til sjddsins er verulega leegri en gerd er til annarra lanastofnanna.

4. Akveedi laga um fjarmalafyrirtaeki um upplysingar um hlutaskra.
i 4. mgr. 19. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 er eftirfarandi akvaedi:

Fjarmalafyrirteeki skal tilgreina a vefsiou néfn og hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem eiga
umfram 1% hlutafjar eda stofnfjér i fyrirteekinu & hverjum tima. Fjdrmalafyrirteeki hefur fjora daga
til bess ad uppfeera vefsiduna fra pvi ad eignarhald & hlut breytist. Sé I6gadili eigandi hlutafjar
eda stofnfjar umfram 1% skal jafnframt koma fram hvada einstaklingur eda einstaklingar séu
raunverulegir eigendur vidkomandi l6gadila. Med raunverulegum eiganda samkvaemt akvaedi
pessu er att vid einstakling eda einstaklinga sem eiga beina eda 6beina hlutdeild i félagi sem
nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir honum
eda peim kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun viokomandi félags.

Ofangreint akveedi var sampykkt eftir fjarmalaafallid & islandi og hefur ekki samsvérun i EES-
rétti. Utilokad er fyrir fjarmalafyrirteeki sem skrad er & skipulegan verdbréfamarkad ad framfylgja
akvaedinu, par sem virk vidskipti eru pa med bréf fyrirtaekisins. Spyrja ma hvort eigi ad uppfeera
hluthafalistann & 4ja daga fresti. Einnig hefur fjarmalafyrirtaeki enga leid til ad afla upplysinga
um hverjir séu raunverulegir eigendur peirra l6gadila sem eiga meira en 1% i félaginu. Sem
deemi ma nefna ad ekki er olagengt ad smaerri hlutir i fjarmalafyrirteekjum séu skradir a
safnreikninga sem ekki innihalda n6fn hiuthafa. Eina sem fjarmalafyrirtaekio getur freedilega gert
er ad senda bréf a hluthafa og 6ska eftir upplysingunum. Neiti vidkomandi hluthafi, hefur
viokomandi fijarmalafyrirtaeki enga leid til ad pvinga fram upplysingarnar. Athygli vekur ad brot
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gegn téou akveedi getur vardad stjdrnvaldssektum, sbr. 8. t6lul. 1. mgr. 110. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki

5. Kaupaukareglur.

Akvaedi laga um fjarmalafyrirtaeki og regina FME um kaupauka fela i sér mun prengri reglur en
gerist og gengur i Evropu, m.a. vardandi hamark leyfilegs kaupauka, til hverra reglurnar taka og
atilokun eftirlitseininga. betta fyrirkomulag leidir til pess ad fjarmalafyrirteekjum er snidinn mun
prengri stakkur en 6drum fyrirteekjum ad greida starfsménnum sinum i formi kaupauka, sem
leidir til haerri fastra launa hja fijarmalafyrirteekjum, med tilheyrandi féstum kostnadi.

6. Lanveitingar p. & m. til vensladra adila

i 29. gr. alaga um fjarmalafyrirtaeki er &kvaedi sem er mjog erfitt i talkun og framkvaemd og hefur
mjog hamlandi ahrif a fyrirgreidslu til peirra sem falla undir akvaedid, sbr. og reglur nr. 162/2011
um sama efni. Oljést er hverjir pad séu sem falla undir akveedid, sérstaklega ad pvi er vardar
tengsl vensladra adila og peirra sem falla undir d&kvaedid. | Noregi hafa verid settar reglur um
tryggingar vegna fyrirgreidsina til stjornarmanna og starfsmanna. Par er hins vegar ekkert
hadmark sett a fyrirgreidslurnar auk pess sem akvaedin gilda ekki um st6dlud lan sem bodin eru
akvednum hopi vidskiptamanna. Meginregla skv. akveedinu er ad fyrirgreidslur skuli veittar gegn
traustum tryggingum. bad er gott og gilt en ad mati bankans aetti ad pad ad vera Utgangspunktur
ao peir sem falli undir greinina njéti sému réttinda og almennir vidskiptavinir, en ekki betri.

7. Fjarmognun Fjarmalaeftirlitsins og umbodsmanns skuldara.

Samkvaemt I6gum nr. 99/1999 og 166/2011 standa fjarmalafyrirtaeki og adrir eftirlitsskyldir adilar
ao fjarmognun a rekstrarkostnadi Fjarmalaeftirlitisins og umbodsmanns skuldara. Er pad svo,
jafnvel pétt ad nokkud stoér hluti af vinnu Fjarmalaeftirlitsins sé reglusetning. Einnig hefur FME
kynnt ad pau hafi sett upp sérstaka pjonustu fyrir fjarteeknifélog, sem eru ekki eftirlitsskyldir
adilar og standa ekki ad kostnadi vid eftirlitio. Arion banki telur pad skjota nokkud skokku vid
ao eftirlitsadilinn sé ad adstoda félog sem vilja vera i beinni samkeppni vid fjarmalafyrirtaeki med
pessum haetti og varpar pvi fram hvort ekki sé rétt ad kostnadur vio rekstur FME sé i meira meeli
greiddur Ur rikissjodi

Umbodsmadur skuldara hefur bent & pad i vidtélum ad undanférnu ad meginporri skjélstaedinga
stofnunarinnar séu i fjarhagsvandreedum eftir vidskipti vid hin svokélludu smalanafyrirteeki. Pau
fyrirteeki greida ekki kostnad vid rekstur umbodsmanns skuldara. Er pvi velt upp hvort rétt veeri
ad umbodsmadur skuldara feeri a fjarlég i ljési breyttra adsteedna ad pessu leyti.

8. Afryjunarnefnd vegna ékvardanna FME

broun regluverks a fjarmalamarkadi & sidustu arum hefur verid med peim heetti ad eftirlitsadilar
fa i siauknum meeli afar vidtekar og jafnvel matskenndar eftirlitsheimildir.  Pegar
Fjarmalaeftirlitid hefur tekid &akvordun & grundvelli pessara matskenndu akveeda hafa
fjarmalafyrirteeki einungis pann moguleika ad fara med malid fyrir dom, séu pau oOsatt vid
nidurstdduna. Pa hafa nylega verid sampykktar mjog umfangsmiklar heimildir til handa
Fjarmalaeftirlitinu til ad leggja stjornvaldssektir & eftirlitsskylda adila. Domstolar meta einungis
hvort reglur stjornsyslulaga og annarra laga hafi verid i heidri htfé vid medferd malsins en fara
ekki inn i hid frjdlsa mat stjérnvaldsins. Adra sett stjérnvold eiga hins vegar ad taka nyja
akvordun i malinut. bvi telur Arion banki ad pad veeri heefilegt adhald fyrir Fjarmalaeftirlitid ad
afryjunarnefnd teeki aftur til starfa, auk pess sem pad myndi styrkja st6du bankans pegar um
vidurhlutamiklar &kvardanir er ad raeda.

Su nefnd sem hefur fjallad um lagaumgjord Fjarmalaeftirlitsins & islandi hefur komid fram med
pau rok fyrir peirri nidurstdou sinni ad ekki beri ad setja a laggirnar afryjunarnefnd, ad érougt sé
aod finna félk i afryjunarnefnd um malefni FME, auk pess sem fjarmalafyrirteeki geti farid med

L pall Hreinsson: Stjérnsyslulogin, bls. 251.
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mal sitt fyrir dém. [ 1j6si peirra raka sem hafa verid faerd fram hér ad ofan telur Arion banki ad
ekki sé fullnaegjandi réttarvernd i pvi folgin. ba telur bankinn pau rok haldlitil ad erfitt sé ad
manna ékvedna afryjunarnefnd. Ef fallast setti & pau rok, veeru efni til pess ad fella nidur ymsar
afryjunarnefndir og stjorn Fjarmalaeftirlitsins. Ordugt getur vissulega reynst ad manna slikar
nefndir og stjornir par sem um hlutastarf er ad raeeda sem takmarkar énnur storf peirra sem par
starfa.

Innstaedutryggingakerfi og forgangur innsteedna.

Arion banki telur brynt ad innstaedutryggingarkerfid verdi endurskodad m. t. t. nyrra reglna i
Evropu og pa skodad sérstaklega hvort efni séu til ad takmarka forgang innsteedna vio
gjaldprotaskipti a fjarmalafyrirteeki med samsvarandi haetti. Eins og stadan er nd njota innstaedur
forgangs &n tillits til fjarhaedar. Pa geetu l6gin verid skyrari um hvada innstaedur njéti forgangs.
Mikilveegt er ad skyra petta og par med hvada stédu adrar krofur njota, s. s. skuldabréfattgafur.
Loks er vert ad benda & ad innstaedutryggingarsjodurinn er ordinn mjog stér sem hlutfall af
landsframleidslu og meetti skoda betur hversu mikid hann eigi ad vera fjarmagnadur fyrirfram.

Ymis akveedi sem varda innheimtu.

Med logum nr. 78/2012 var gerd breyting & innheimtulégum nr. 95/2008 og meelt fyrir um ad
innheimtuadili skuli afla skriflegs sampykkis skuldara adur en lausafé er tekio Ur vérslu skuldara,
vid vanskil. Liggi slikt sampykki ekki fyrir verdur innheimtuadili ad leita adfarar eftir reglum
adfararlaga, nr. 90/1989, eda jafnvel déms, burtséd frad pvi pé hann eigi beinan eignarétt ad
vidkomandi lausafé. Brot & pessum akvaedum laganna vardar sektum. betta hefur reynst
verulega ipyngjandi fyrir fiarmalafyrirtaeki.

Med l6gum nr. 142/2010 var gerd breyting & I6gum um gjaldprotaskipti nr. 21/1991 og
fyrningarfrestur krafna styttur i tvé &r ar tiu arum. Vid logfestingu var akvedid ad 16gin skyldu
endurskodud innan fjdgurra ara fra gildistoku. Ekki hefur verid akvedio ad breyta akvaedinu.
Eins og stadan er i dag er pvi vidurhlutaminna fyrir skuldara ad vera gerdur gjaldprota, en vera
med arangurlaust fjarnam & sér, par sem gjaldprotamedferd getur stytt fyrningarfrest krafnanna
verulega.

Rafreen skuldabréf. Arion banki hefur lagt gridarlega aherslu a stafraenar lausnir, med
tilheyrandi fjarfestingu. A peirri vegferd hefur komid i lj6s hversu illa islensk 16ggjof hefur stadist
timans ténn ad pvi er vardar skuldabréf. Si stadreynd ad islensk 16g geri rad fyrir ad skuldabréf
séu einungis til i pappirsformi, leidir til pess ad hagkveemara hefur reynst ad bjéda
vidskiptavinum upp & rafreena lanasamninga i stad skuldabréfa & pappir. Pad er hins vegar
bagalegt ad fjarmalafyrirteeki geti ekki nytt sér pad mikla innheimtuhagreedi sem leidir af
skuldabréfum i rafreenum lausnum sinum.

A& lokum var bent a pad & fundinum ad malefnum fjarmalamarkadar veeri einkennilega skipad
i Stjornarrddinu pessi misserin. Ekki veeri edlilegt ad pad rdduneyti sem fer med eignarhlut
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum fari einnig med stefnumotunarhlutverk & fiarmalamarkadi. Deemi
veeri um ad slikt feeri ekki saman. Einnig fer fjarmala- og efnahagsmalaraduneytid med hlutverk
sjalft a fijarmalamarkadi sem Gtgefandi skuldabréfa rikissjods. Oll pessi hlutverk fara ekki
saman, ad mati Arion banka. Ad auki bendir Arion banki & ad malefni fjarmélamarkadar falla nu
ad morgum raduneytum, t. d. hefur bankinn bent démsmalaraduneytinu a porf & 16ggjof a
rafreenum skuldabréfum, an pess ad pad hafi borid arangur.
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Fjartaekni: Proun og ahrif a framtidargerd fjarmalakerfisins

Fjdrtzekni er i vaxandi meeli ad rydja sér til rims i fiarmdlapjonustu. Hvernig sér Bankasyslan pd
bréun?

Telur Bankasyslan ad su taekniproun sem d sér stad a fiarmdlamarkadi eigi eftir ad breyta
framtidargerd fiarmdlakerfisins?

Inngangur

Bankasysla rikisins skilgreinir hugtakid fjartaekni eda fjarteknifyrirtaeki, sem pa tekni eda
sprotafyrirtaeki, sem er ad umbylta bankapjénustu.! bar sem frampréun pessarar taekni og dhrif hennar
a framtidargerd fjarmalakerfisins eru svo natengd, telur stofnunin rétt ad svara pessum tveimur
spurningum saman. Fjartaekni er i auknum maeli ad rydja sér til rims i fjdrmalapjénustu og mun breyta
framtidargerd fjarmalakerfisins. bessi préun, sem ma rekja til fjégurra samverkandi patta, hefur svo
verid styrkt enn frekar med miklum fjarfestingum sprotasjéda, framtakssjéda og fyrirtaekja i nyjum
fjarteeknifyrirteekjum undanfarin ar og dhuga almennra fjarfesta a fyrirtaekjunum, pegar hlutir peirra
hafa verid seldir 4 markadi.

[ fyrsta lagi vegna breytinga & fjarskipta- og upplysingataekni med skyjavinnslu (e. cloud computing) og
snjallsimum (e. smart phones). Skyjavinnsla hefur leitt til laekkunar & kostnadi vid uppsetningu og
rekstur tolvukerfa og 4@ sama tima aukid reiknigetu peirra. Hin hefur leitt til pess ad audveldara er fyrir
sprotafyrirteeki ad hefja starfsemi, sérstaklega & svidi upplysingateekni, og audveldara er ad greina
gridargogn (e. big data). Snjallsiminn hefur hins vegar leitt til byltingar i viométi eda skilum (e. interface)
a milli fyrirteekja og vidskiptavina peirra og leitt til gridarlegrar aukningar & vidskiptum i gegnum
snjallsimann & kostnad alnetsins, eins og t.d. i verslun. Sama préun hefur att sér stad hja bonkum, sem
hafa i auknum maeli beint samskiptum sinum vid vidskiptavini i farveg snjallsimans, 4 kostnad alnetsins,
télvupdstsins, simans, hradbankans og utibusins.

i 6dru lagi vegna adgerda samkeppnisyfirvalda. bannig leiddu adgerdir samkeppnisyfirvalda beggja
vegna Atlandshafsins til mikilla breytinga hja MasterCard og VISA og opnudu frekar samkeppni a
greidslukortamarkadi. | Bretlandi hafdi samkeppniseftirlit landsins (Competition and Markets
Authority) forustu um ad tryggja yfirrad vidskiptavina yfir upplysingum og opna adgang utanadkomandi
bjénustu adila 13. jandar sl., p.e. sama dag og PSD2-tilskipunin ték gildi, m.a. & grundvelli rannséknar
pbess 4 kjorum, sem bankar budu almennum vidskiptavinum (p.m.t. litlum og medalstorum
fyrirtaekjum) a atldnum og vidskiptareikningum.

1 LA fintech is a start-up, which is disrupting the way we do banking.” Sja vidtal vid Benoit Legrand,
framkveemdastjora  nyskoépunar  (e. chief innovation officer) hja ING Groep N.V. a
https://www.youtube.com/watch?v=bvWi5Jrosl8. ING hefur einnig studst vid eftirfarandi skilgreiningu: ,A
fintech is a company which provides an innovative and disruptive product or service that is of added value within
the financial service industry.” Sja  https://www.ing.com/web/file?uuid=be014f62-5dfb-4184-9d1b-
08b76281d2c6&owner=b03bc017-e0db-4b5d-abbf-003b12934429&contentid=40089&elementid=1923328. A
islensku geeti petta hljomad: , Fjartaeknifyrirteeki er félag, sem umbreytir starfsemi a fjarmalamarkadi med
byltingarkenndri og virdisaukandi véru eda pjénustu.”



https://www.youtube.com/watch?v=bvWj5JrosI8
https://www.ing.com/web/file?uuid=be014f62-5dfb-4184-9d1b-08b76281d2c6&owner=b03bc017-e0db-4b5d-abbf-003b12934429&contentid=40089&elementid=1923328
https://www.ing.com/web/file?uuid=be014f62-5dfb-4184-9d1b-08b76281d2c6&owner=b03bc017-e0db-4b5d-abbf-003b12934429&contentid=40089&elementid=1923328

[ pridja lagi vegna nyrrar og betri taekni, sem sérstaklega hefur rutt sér til rims i fjarmalataekni, b.e.
gervigreind (e. artificial intelligence), balkakedjan (e. blockchain) eda dreifd feersluskra (e. distributed
ledger) og dulritun (e. cryptography). Er petta su teekni, sem verid er ad beita i auknum meeli, og deetlad
er ad muni hafa veruleg ahrif & rekstur fjdrmalapjonustu i framtidinni.2 Gervigreind eda vélraent ndm
(e. machine learning) hefur aukid getu tolvukerfa til fjarmalalegrar akvérdunartoku umfram hreina
reiknigetu (e. brute force).®> Bélkakedjan efa dreifd feersluskrd, sem er taeknin undirliggjandi
syndarmyntum (e. virtual currency) eins og Bitcoin, audveldar rafreent framsal eigna og rekjanleika
faerslna, an patttoku midlaegds adila, eins og t.d. pinglysingarskra). Framfarir i dulritun hafa svo aukid
oryggi i millifaerslum og greidslupjénustu, en mikilvaegi pess hefur aukist sérstaklega vid aukna notkun
balkakedjutaekninnar og tolvuskyja. bvi til vidbotar hefur lifkennitaekni (e. biometrics) audveldad
adgang og aukid oryggi vid notkun snjallsima og snertilausna, t.d. med audkenningu vidskiptavina med
fingrum, rédd eda andlitsmyndun (e. facial recognition). Framfarir i dulritun hafa svo aukid 6ryggi |
millifeerslum og greidslupjonustu, en mikilvaegi pess hefur aukist sérstaklega vid aukna notkun
balkakedjutaekninnar og tolvuskyja.

i fiorda lagi er svo aukning i verslun 4 alnetinu og med snjallsimum. Hefur pessi préun leitt til aukinnar
eftirspurnar & greidslumidlunarpjonustu a pessum afgreidslurasum (e. distribution channnels), & badi
seljanda- og kaupandahlid. A seljandahlidinni hefur att sér stad mikil aukning, ekki bara & sélu
netverslunarfyrirtaekja eins og Amazon.com, ebay.com og Alibaba.com, heldur einnig & net- og
snjallsimaso6lu hja 68rum verslunarfyrirtaekjum, baedi smdum og stérum.

Su fjartaekni, sem fjallad var um hér & undan, er ny af nalinni og tengist ekki notkun & hefébundnum
télvukerfum, eins og peim kjarnakerfum, sem halda utan um greidslumidlun eda innlan, atlan og
samskipti vid vidskiptavini, eda 6drum kerfum, sem auka sjalfvirkni i vidskiptum eda bakvinnslu. Bankar
eru i auknum meeli ad fjarfesta i nyjum kjarnakerfum, og faera pau yfir a télvusky, en eldri kerfi eru dyr
i rekstri og keyrd & midlaegum stortélvukerfum (e. mainframes). Er fjarfesting i endurnyjun slikra kerfa
otengd peirri fjarmalataekni, sem nylega hefur rutt sér til rims. Pa eru undanskilin i umfjolluninni
vidskipti med verdbréf (e. online brokerage), méttaka innldna a alnetinu (e. internet deposits), eins og
ING Direct og IceSave, sem hafa verid vid lydi i teepa tvo dratugi, og ahrif syndargjaldmidla eins og
Bitcoin og Etherum.?

Adur en unnt er ad svara pessari spurningu er pvi mikilvaegt ad fjalla um starfsemi fjartaeknifyrirtaekja
og a4 hvada starfssvidum banka er verid ad stydjast vid eda prda fjartaeknilausnir.

2 Maetti med gédu méti nefna petta ,,ABC taeknina® i samraemi vid upphafssstafi ensk heitis undirliggjandi taekni,
b.e. artificial intelligence, blockchain og cryptography.

3 Sem daemi um paer framfarir sem hafa ordid i télvutaekni ma nefna ad arid 1997 sigradi tdlvan Deep Blue
paverandi heimsmeistara i skak, Garry Kasparov, i einvigi. Eftir petta einvigi var ljést ad tolvur voru farnar ad taka
fram Gr manninum i skakpekkingu & grundvelli hreinnar reiknigetu. Arid 2017, eda tuttugu arum sidar, sigradi svo
gervigreindarforritid AlphaZero sterkustu skakforrit heims i einvigi. DeepBlue var préad af IBM, Inc., en AlphaZero
af DeepMind Technologies Limited, dotturfélagi Google LLC (,,Google”).

4 Hins vegar er athyglisvert ad morg fjartaeknifyrirtaeki hafa hafid milligéngu um Gtlan 4 beinlinu vettvangi (e. on-
line platform).



Innleiding fjartaekni i bankarekstur

Fjartzeknistefna banka

{ gréfum drattum hafa bankar fylgt tvenns konar stefnu vid innleidingu & fjartaekni. i fyrsta lagi hafa
peir leitad ,,utanhuss” til fjartaeknifyrirtaekja, sem nokkurs konar birgja eda pjénustuadila & nyjum
lausnum. | &8ru lagi hafa peir leitad ,innanhuss” med stofnun eda kaupum 3 fjartaeknifyrirtaekjum,
janfvel fyrir tilstilli sérstakra innanhdss framtakssjoda & svidi fjarteekni, sem hafa verid i rekstri
bankanna sjalfra, og pa jafnvel i samstarfi vid adra banka. Gildir pessi stefna einnig um préun a
verkforritum (e. applications eda apps) fyrir snjallsima og préun lausna a alnetsvettvangi (e. on-line
platform). Flestir bankar virdast hins vegar nyta sér badar leidir med blandadri samstarfsstefnu (e.
partnership strategy), par sem peir samtimis fjarfesta i fjartaeknifyrirtaeki og innleida pjénustulausnir
bess. bessi samstarfsstefna hentar einnig fjartaeknifyrirteekjunum best, par sem pau samtimis afla
naudsynlegs fjarmagns og auka hlutdeild a peim markadi, sem pau keppa a. Pessi samstarfsstefna getur
bvi tryggt ad fjdrmalafyrirtaeki og fjartaeknifyrirtaeki munu vaxa og dafna samhlida, en ekki rydja hvort
00ru ur vegi. Hefur hun einnig leitt til opinna bankakerfa (e. open banking), med préun svokalladra
forritaskila (e. application programming interface, eda API) fyrir fjartaeknifyrirtaekin.

i Evrépu hefur mikil gréska verid i fjartaekni i London, Amsterdam og Stokkhdlmi. bPar af leidandi hafa
hvort tveggja ny fjartaeknifyrirtaeki verid stofnud i pessum borgum og bankar i Bretlandi, Hollandi og &
Nordurléndunum haft forustu um innleidingu & fjartaeknilausnum. [ Bretlandi hafa morg
fjartaeknifyrirtaekni verid stofnud, po sérstaklega nybankar (e. neobanks). [ Svipjéd og Hollandi hefur
hins vegar borid meira a fyrirtaekjum 4 svidi greidslumidlunar.

Bankar @ Nordurléndum hafa verid leidandi i innleidingu fjartaeknilausna. Bankar i Noregi annars vegar
og i Svipjéd hins vegar hafa stofnad til samstarfsfyrirtaekja & svidi millifaersina og greidslumidlunar.
Einstakir bankar, eins og t.d. Danske Bank, Nordea og Swedbank, hafa einnig lagt mikla dherslu 3
stafraena préun pjénustu. Bankar i Hollandi, eins og ING Bank og ABN AMRO, hafa einnig verid leidandi.
Eins og deemin i toflu 15 og t6flu 16 syna, virdist samstarfsstefna vera rikjandi hja pessum bonkum.



Tafla 15: Daemi um fjartaeknistefnu banka i Hollandi

Dags. Atburdur

ABN Amro

14.10.2015 ABN AMRO stofnar 10 milljon evra fjarteeknisjod (e. digital impact fund) til
fjarfestinga i sprotafyrirtaekjum, sem préa stafraenar lausnir fyrir fjarmalapjénustu.

19.05.2016 Fjartaeknisjodurinn fjarfestir i seenska félaginu Tink AB (,Tink“), sem safnar og
greinir upplysingar vidskiptavina pvert & fjarmalafyrirtaeki.

23.01.2018 ABN AMRO tilkynnir ad samstarfi vid Payconiq Holding B.V. (,,Payconiq”) um préun
a sameiginlegu verkforriti fyrir millifaerslur og greidslumidlun asamt 68rum
bonkum a BENELUX svaedinu hafi verid slitid. (Sja einnig ad nedan.)

08.03.2018 Fjartaeknisjédurinn fjarfestir i pyska nybankanum solarisBank AG.

ING Bank (,,ING”)

07.09.2015 ING tilkynnir um kaup a Qustomer, sem er stafraenn vidskiptatryggdarvettvangur
(e. digital loyalty platform) af belgiska félaginu Qustomer sprl. Qustomer safnar
vildarpunktum vidskiptavina vids vegar og adstodar vid innlausn peirra.

14.10.2015 ING tilkynnir um pattdku i $135 milljéna fjidrmognun bandariska félagsins Kabbage,
Inc. (,Kabbage”), sem rekur leidandi teekni- og upplysingavettvang, sem eykur
sjalfvirkni vid afgreidslu lanaumsdkna litilla og medalstérra fyrirtaekja. Viku sidar
tilkynnir bankinn um samstarf vid Kabbage um tilraunaverkefni & Spani um
l[anveitingar til vidskiptavina allta ad fjarhaed €100 pusund.

05.07.2016 ING tilkynnir ad samkomulag hafi nadst vid belgiska bankann KBC Bank NV (,,KBC“)
um samvinnu Qustomer og Payconiq, sem ING hafdi stofnad til arid 2014, i Belgiu.
bPann 6. desember sama ar hefur Belfius samstarf med ING og KBC, og er ljést ad
samvinnan er tengd addraganda innleidingar PSD2 tilskipunarinnar.®

20.04.2017 ING tilkynnir ad fimm adrir hollenskir bankar p.m.t. ABN AMRO, Colperative
Rabobank U.A. (,Rabobank”) og SNS Bank N.V., hafi tekid upp samstarf um ad bjéda
upp a Payconiq verkforritid.

24.10.2017 ING tilkynnir um enn frekara samstarf vid Kabbage, sem na til atldna ad fjarhaed
€100 pusund til litilla og medalstérra fyrirtaekja i Frakklandi og & italiu.

25.10.2017 ING tilkynnir um stofnun €300 milljona framtakssjod fyrir fjarteeknifyrirteeki i
gegnum ING Ventures, sem heyrir undir skrifstofu framkveemdastjora nyskdpunar.

26.03.2018 Hluthafar i Payconiq og Bancontact Payconig Company nv/sa sampykkja samruna

félaganna i Belgiu med stofnun félagsins Bancontact Payconiq Company med einu
sameiginlegu verkforriti.

5> Tink bydur upp a verkforrit (e. app) 4 Google Play og Apple App Store. Pann 26. oktdber 2017 fjarfesti sjédurinn
enn frekar i Tink i annarri fjarmégnunarumferd saenska félagsins.
6 Payconiq bydur upp & verkforrit (e. app) @ Google Play og Apple App Store.



Tafla 16: Daemi um fjartaeknistefnu banka a Nordurléndum

Dags.

Danske Bank

10.04.2018

16.05.2018

Atburdur

Danske Bank tilkynnir um samvinnuverkefni med Mina tjanster Sverige AB (,Mina
tjianster” eda ,,Minna Technologies”), sem audveldar vidskiptavinum bankans ad
styra tengingum vid bankareikning og askriftir (sima, tryggingar, midla og orku) og
eykur skilvirkni slikrar pjonustu.

Danske Bank kaupir hlut i Spiir A/S (,,Spiir“), sem adstodar félk vid ad fylgjast med
fjarmalum og finnur édyrari leidir til ad styra fostum utgjaldalidum. Med kaupunum
feer Danske Bank adgang ad hugbunadarlausnum (e. platform) Spiir. Er petta fyrsta
fjarfesting Danske bank i fjartaeknifyrirtaeki.

Swedbank
04.04.2017

10.05.2017

23.04.2018

Swedbank kaupir hlut i Mina tjanster og veitir vidskiptavinum sinum adgang ad
bjénustulausnum pess. Er petta fyrsta fjarfesting Swedbank i fjartaeknifyrirtaeki.
Swedbank kaupir PayEx Solutions AB (,,PayEx“), sem er med starfsemi i Svipjdd,
Noregi, Danmorku og Finnlandi. PayEx bydur upp a lausnir fyrir alnetid, snjallsima
og stadbundin (e. physical) vidskipti og medhondlun reikninga og veitir einnig lan.
Swedbank tilkynnir um fjarfestingu ad fjarhaed prjar milljénir evra i Meniga og
frekari samvinnu vid islenska fjartaeknifyrirtaekid, sem bydur upp a lausnir fyrir
einstaklinga og greiningar & vidskiptum peirra. Bankinn hafdi att samstarf med
islenska félaginu frd arinu 2017.

Nordea

10.17.2017
24.10.2017
29.11.2017

30.11.2017

13.12.2017

18.07.2018

Nordea breikkar pjonustuval i greidslumidlun i snjallsimum med Apple Pay.
Nordea tilkynnir samstarf med Tink og fjarfestingu i félaginu. Er atlun bankans ad
innleida lausnir Tink fyrir vidskiptavini sina & arinu 2018.

Nordea stofnar til framtakssjéds, Nordea Ventures, sem ztlad er ad fjarfesta i
fjartaeknifyrirtaekjum.

Nordea Ventures kaupir hlutafé ad fjarhaed 45 milljonir seenskra kréna i Betalo AB
(,,Betalo”), en bankinn og Betalo h6fdu att saman samstarf fra mars manudi 2017.
Betalo er greidslumidlunarfyrirtaeki.’”

Nordea tilkynnir um opnum bankakerfa (e. open banking), sem gerir
bréunaradilum teekifeeri ad utbda lausnir fyrir vidskiptavini bankans i gegnum
forritaskil. Er petta lidur i undirbldningi Nordea fyrir innleidingu PSD2
tilskipunarinnar.

Nordea kaupir allt hlutafé i norska bankanum Gjensidige Bank ASA af
tryggingarfélaginu Gjensidige Forsikring ASA og gerir 4 sama tima samning vid pad
um solu & tryggingarpjonustu i Noregi. Gjensidige Bank ASA er leidandi
beinlinubanki (e. on-line bank) Noregs, sem bydur einstaklingum upp a stafreena
bankapjonustu eins og ibuidalan, bilalan og sparnadar- og fjarfestingaradgjof.

7 Betalo bydur upp a verkforrit (e. app) 4 Google Play og Apple App Store.



Af umfjolluninni hér @ undan er ljést, ad bankar leita ad vettvangi fyrir bankapjénustu baedi 4 alnetinu
og i snjallsimum.® b3 virdast tveir bankar, p.e. ING og Nordea, leggja mikla aherslu & fjartaekni. Eins og
kunnugt er var ING einn fyrstur evrépskra banka ad opna innlansreikninga a alnetinu i gegnum ING
Direct N.V. fyrir um tveimur aratugum. [ lok fyrsta arsfjérdungs arid 2017, p.e. fyrir stofnun sérstaks
framtakssjd0s, atti ING pegar i samstarfi vid 94 adila a svidi fjartaekni. Af pessum 94 adilum hafdi ING
eignast hlut i 81 &n eiginfjarframlags, en 13 med eiginfjarframlagi.® Steerstur hluti pessara
samstarfsverkefna var annnars vegar a svidi greidslumidlunar og millifaersina og hins vegar & svidi
gagnagreiningar, eins og sést a toflu 17.

Tafla 17: Samstarf ING a svidi fjartaekni vid lok fyrsta arsfjordungs arid 2017°

Taeknisvid Hlutfall
Greidslumidlun og millifaerslur (e.payments) 17%
Gagnagreining (e. data analytics) 17%
Fjarmalamarkadir (e. financial markets) 8%
Upplysingasoéfnun (e. financial data aggregation) 7%
Tolvuoryggi (e. cyber security) 6%
Balkakedjan (e. blockchain) 5%
Rafreent audkenni (e. E-identity) 5%
Allt annad (e. other and beyond banking) 35%

Samtals 100%

Rekstur starfssvida banka

Innleiding natima fjartaekni hja alhlida bonkum og nyjum félégum i fjarmalapjénustu i heiminum er 4
byrjunarstigi, m.a. vegna pess ad undirliggjandi taekni er i mikilli préun. A islandi hefur innleidingin,
a.m.k. & grundvelli opinberra upplysinga fra bénkunum sjalfum, enn sem komid er verid takmorkud og
mun minni en hjad sambarilegum bonkum i Nordur Evrdpu, eins og fjallad var um hér 4 undan. bannig
virdist teekniveeding takmarkast vid snjallsimaforrit fyrir millifaerslur @ milli einstaklinga og stafraen
veski (e. digital wallets), sem geyma greidslukort einstaklinga. Innlendir bankar hafa hins vegar
stérbaett viomot einstaklinga, sem purfa ad afla greidslumats vegna ibidalana. bannig er vert ad nefna
ad Arion banki hlaut fyrr a pessu ari fimm tilnefningar til taekniverdlauna timaritsins Retail Banker og
sigradi i einum flokki.™

8 Gott deemi um slika stefnu ma finna hja Goldman Sachs Group, Inc., sem stofnadi beinlinubankanna Marcus by
Goldman Sachs, i gegnum détturfélag sitt Goldman Sachs Bank USA, en 66ladist vettvang i gengum snjallsima
med kaupum & fyrirtaekinu Clarity Money, Inc. 15. april sidastlidinn, sem hafdi verkforrit (e. app) 4 Google Play
og Apple App Store.

9 pad er freistandi ad alykta ad ING hafi beinlinis stofnad til sjédsins fimm manudum sidar, par sem erfitt geeti
hafa verid fyrir bankann ad ndlgast fjarteeknifyrirtaeki i fremstu r6d an samhlida kaupum & hlutafé eda
eiginfjarframlagi.

10 Heimild: ING.

115j4 https://wwwv2.arionbanki.is/english/about-us/media/news/news-item/2018/05/11/Arion-Bank-receives-
international-award-for-most-disruptive-innovation-of-the-year/.



https://wwwv2.arionbanki.is/english/about-us/media/news/news-item/2018/05/11/Arion-Bank-receives-international-award-for-most-disruptive-innovation-of-the-year/
https://wwwv2.arionbanki.is/english/about-us/media/news/news-item/2018/05/11/Arion-Bank-receives-international-award-for-most-disruptive-innovation-of-the-year/

En innan hvada starfssvida alhlida banka nytast fjartaeknilausnir best vid ad baeta pjonustu
vidskiptavina, afla tekna og auka skilvirkni i rekstri? Segja ma ad rekstrarsvid alhlida banka séu prju eda
fjogur. beir starfraekja vidskiptabanka, fjarfestingarbanka og eignastyringu, sem fer fram i sérstokum
dotturfélogum, p.e. rekstrarfélogum sjéda. Einstaklingssvid vidskiptabanka sér m.a. um moéttoku
innldna, veitingu atldna og abyrgda, milligobngu um greidslur, utgafu greidslukorta og
fjarfestingarradgjof til einstaklinga og i sumum tilfellum til smarra og medalstérra fyrirtaekja.
Fyrirteekjasvid  vidskiptabanka gegnir sama  hlutverki gagnvart steerri  fyrirtaekjum.
Fjarfestingarbankasvid sér um Utbod og vidskipti med fjarmalagerninga, radgjof vegna solu eda
kaupum & fyrirtaekjum og endurskipulagningu a fjarhag, utgafu greiningarskyrsina og vidskipti med
gjaldeyri.’? Eignastyringarsvid sér svo um rekstur verdbréfasj6da, sem fjarfesta fyrir hénd pridja adila.
Stodsvid alhlida banka eru i raun fjdgur: Ahaettustyring, fjarstyring, mannaudsmal og regluvarsla. Tafla
18 synir hvada rekstrar- og stodsvid alhlida banka geta nytt hina ymsu fjartaeknilausnir til ad na
fyrrgreindum markmidum.

Tafla 18: Hvar getur fjartaekni nyst i rekstri alhlida banka?

Gervigreind Balkakedjan Dulritun
(Artifical intelligence) (Blockchain) (Cryptography

Rekstrarsvid
Vidskiptabanki . .

Einstaklingssvid .

Fyrirtaekjasvid
Fjarfestingarbanki o . .
Eignastyrking . o
Stodsvid . o o

Gervigreind er audveldlega unnt ad beita innan einstaklingssvids, fjarfestingarbankasvids,
eignastyringarsvids og stodsvida. [ fyrsta lagi ma nefna ad spjallmenni eda spjallpjarka (e. chatbots)
geta leyst einfold vandamal, eins og t.d. pegar vidskiptavinur tilkynnir ad greidslukort hafi tynst og pvi
burfi ad loka. | 68ru lagi ma nefna fjarfestingarbankasvid, par sem unnt er ad stydjast vid
gervigreindartaekni vid ad rita einfaldar greiningarskyrslur. Hefur Commerzbank AG verid ad vinna ad
tilraunum par ad ldtandi, m.a. til ad bregdast vid porfinni & ad lsekka kostnad vid gerd
greiningarskyrsina eftir innleidingu & tilskipun 2014/65/ESB um markadi fyrir fjdmalagerninga og
breytingu & tilskipun 2002/92/EB (,,MiFID 2 tilskipunin®). | pridja lagi ma stydjast vid tolvu radgjof (e.
robo advisory), sem grundvéllud er a beitingu gervigreindar vid greiningu & gégnum, til ad meta
fjarfestingartakifaeri fyrir vidskiptavini eignastyringar. Til deemis tilkynnti svissneski bankinn UBS AG 5.
april sl. um innleidingu slikrar taekni vid fjarfestingarradgjof fyrir vidskiptavini sina i Bandarikjunum. |
fjorda lagi er unnt ad beita gervigreindartaekni vid drlausnir verkefna innan stodsvida. bPannig studdist
Nordea t.d. vid vélraena sjalfvirknisferla (e. robotic process automation) til ad undirbda bankann ad
svara fyrispurnum vidskiptavina i framhaldi af innleidingu reglugerdar Evropupingsins og radsins
2016/679 fra 27. april 2016 um vernd einstaklinga i tengslum vid vinnslu persénuupplysinga og um
frjalsa midlun slikra upplysinga og nidurfellingu tilskipunar 95/46/EB (,,GDPR tilskipunin®).1® b4 er ljdst

12 sum starfsemi, eins og vidskipti med gjaldeyri getur tilheyrt einstaklings-, fyrirtaekja- eda

fjarfestingarbankasvidi banka, eda jafnvel fjarstyringu.
13 5j3 https://www.nordea.com/en/press-and-news/news-and-press-releases/the-digital-
hub/2017/How%20robots%20saved%20us%20from%20hours%200f%20GDPR-tasks.html.
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ad gervigreind mun nytast vid fjarstyringu og ahattustyringu banka, rétt eins og hun getur komid
vidskiptavinum fjarfestingarbankasvids og eignastyringar til géda.

Balkakedjuna eda dreifda faersluskrd er unnt ad stydjast vid i rekstri vidskiptabankasvids,
fjarfestingarbankasvids og stodsvifa. bott innleiding pessarar taekni er skammt @ veg komin, hafa
margir vonir um ad hdn geti umbylt umsyslu, skraningu og framsali krafna samhlida notkun svokalladra
snjallsamninga (e. smart contracts), sem komast sjalfkrafa a vid sannpréfun (e. verification) a framsali
krafna @ milli adila. Innan vidskiptabankasvids getur balkakedjan audveldad millifeerslur @ milli landa,
eins og pegar er gert med syndargjaldmidla eins og Bitcoin. Innan fyrirtaekjasvids vidskiptabanka
sérstaklega hafa pegar verid gerdar arangursrikar tilraunir af halfu breska bankans HSBC Holdings plc
og hollenska bankans ING annars vegar og hins vegar hravorurisans Cargill, Incorporated (,,Cargill“) vid
flutning og abyrgdarfjarmodgnun 4 sojabaunum fra Argentinu til Malasiu, i gegnum heildsélu- og
détturféldg Cargill i Sviss og Singapore.!* Innan fjarfestingarbankasvids hefur verid studst vid
balkakedjuna vid uppgjor a hlutabréfa skiptasamningum (e. equity swaps).’ Er pvi ljést notagildi
teekninnar vid bakvinnslu tengdri verdbréfavidskiptum hja fjarfestingarbénkum. Af sému orsékum er
ljost ad balkakedjan muni geta komid ad notum vid rekstur stodsvida banka.

Dulritun er naudsynleg til ad vardveita allar upplysingar um persdnur og fjarhaedir i 6llum vidskiptum
sem bankar eiga vid einstaklinga og fyrirteeki. Er pad sérstaklega i tilfelli allra millifaersina og
greidslumidlunar. Er pvi augljost ad dulritun hefur notagildi & naer 6llum rekstrar- og stodsvidum banka.
Dulritunartaekni er i raun naudsynleg til ad hid flékna samskipta- og sambandsnet, sem nu er ad
myndast & milli vidskiptavina, fjdrmalafyrirtaekja og fjartaeknifyrirtaekja, verdi skilvirkt og 6ruggt.

Tegundir fjartaeknifyrirtekja
Inngangur

[ grofum drattum ma skipta fjartaeknifyrirtaekjum i tvo hdpa. Annars vegar pau fjartaeknifyrirtaeki, sem
radast i samkeppni vid banka og hins vegar pau fyrirtaeki, sem radast i samstarf med peim. | pessari
umfjollun verdur fyrst fjallad um nybanka, sem eru i beinni samkeppni vid hefdbundna alhlida banka,
sérstaklega i alhlida bankapjonustu vid einstaklinga og minni fyrirteeki. bvi naest verdur fjallad um
fjartaeknifyrirtaeki @ svidi greidslumidlunar, sem hafa verid fyrirferdarmikil i umraedunni, og geetu
brengt ad pdoknanatekjum hja bonkum i millifaerslum og greidslumidlun. A6 lokum verdur fjallad um
onnur leidandi fjartaeknifyrirtaeki.

Umfj6llunin hér a eftir mun ad mestu leyti snda ad fjartaeknifyrirtaekjum, sem starfa i Evrépu, og eru
flest evrépsk ad uppruna. Hins vegar ma ekki lita fram hja peirri stadreynd ad morg leidandi
fjartaeknifyrirtaeki i heiminum eru bandarisk, en framgangur peirra hefur verid fjarmagnadur hvad mest
af framtakssjodum par i landi. Tafla 19 synir slik fjartaeknifyrirtaeki, sem timaritid Forbes taldi vera pau
ver@maetustu par i landi.

14 5j& https://www.hsbc.com/news-and-insight/media-resources/media-releases/2018/hsbc-trade-blockchain-
transaction-press-release.
15 Sjd  https://axoni.com/press/multi-firm-blockchain-implementation-for-equity-swaps-completes-second-

phase/.
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Tafla 19: Verdmaetustu fjartaeknifyrirtaeki Bandarikjanna®

Virdi &

Nafn Stofndr Stutt lysing

Stripe, Inc.Y’ $9,2  Leyfir verslunum ad taka vid greidslum i geghum alnetid
(2010) ogsnjallsima

Social Finance, Inc. ("SoFi") $4,3 Bydur endurfjarmoégnun @ ndmslanum og adra pjonustu til
(2011)  arpdsundkynslédarinnar (e. millennials)

Green Skye, Inc. $3,6  Veitir fjarmognun & vidskiptavettvangi (e. on-the-spot
(2006) financing) til husvidgerda i gegnum net idnmeistara

Credit Karma, Inc. $3,5 Bydur dkeypis ldnshaefimat (e. credit scores) og
(2007)  radleggingar fyrir kredikort og lan

Oscar, Inc. $2,7 Audveldar notkun sjukratrygginga
(2013)

Avant, LLC $2,0  Veitir fljotleg 1an til neytenda med lagt lanshaefismat
(2012)

YourPeople, Inc. $2,0 Veitir mannaudsstyringu fyrir fyrirtaeki i gegnum télvusky

("Zenefits") (2013)

Prosper Marketplace, Inc. $1,9 Tengir pa sem vilja veita og taka almenn évedtryggo
(2005) einstaklingslan

AvidXchange, Inc. $1,4  Vélvaedir (e. automates) utgafu og og greidslu reikninga
(2000) fyrirtaekja

Robinhood Markets, Inc. 51,3 Bydur ékeypis verslun med hlutabréf og kauphallarsjddi

(2013) (e. Exchange Traded Funds eda ETFs) i gegnum snjallsima

Nybankar

Nybankar (e. neobanks) hafa rutt sér til riums i Bretlandi 4 undanférnum arum. | kjolfar
samdrattarskeidsins, sem hdéfst arid 2008, héfu ymsir frumkvodlar ad stofna til nyrra banka i Bretlandi
til hofuds fjérum staerstu bonkum par i landi, p.e. Barclays, HSBC, Lloyds og RBS. Voru pad svokalladir
askorendabankar (e. challenger banks), eins og Aldermore og Metro Bank, sem einbeittu sér ad 66rum
geirum bankamarkadarins en fjorir staerstu bankarnir sinntu, med einfaldara utibdaneti og
bankapjonustu & alnetinu. ba voru TSB Bank og Virgin Money stofnadir @ grunni annarra banka. Med
bzettri snjallsimatakni fér svo i auknum maeli ad bera a enn nyrri kynsléd alhlida banka, svokalladra
nybanka i Bretlandi. Daemi um slika banka eru: (1) Atom Bank PLC, sem fékk bankaleyfi 23. jini 2015,
(2) Monzo Bank Ltd, sem fékk bankaleyfi 10. agust 2016, (3) Revolut Ltd, sem fékk leyfi til ad starfa sem
rafeyrisfyrirtaeki (e. authorized electronic money institution) 11. mai 2018, og (4) Starling Bank Limited,
sem fékk bankaleyfi 14. juli 2016. Askorendabankar og nybankar hafa einnig verid stofnadir i Noregi,
Svipjdo og byskalandi. Deemi par ad latandi eru Avanza Bank Holding AB (publ) i Svipjéd, Sbanken ASA
og Gjensidige Bank ASA i Noregi, og N26 GmbH og solarisBank AG i byskalandi. Er ad finna verkforrit
fra pessum nybonkum a Apple App Store og Google Play.

16 Heimild. Forbes. Tekur adeins til fyrirtaekja, sem ekki eru @ markadi, og hafa verid fjarmognud af sprotasjédum.
Sja  https://www.forbes.com/sites/laurengensler/2017/08/08/biggest-us-fintech-companies/#205a1f9759d8.
Azetlad virdi i milljordum.

17 Stripe, Inc. var stofnad i Bandarikjunum, en stofnendur pess eru tveir irskir braedur, John og Patrick Collison,
fra Limerick-syslu.
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Greidslumidlun

Fjartaeknifyrirtaeki a svidi greidslumidlunar eru margyvisleg. Er par badi ad finna sprotafyrirteki og
sérstok dotturfélog alpjodlegra teeknirisa. Ma segja ad oll peirra starfi ad einhverju leyti & EES
svaedinu.®®

bpau sprotafyrirtaeki @ svidi greidslumidlunar, sem vakid hafa mesta athygli, eru fyrirtaeki i
Bandarikjunum, Svipjéd og Hollandi. A medal fyrirtaekja i Bandarikjunum hafa Stripe, Inc. og Square,
Inc., en hlutabréf pess félags eru skrad a skipulegum markadi.*® [ Svipj6d hafa Klarna (Klarna Bank AB
og Klarna Holding AB) og iZettle (iZettle AB, iZettle Capital AB, iZettle Group Holdings AB og iZettle
Merchant Services AB) verid leidandi, en iZettle var nylega selt til Paypal Holdings, Inc. i Bandarikjunm
fyrir $2,2 milljarda. P4 voru hlutir i hollenska fyrirtaekid Adyen N.V., sem fékk starfsleyfi sem banki fra
Sedlabanka Evrépu pann 25. april 2017, nylega seldir i frumutbodi.?° bessi fyrirtaeki eiga pad
sameiginlegt ad auka skilvirkni i greidslumidlun og starfa a alpjédlegum vettvangi. Sum peirra hafa
einblint & pjonustu vid seljendur, 6nnur a pjénustu vid kaupendur, p.m.t. lanveitingar fyrir vorukaupum
og enn Onnur a pjénustu vid verslanir, sem selja ekki & alnetinu, m.a. i ljési aukinnar taekni eins og
snertilausna, sem audvelda mottoku greidslukorta af halfu verslana.

A pad hefur verid bent ad fyrirtaekin Amazon.com, Inc., Alphabet Inc., sem er médurfélag Google,
Apple, Inc og Facebook, Inc., p.e. verdmaetustu fyrirteeki heims, hafi o6ll starfsleyfi til ad stunda
millifaerslur eda greidslumidlun. pa gildir pad einnig um kinversku stérfyrirtaekin Alibaba Group Holding
Limited (,Alibaba“), sem tengist AliPay, og Tencent Holdings Limited, sem rekur WeChatPay.?! Hafa
flest peirra stofnad til dotturfélaga med videigandi starfsleyfi a EES svaedinu.

[ fyrsta lagi ma nefna Amazon Payments UK Limited, sem hefur starfsleyfi sem greidslustofnun (e.
authorized payment institution) i Bretlandi. Pad var stofnad 6. november 2017 og fékk starfsleyfi 10.
juli 2018. ba hefur systurfélag pess, Amazon Payments Europe S.C.A. (Société en Commandite par
Actions), starfsleyfi sem rafeyrisfyrirtaeki i Lixemborg. | 68ru lagi ma nefna ad Alipay (UK) Limited hefur
einnig fengid starfsleyfi sem greidslustofnun. bad var stofnad 8. juni 2012 og fékk starfsleyfi 1. mai
2018. | pridja lagi ma nefna Google Payment Limited, sem hefur starfsleyfi sem rafeyrisfyrirtaeki i
Bretlandi. Var félagid stofnad 11. dgust 2006 og fékk pad starfsleyfi 26. april 2018. [ fjérda lagi ma nefna
ad Facebook Payments International fékk starfsleyfi sem rafeyrisfyrirtaeki hja Sedlabanka irlands 9. juli
2018. Hvorki WeChatPay né Apple hafa aflad starfsleyfa til ad stunda greidslumidlun a EES svaedinu, en
bad geeti breyst 4 naestunni.

18 Aur hefur verid fjallad um starfraekslu samstarfsfélaga i eigu saenskra (Swish) og norskra banka (Vipps) & svidi
millifaersina med snjallsimum.

19 Stripe, Inc. starfraekir détturfélag i Bretlandi, Stripe Payments UK Limited, sem hefur takmarkad starfsleyfi.

20 Markadsvirdi hlutabréfa félagsins nam €17,4 milljoréum pann 23. juli 2018.

21 AliPay er vérumerki Alipay.com Co., Ltd., sem er détturfélag Ant Small and Micro Financial Services Group Co.,
Ltd. (,Ant Financial Services”). Ant Financial Services er undir yfirraBum Jack Ma, sem er stofnandi og
stjérnarformadur Alibaba.
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Onnur leidandi fidrtaeknifyrirtaeki

i umfjdlluninni hér & undan hefur fjartaeknifyrirtaekjum og lausnum peirra verid lyst stuttlega. | ljési
bess hversu morg fjartaeknifyrirteeki hafa verid stofnud a undanférnum arum, miklum fjarmunum varié
til peirra af framtakssjédum og fyrirtaekjum og sibreytilegrar taekni, getur umfjéllunin aldrei verid
teemandi.?? bannig hefur Bankasysla rikisins takmarkad umfjollun sina um fjartaekni eins og hun snyr
ad alhlida bonkum, en ekki fjallad um fjartaekniframfarir eins og paer snla ad rekstri tryggingarfélaga
(e. insuretech) eda eftirliti a fjarmalamarkadi (e. regtech). Vert er p6 ad nefna i lokin nokkur fyrirtaeki
sem starfa & svidi jafningjalana (e. peer-to-peer lending), neytendaldna, greidslumidlunar og
fjarfestingarradgjafar, og stydjast vid gervigreind, balkakedjuna eda adra fjartaekni. bessi fyrirtaeki, sem
vert er ad fylgjast med i framtidinni, eru Funding Circle Limited og TransferWise Ltd i Bretlandi; On
Deck Capital, Inc., LendingClub Corporatio, R3CEV LLC (,,R3“), Ripple Labs, Inc. (,Ripple”) og SigFig
Wealth Management LLC i Bandarikjunum; og LexinFintech Holdings Ltd. og Shanghai Lujiazui
International Financial Asset Exchange Co. (,,Lufax“) i Kina.

Nidurstada og samantekt

Fjartaekni er i vaxandi maeli ad rydja sér til rims i fjarmalapjonustu og ljést er ad hdn muni breyta
framtidargerd fjarmalakerfisins. island er ad morgu leiti vel i stakk buid til ad méttaka fjartaeknilausnir,
vegna raungreidslukerfis, sem pegar er vid lydi hér, rafraent audkennakerfi og hatt hlutfall einstaklinga
sem nota snjallsima.

Likur eru hins vegar & pvi ad ahrif pessara breytinga verdi meiri i staerri hagkerfum eins og i
Bandarikjunum, Kina og & evrusvaedinu, heldur en i litlum hagkerfum eins og & islandi. bannig virdist
innleiding fjartaeknilausna hja innlendum bdnkum ekki komin jafn langt 4 leid og hja vidskiptabonkum
i sambaerilegum ldndum og starfsemi fjartaeknifyrirtaekja ekki jafn umfangsmikil.2® Vegha smaedar
innlends fjarmdalamarkadar verdur pad erfidara fyrir stjérnendur starfandi fjarmalafyrirtaeki, eins og
vidskiptabankanna, ad réttleeta ad rddast i pann fasta kostnad sem innleiding fjartaeknilausna hefur i
for med sér vegna takmarkads dbata, og einnig erfidara fyrir stofnendur fjartaeknifyrirteekja ad reyna
nyjar lausnir @ svo smaum markadi, sem og ad afla naegjanlegs fjarmagns.

bratt fyrir ofangreinda paetti ma gera rad fyrir prenns konar breytingum a fjarmalapjénustu i opnum
hagkerfum, 6had staerd peirra. [ fyrsta lagi ma nefna adgreiningu lanveitinga og greidslumidlunar. bessi
pbréoun mun eiga sér stad um allan heim vegna aukins frambods & greidslulausnum hja ymsum
fyrirteekjum, sem nefnd voru hér & undan, og sérstaklega i Evropu i kjolfar innleidingar PSD2
tilskipunarinnar og opinnar bankapjonustu (e. open banking). Ekki verdur um ad raeda hreinan
adskilnad pessarar starfsemi, par sem greidslumidlunarfyrirtaeki, sem stydjast vid snjallsimalausnir, eru
begar farin ad bjoda neytendum fjarmognun, eins og t.d. Klarna i Svipjéd. bessar breytingar eru e.t.v.
svipadar peim, sem leiddu til adskilnadar @ milli framleidslu (e. generation), flutnings (e. transmission)
og afhendingar eda dreifingar (e. distribution) rafmagns og tryggdi adgang framleidenda og neytenda

22 Samkvaemt skyrslu endurskodunarfyrirtaekisins KMPG hafa fjarfestingar fyrirtaekja, framtakssjéda og
sprotasjoda numid fleiri en 1.000 i fjartaeknifyrirtaekjum & hverju ari undanfarin fjogur ar.

2 A pessu eru pé undantekningar, eins og t.d. véxtur Meniga hefur synt, enda hefur fyrirtaekid selt lausnir sinar
til erlendra fjarmalafyrirtzekja.
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rafmagns ad dreifikerfum.?* Vidskiptabankar munu eftir sem &8ur moéttaka innldn og veita Gtldn og
munu vera par af leiandi peir adilar med steersta efnahagsreikning innan fjarmalakerfisins. { 68ru lagi
mun dbati neytenda aukast. Pannig ma gera rad fyrir pvi ad samkeppni & milli fyrirtaekja muni aukast
og kostnadur neytenda laekka, sérstaklega a svidi greidslumidlunar og eignastyringar. Kostnadur
vidskiptabanka vid ad halda vidskiptavinum gaeti aukist, par sem peir gaetu i auknum meeli krafist
adgangs ad snjallsimalausnum fjartaeknifyrirtaekja. A {slandi geeti slik samkeppni komid i auknum maeli
fra erlendum adilum. [ pridja lagi ma gera rad fyrir pvi ad 6ryggi i fjarmalapjonustu munu i auknum
meeli snuast ad 6apreifanlegu 6ryggi (e. cybersecurity) frekar en preifanlegu 6ryggi (e. physcial
security), med snarminnkandi notkun reidufjar, par sem refsiverd hattsemi mun af augljésum astaedum
faerast yfir i pad rymi par sem vidskipti eiga sér stad. bréun rafmynta (e. electronic currencies) sem
bjédargjaldmidla af halfu sedlabanka mun flyta fyrir pessari préun.?

Mikil dvissa rikir pé um hvernig fjartaekni muni nadkveemlega préast naestu arin. bannig er erfitt ad spa
um samspil breytinga a fjarmalatekni @ frambodshlidinni, breytinga a porfum neytenda &
eftirspurnarhlidinni og breytinga a regluverki, sem hefur ahrif 8 samspil frambods og eftirspurnar:

e Mun greidslumidlun verda i ,,heimi” (e. global), en lanveitingar ,heima“ (e. local)?

e Mun greidslumidlun verda & forraedi alpjédlegra fyrirteekja, sem reka samfélagsmidla og
netverslanir, eins og Amazon, Apple, Facebook og Google 8 medal vestraenna fyrirteekja, eda AliPay
og WeChatPay @ medal kinverskra fyrirtaekja?

e Mun stada Google og Apple, sem birgja ymissa fjartaeknifyrirtaekja i gegnum verkforrit (e. app) a
Google Play og Apple App Store, og stada peirra dsamt Facebook sem ,eigendur” gridargagna um
einstaklinga, styrkjast?

e Munu innlendir bankar, sem pegar hafa hafid samstarf sin @ milli med verkforrit i millifaerslum og
greidslumidlun, reyna ad hindra framgang fyrrgreindra storfyrirtaekja a eigin heimamarkadi, eins
og raunin virdist vera i Noregi um pessar mundir?%®

e Munu adgerdir samkeppnisyfirvalda, eftirlitsadila eda loggjafans valda frekari breytingum, sem
ekki er unnt ad spa fyrir um a bpessari stundu, t.d. vegna taeknibreytinga, medferd
persénuupplysinga eda fyrirtaekjasamruna, m.a. i kjélfar innleidingar PSD2 tilskipunarinnar??’

e Hvada ahrif mun nidursveifla i efnahagslifinu hafa a fjartaeknifyrirtaeki, annars vegar a atlanatap
beirra, sem stunda Uutldnastarfsemi, og hins vegar & ordspor peirra, sem stunda
jafningjalanastarfsemi?

e Hvada ahrif mun minnkandi ahugi fjarfesta (sprotasjéda, framtakssjoda, fjarmalafyrirtaekja og
almennra fjarfesta) hafa a voxt fjartaeknifyrirtaekja?

24 Afndm sérleyfa og aukning 4 frelsi i vidskiptum med raforku og gas héfst 4 Bretlandseyjum & niunda &ratug og
i Evropusambandslondum & midjum tiunda daratug sidustu aldar. Innan Evrépusambandsins hafa prjar
raforkutilskipanir verid sampykktar, p.e. (1) tilskipun Evrépupingsins og radsins 96/92/EB fra 19. desember 1996,
(2) tilskipun Evrépupingsins og radsins 2003/54/EB fra 26. juni 2003 um sameiginlegar reglur um innri markadinn
fyrir raforku og um nidurfellingu a tilskipun 96/92/EB um sameiginlegar reglur um innri markad a svidi raforku og
(3) tilskipun Evropupingsins og radsins 2009/72/EB um sameiginlegar reglur fyrir innri markad raforku (svokallada
pridju raforkutilskipun).

25 Saenski sedlabankinn  (Sveriges Riksbank) hefur tekid forustu | pessari vidleitni. Sja t.d.
https://www.riksbank.se/en-gb/financial-stability/payments/e-krona/.

26 https://www.dn.no/nyheter/2018/06/20/0943/Teknologi/dnb-takker-nei-til-apple-pay.

27 Af umfjéllunin hér & undan er ljost ad rekja megi fjarfestingu margra banka i fjartaeknifyrirteekjum til PSD2
tilskipunarinnar.
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Hver gaeti ordid birtingarmynd fjartaekninnar a islandi naestu arin?

[ fyrsta lagi geeti innleiding eda upptaka fjartaekninnar verid haegari en i nagrannaldndunum, eins og
pbegar virdist vera raunin. Pannig starfreekir Fjarmalaeftirlitid (,FME“) ekki ,sandkassa“ fyrir
fjartaeknifyrirtaeki, eins og t.d. systurstofnun hennar i Bretlandi, Financial Conduct Authority (,,FCA“),
pbar sem sprotafyrirtaekjum, sem aetla ad stunda leyfisskylda starfsemi, gefst kostur a ad reyna lausnir

28 29

sinar @ raunverulegum vidskiptavinum. FME starfraekir hins vegar pjonustubord vegna

fijarmalataekni. b4 hefur enn ekki verid gefid Ut 4 islandi starfsleyfi fyrir rafeyrisfyrirtaeki.>°
[ 63ru lagi er 6vist med hvada haetti fjartaekni mun rydja sér til rims:

e Mun bankar sakja fjartaeknilausnir til erlendra fjartaeknifyrirtaekja, eins og til peirra sem nefnd
voru hér 3@ undan, sakja lausnir til innlendra fjartaeknifyrirtaekja eda proa peer sjalfir
innanhuss?

e Munu pau fjartaeknifyrirteeki, sem munu préast innanlands, leitast vid ad eiga samstarf vid
bankana, eda radast i samkeppni vid pa?

e Munu fjarmalafyrirtaeki og/eda fjarteeknifyrirteeki geta att med sér eitthvert samstarf an
inngripa eftirlitsadila i peirri vidleitni ad auka skilvirkni og bregdast vid erlendri samkeppni fra
steerri fyrirtaekjum?

A pessari stundu er freistandi ad draga pa alyktun ad fjarmalafyrirtaekin sjalf, p.e. bankarnir, muni préa
fjartaeknilausnir, en ekki sakja paer utanhuss. Pannig myndu bankarnir ekki leita eftir lausnum hja
erlendum fjarteknifyrirteekjum og heldur ekki fjarfesta i innlendum fjarteeknifyrirtaekjum. Hvers
vegna? | fyrsta lagi fylgir fjarfestingu i utanadkomandi félagi mikil eiginfjarbinding af halfu banka. { 63ru
lagi greida vidskiptabankar virdisaukaskatt af adkeyptri pjonustu, en innheimta hann ekki. i pridja lagi
geetu samkeppnisyfirvold lagt stein i gétu bankanna, sérstaklega ef um vaeri ad raeda fjarfestingu i storu
fjarmalataeknifyrirtaeki innanlands. | fjérda lagi getur pad verid erfitt fyrir fjartaeknifyrirtaekin sjalf ad
afla naudsynlegs stofnfjarmagns, par sem litid er um sprotasjédi & islandi, sem og lansfjarmagn, aetli
beir i beina samkeppni vid bankana i atldnum.

28 5ja https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox.

29 Bankasysla rikisins hefur ekki vitneskju um hvort ad eitthvert islenskt sprotafyrirtaki hafi synt dhuga & ad taka
patt i sliku verkefni, en alls hafa 89 fyrirtaeki hafid tilraunir undir handleidslu FCA, i fjorum hépum (e. cohorts) fra
midju ari 2017.

30 Bankasysla rikisins hefur heldur ekki vitneskju um hvort ad eitthvert islenskt sprotafyrirtaeki hafi sent inn
umsokn pess edlis.
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bparf ad standa vérd um innkomu nyrra adila i fjartaekni?

Telur [Bankasysla rikisins] dstaedu til ad standa vérd um innkomu nyrra adila [i fjartaekni]?

Bankasysla rikisins telur ekki d&steedu til pess ad stjérnvold, eins og t.d. Alpingi, FME eda
Samkeppniseftirlitid, standi sérstaklega vord um innkomu nyrra adila a svidi fjartaekni, en hafi frekar i
huga pann moguleika ad upptaka eda innleiding fjartaekni geeti verid haegari og med 68rum haetti a
islandi en i sambaerilegum 16ndum, eins og fjallad var um hér a undan.?* Af peim sékum getur verid
haetta 4 pvi ad fjartaekninni fylgi ekki ad fullu sa abati, sem gaeti ad 66rum kosti fallid neytendum i
skaut.

Ef fjartaeknifyrirtaeki rekast @ adgangshindranir, eins og t.d. adgengi ad sameiginlegum uppgjors- og
greidslukerfum, er hins vegar sjalfsagt ad videigandi stjornvold, eins og t.d. Samkeppnisyfirlitid, tryggi
ad sa dbati og samkeppni, sem fylgir teekninyjungum, fai ad njéta sin til fulls. pa verdur ad hafa i huga
ad heaetta getur verid 4 ad dkvedinn hopur vidskiptavina fjdrmalafyrirtaekja beri skertan hlut fra bordi
vid innleidingu fjartaekni, eins og t.d. peir, sem ekki hafa getad nytt sér adgang ad alnetinu eda
snjallsimum i samskiptum vié vidskiptabankann sinn.

Af umfjoélluninni hér @ undan geta stjérnvold studlad ad frumkvaedi til ad tryggja ad abati fjartaekni
verdi hamarkadur 4 [slandi. Er hér mikill méguleiki & pvi ad auka samvinnu & milli haskdélasamfélagsins
og atvinnulifsins fyrir tilstilli stjornvalda til ad studla ad nysképun i greininni. [ fyrsta lagi parf ad auka
kennslu & haskdlastigi a peirri tekni, sem fjartaeknifyrirtaeki préa og naudsynleg er
fidrmalafyrirtaekjum, eins og dulritun, gervigreind og gagnavisindum (e. data science).3? bannig er
tryggt ad naudsynleg taeknipekking verdi til stadar. [ 6dru lagi er unnt ad setja a fét nyskdpunarsetur
(e. innovation hub) a svidi fjartaekni med pattoku haskdla og fjarmalastofnana. bannig er unnt ad beita
teekninni til ad préa byltingarkennda og virdisskapandi vérur eda pjénustu. | pridja lagi er unnt ad
stofna til ,sandkassa” af halfu eftirlitsadila, eins og FCA i Bretlandi hefur gert, til ad prufukeyra
leyfisskylda fjarmalapjonustu @ raunverulegum vidskiptavinum undir handleidslu eftirlitsadila. Pa er
einnig moguleiki 4 ad stjérnvold taki sjalf af skarid og hafi frumkvaedi ad pvi ad island verdi leidandi afl
i fiartaekni, en slikar hugmyndir komu upp i Bretlandi fyrir um fjérum drum. Eru einnig deemi um pad
fra Astraliu, Hong Kong og Singapore ad stjornvéld hafi haft frumkvaedi ad sliku. 3* Ad lokum geta verid
teekifeeri i pvi ad fjartaeknifyrirtaeki, sem vilja starfa & EES svaedinu, saeki starfsleyfi sitt til [sland og hér
a landi hafi pau fyrirtaeki frumkveedi um ad innleida lausnir sinar.

31 Hafa verdur i huga ad ymsir nyir adilar, sem geetu hafid innreid sina & islenskan markad, gaetu verid détturfélog
alpjodlegra storfyrirteekja.
32 Til deemis bydur Queen Mary haskélinn i London nd upp & haskélandm i stafraenum og taekni lausnum (e. digital

and technology solutions), samhlida starfsnami hja fyrirtaekjum. Sja
https://www.gmul.ac.uk/undergraduate/coursefinder/courses/2019/digital-and-technology-solutions-data-
analyst/.

33 5j3 https://www.gov.uk/government/speeches/chancellor-on-developing-fintech.
34 Sja  https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-UK-FinTech-On-the-cutting-edge/%24FILE/EY-UK-
FinTech-On-the-cutting-edge.pdf.
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Fjartaekni: PSD2 tilskipunin

Hver telur Bankasyslan ad verdi dhrif adgengis nyrrar tequndar pjonustuadila ad grei@slumidlun, d
grunni breytts regluverks, @ hefdbundna bankastarfsemi?

Inngangur

bpann 13. januar sl. ték PSD2 tilskipunin gildi, ad undanskildum akvaedum tengdum sannvottun
vidskiptavina (e. customer authentication) og 6ruggum og opnum samskiptaadgangi (e. common and
secure open standards of communication), en pau birtust i sérstakri reglugeré pann 27. névember
2017, sem tekur gildi 14. september 2019.% Eins og kom fram hér & undan, hafa bankar og
fjarteeknifyrirteeki i Evrépu undirbuid sig fyrir paer breytingar, sem atla ma ad verdi a greidslumidlun
EES svaedinu i kjolfar innleidingarinnar. PSD2 tilskipunin hefur pé enn ekki verid innleidd i islensk I6g.

Ahrif innleidingar
Almenn atridi

i nugildandi tilskipan um greidslupjonustu er einungis gert rad fyrir einni tegund fyrirtaekis i
greidslupjénustu, p.e.  greidslupjonustuveitanda (e. payment service provider).3® A
greidslukortamarkadi hefur hlutverki peirra verid tviskipt, p.e. annars vegar sem utgefendur
greidslukorta, @ notendahlid markadarins, og hins vegar sem feaersluhirdar, & vidtakandahlid
markadarins. A fislandi eru utgefendur greidslukorta vidskiptabankarnir fjérir (Arion banki,
fslandsbanki, Kvika banki hf. og Landsbankinn), en faersluhirdar Borgun hf. og Valitor hf., sem hafa
starfsleyfi sem lanafyrirtaeki (e. credit undertakings) og Korta hf., sem hefur starfsleyfi sem
greidslustofnun (e. payment institution).

Med PSD2 tilskipuninni verda hins vegar til tveir nyir adilar & greidslupjénustumarkadi, annars vegar
veitandi greidslufyrirmaelapjénustu (e. payment initiation service provider eda PISP) og hins vegar
veitandi upplysingapjénustu um reikninga (e. account information service provider eda AISP). PISP
veitendur munu hafa heimild til ad inna af hendi greidslu af vidskiptareikningi einstaklings eda
fyrirtaekis hja banka, en AISP veitendur munu hafa heimild til ad safna saman og vinna ur upplysingum
slikra vidskiptavina. Sampykki vidskiptamanns ad veita PISP og AISP veitendum heimild ad eigin
fjarhagsupplysingum, sem eru i vorslu bankans, eru ad sjalfségdu had sampykki vidskiptamannsins, en
ad sampykki gefnu getur bankinn getur ekki stadid i vegi fyrir ad veita PISP og AISP veitendum slikan
adgang. Hins vegar verdur bonkum heimilt ad starfa sem PISP veitendur og AISP veitendur. Pannig
kemur t.d. fram i skraningarlysingu Arion banka fra 31. mai 2018 (bls. 86) ad bankinn sé ad ihuga ad
koma 4 fot hvorri pjonustu fyrir sig. ba er ljést 8 umfjolluninni hér a undan ad morg fjarteeknifyrirtaeki
muni veita PISP og/eda AISP pjonustu.

35 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2018/389 of 27 November 2017 supplementing Directive (EU)
2015/2366 of the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards for
strong customer authentication and common and secure open standards of communication (,,PSD1 tilskipunin®)
36 TILSKIPUN EVROPUPINGSINS OG RADSINS 2007/64/EB fra 13. ndvember 2007 um greidslupjonustu & innri
markadnum, um breytingu & tilskipunum 97/7/EB, 2002/65/EB, 2005/60/EB og 2006/48/EB og nidurfellingu
tilskipunar 97/5/EB.

18




Med PSD1 tilskipuninni, par sem greidslustofnanir urdu ad sérstakri tegund greidslupjénustuveitenda,
sem annars voru lanafyrirtaeki, voru i raun fyrstu skrefin tekin i ad adskilja greidslumidlunarstarfsemi
fra dtldna- og innlanastarfsemi banka. Med PSD2 tilskipuninni eru tekin enn frekari skref i pa att ad
heimila 60rum en vidskiptabanka ad inna af hendi greidslu eda greidslufyrirmeaeli fyrir hond
vidskiptavinar. Pannig munu PISP veitendur verda millilidir @ milli vidskiptavinarins og
vidskiptabankans. Med PSD2 tilskipuninni er einnig kallad & adskilnad banka sem pjonustuveitenda,
b.e. pess sem framkvaemir greidslu eda greidir Ut lan, og upplysingaveitanda um hreyfingar og st6du
vidskiptavinar gagnvart bankanum. M3 i raun segja ad AISP veitendur muni starfa & vettvangi
upplysingapjénustu, en ekki a vettvangi greidslumidlunar.

Innleiding PSD2 tilskipunarinnar snyst um ad heimila vidskiptavinum banka ad veita pridja adila adgang
ad bankaupplysingum sinum og ,,opna“ pannig bankana. Er pvi engin tilviljun ad ,,opnum bankana“ (e.
open banking) atakinu var hleypt af stokkunum i Bretlandi sama dag og PSD2 ték gildi. Opnun kerfa af
halfu bankanna umfram kréfur PSD2 tilskipunarinnar (eins og margir bankar eru ad gera um pessar
mundir) mun studla ad enn frekari préun fjarteekni i gegnum forritaskil og samstarfi fjarmalafyrirtaekja
og fjartaeknifyrirteekja, vidskiptavinum peirra sidastnefndu til dbata.

Mikilveegt er ad virda eignarétt einstaklinga a eigin banka upplysingum. bpar sem vitundarvakning hefur
att sér stad um upplysingaséfnun samfélagsmidla verdur athyglisvert hvort aé bankar muni gripa til
pbess rads ad greida vidskiptavinum sinum fyrir ad takmarka adgang pridja adila ad upplysingum
(sérstaklega ef bankarnir sjalfir munu vilja taka sér hlutverk AISP veitenda), eda vidskiptavinir
innheimta med 6drum haetti endurgjald fyrir ad veita adgangssampykki. Reyndar hefur fyrirkomulag
adgengis pridja adila, p.e. PISP veitenda og AISP veitenda, verid tekid fyrir hja Evrdpsku
bankaeftirlitsstofnuninni (European Banking Authority eda EBA) og einnig & vettvangi Evrépsku
bankasamtakanna (European Banking Federation eda EBF). EBF hefur lagst gegn pvi ad adgengi pridja
adila verdi sem personugervingur vidskiptavinarins (e. customer impersonation), pannig ad kerfi
vidskiptabankans, sem veitandi upplysinganna, sjai engan mun a pvi hvort ad vidskiptavinurinn sjalfur
eda pridji adili sé ad verki. Med sliku fyrirkomulagi er pridji adilinn ad skrapa tolvuskjainn (e. screen
scraping). bess i stad hefur EBF lagt til ad adgangur verdi takmarkadur vid einungis peer upplysingar
sem naudsynlegar eru PISP veitendum eda AISP veitendum. Pannig er ekki ljost hvers vegna PISP purfi
otakmarkadan adgang ad upplysingum til ad framkveema einfaldar greidslur. EBA tok ad sumu leyti
undir sjénarmid EBF, en 56 fjartaeknifyrirtaeki gafu Gt sameiginlega yfirlysingu par sem pau lystu
studningi sinum vid skjaskrap.?” Taeknistadla reglugerdin, sem birt var pann 27. névember 2017,
bannadi hins vegar ekki skjaskrap.

Af umfjollunni hér 4 undan er ljést ad mikid mun mada & eftirlitsadilum & EES sveedinu, b.e.
systurstofnunum FME, Persdnuverndar og Samkeppniseftirlitsins. [ fyrst lagi er ljést ad umséknum um
starfsleyfi til ad hefja leyfisskylda starfsemi mun fj6lga, eins og umfjéllunin um fjartaekni hér a8 undan
gaf til kynna.® [ 68ru lagi er ljést ad ,atakasvaedid” & milli vidskiptavina, greidslupjénustuveitenda,
veitenda greidslufyrirmaelapjénustu og veitenda upplysingapjénustu um reikninga snyst um adgang og
vorslu persdnuupplysinga. Af peim sékum er ljést ad morg mal geetu komid a bord Persénuverndar og

37 Sjd http://www.paymentscardsandmobile.com/wp-content/uploads/2017/05/Manifesto-for-the-impact-of-
PSD2-on-the-future-of-European-Fintech.pdf. Medal peirra fjartaeknifyrirtaekja sem undirritudu yfirlysinguna
voru Klarna, Meniga, spiir og tink, sem fjallad var um hér 4 undan.

3 Amazon Payments UK Limited, Alipay (UK) Limited, Google Payment Limited og Facebook Payments
International fengu oll starfsleyfi @ pessu ari.
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jafnvel @ boré FME vegna vidskiptahatta adila, sem leita eftir adgengi ad fjarhagsupplysingum
neytenda. Einnig ma buast vid pvi, ad akveedi PSD2 tilskipunarinnar og GDPR reglugerdarinnar (sem
begar hefur verid innleidd i 16g nr. 90/2018) geetu skarast &, og agreiningur risa um 3abyrgd adila
gagnvart einstaklingum 4@ misnotkun persénuupplysinga peirra. | pridja lagi er 6ruggt ad innleiding
PSD2 tilskipunarinnar, eins og flestra annarra byltingarkenndra laga og reglugerda, muni fjolga
samrunum fyrirtaekja i greidslupjonustu og koma pvi & bord samkeppnisyfirvalda. bess ber ad geta ad
greidslukorta markadurinn er einn af faum maorkudum i heimi sem er svokalladur tvihlida markadur
(e. dual sided market) eda vettvangsidnadur (e. platform industry).3® Hefur pad valdid verulegum
vandkvaedum fyrir samkeppnisyfirvold, 16ggjafann og démstdla, beggja vegna Atlantshafsins, eins og
fjallad verdur um & eftir.** [ fjérda lagi, eins og margoft hefur komid fram hér & undan, mun haettan &
télvuodryggisrofi (e. cyber security breach) einnig aukast.

A0 pessu sogdu telur Bankasysla rikisins po ad i kjolfar innleidingar PSD2 tilskipunarinnar muni skilvirkni
aukast og verd laekka til notenda & greidslumidlun. A alpjéda vettvangi hefur verid raett um ad
innleiding PSD2 tilskipunarinnar muni umbylta fjdrmalapjénustu, m.a vegna pess ad allar millifeerslur
muni faerast yfir i rauntima. Bankasysla rikisins telur hins vegar ad ahrif breytinganna verdi mun minni
4 [slandi, m.a. vegna pess ad greidslukerfi landsins eru pegar i rauntima. P4 munu ahrif hennar &
fijarmalastarfsemi & slandi m.a. rddast af pvi hvort ad ny fjartaeknifyrirtaeki muni afla sér starfsleyfis
sem PISP veitendur eda AISP veitendur, eda hvort ad vidskiptabankarnir sjalfir muni gera pad. Er pvi
vert ad hafa i huga almennar vangaveltur, sem fram komu hér a undan, um innleidingu fjarteekni &
fslandi. Ljést er ad vidskiptabankar muni eftir sem 4dur moéttaka innldn og veita Utlan, pannig ad ahrif
PSD2 zettu ad verda litil sem engin 4 efnahagsreikning peirra. Ahrif 4 ardsemi peirra verdur pvi adallega
a pjénustutekju- og pjonustugjaldahlidinni. Med aukinni framleidslu og 6flun fjarhagsupplysinga um
einstaklinga er hins vegar erfitt ad spa fyrir um hver ahrif starfsemi AISP veitenda verdi, p.e. hvort ad
neytendur auki sparnad sinn og avoxtun med markvissri greiningu af halfu AISP veitenda &
fjarhagsupplysingum peirra, eda hvernig AISP veitendur muni fjdrmagna rekstur sinn. Timinn mun
adeins leida pad i ljos.

39 Sj3 t.d. William F. Baxter. ,Bank Interchange of Transactional Paper: Legal and Economic Perspectives.”
The Journal of Law & Economics 26, Nr. 3 (Octéber, 1983), bls. 541-588, og
https://www.nobelprize.org/nobel prizes/economic-sciences/laureates/2014/popular-
economicsciences2014.pdf.

40.5j4 t.d. https://www.supremecourt.gov/opinions/17pdf/16-1454 new_1a72.pdf.
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Ard@semi islenskra banka

Til ad meta ahrif breytinganna a starfsemi og ardsemi islenskra banka er naudsynlegt ad greina hversu
miklar pjonustutekjur vidskiptabankarnir afla vegna greidslumidlunar, p.e munu fyrst og fremst birtast
i auknum abata fyrir vidskiptavini bankanna, p.e. neytendur, sem og veitendur slikrar pjénustu.

Ef vid fyrst vikjum ad tekjuhlidinni, pa verdur tekjutap vidskiptabankanna mun laegra heldur en ymsir
sérfraedingar hafa spad fyrir um. Tafla 20 synir rekstrartekjur Arion banka, islandsbanka og
Landsbankans og aaetladar pjonustutekjur og -gjold vegna greidslumidlunar, p.e. greidslukort
annarsvegar og innheimtu-og greidslupjonustu hins vegar. bPar sem einungis er um ad rada
bjonustutekjur bankanna @ mdédurfélagsgrunni, en ekki samstadugrunni, er ekki tekid tilllit til
bjénustutekna détturfélaga Arion banka og [slandsbanka, p.e. greidslumidlunarfélaganna Valitor hf. og
Borgunar hf.

Tafla 20: Rekstartekjur vidskiptabankanna og aeetladar pjonustutekjur- og gjold vegna
greidslumidlunar*

Samtals (ma.kr.) Samtals (%)
2016 2017 2016 2017

Hreinar vaxtatekjur 91,4 92,3 64,0% 67,9%
Pjonustutekjur 29,5 30,9
pjonustugjold (6,4) (6,8)

Hreinar pjonustutekjur 23,1 24,1 16,2% 17,7%
Adrar rekstrartekjur 28,3 19,6 19,8% 14,4%

Samtals rekstrartekjur 142,9 135,9 100,0% 100,0%
Aaetladar pjénustutekjur:
Greidslukort 9,0 10,0
Innheimtu- og greidslupjonusta 3,9 4,1

Samtals greidslumidlun 12,9 14,1
Aaetlud pjénustugjold:
Greidslukort (3,3) (3,2)
Innheimtu- og greidslupjonusta (0,2) (0,2)

Samtals greidslumidlun (3,5) (3,4)
Aatladar hreinar pjénustutekjur:
Greidslukort 5,6 6,8 3,9% 5,0%
Innheimtu- og greidslupjonusta 3,7 38 2,6% 2,8%

Samtals greidslumidlun 9,3 10,6 6,5% 7,8%

41 Arsreikningar Arion banka, islandsbanka og Landsbankans (médurfélog), Bankasysla rikisins.

21



Med innleidingu PSD2 tilskipunarinnar mun samkeppni aukast fyrst um pdknunartekjur
vidskiptabankanna vegna greidslukorta og svo mogulega um innheimtu- og greidslupjonustu. Eins og
taflan synir ma atla ad hreinar pjonustutekjur vidskiptabankanna priggja vegna greidslukorta hafi
numid a bilinu 5,6 ma.kr. til 6,8 ma.kr. @ arunum 2016 og 2017, eda 3 bilinu frd 3,9% og 5,0% af samtals
rekstrartekjum. Pa ma einnig aetla ad hreinar pjonustutekjur vegna greidslumidlunar hafi numid 4 bilinu
9,3 ma.kr. og 10,6 ma.kr. @ sama timabili, eda 4 milli 6,5% og 7,8% af rekstrartekjum bankanna.

Ofangreindar to6lu gefa til kynna hversu mikill hluti af tekjum vidskiptabankanna geeti ordid fyrir
utanadkomandi prystingi. Hins vegar aettu undirliggjandi fjdrhadir ad vera laegri m.a. vegna pess ad
samkeppni mun rikja um einungis hluta pessara pjonustutekna, p.e vegna debitkorta, og pa einungis
ad pvi gefnu ad greidslur med reidufé muni minnka. b3 verdur ad taka tillit til sattar, sem
vidskiptabankarnir sem utgefendur greidslukorta annars vegar og Borgun hf. og Valitor hf. sem
faersluhirdar greidslukorta gerdu vid Samkeppniseftirlitid, i akvérdun nr. 8/2015 (,Breytingar &
skipulagi og framkvaemd & greidslukortamarkadi“). Med sattinni var sett dkvedid hamark a milligjold
(e. interchange fees), b.e. & pa péknun sem Utgefendur greidslukorta fa fra faersluhirdi.*? Einnig verdur
ad taka tillit til pess ad eftir @ ad innleida i islensk l6g reglugerd ESB um milligjold i
greidslukortavidskiptum, sem einnig kvedur a um hamark milligjalda, en reglugerdinni var komid @ m.a.
vegna bpess ad um var ad raeda tvihlida markad.*® Var pvi fyrirsjdanlegt ad pessar pjénustutekjur
vidskiptabankanna myndu laekka i framtidinni.

42 5j4 http://www.samkeppni.is/urlausnir/akvardanir/nr/2496.
43 Sj3 REGULATION (EU) 2015/751 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 29 April 2015 on
interchange fees for card-based payment transactions

22


http://www.samkeppni.is/urlausnir/akvardanir/nr/2496

Megin aherslupaettir Hvitbokar

Hverja telur Bankasyslan ad eigi ad vera megindherslupeettir i Hvitbokinni til pess ad hun verdi ad sem
bestu gagni og pjoni hlutverki sinu ad skapa traustan grundvéll fyrir umraedu, stefnumérkun og
dkvardanatéku um mdlefni er varda fiagrmdlakerfid, framtidargerd pess og proun?

Bankasysla rikisins telur ad meginaherslupaettir Hvitbdkar eigi ad snda ad pvi hversu mikilvaegt skilvirkt
og stodugt fjarmalakerfi sé fyrir litil og opin hagkerfi eins og island.

Stofnunin hefur tekid undir pau sjénarmid ad mikilveegt sé i pessu sambandi ad lita til hinna
Nordurlandanna, sem 6ll hafa a ad skipa sterku hagkerfi og skilvirku fjarmalakerfi.

Bankasysla rikisins er sammala peim efnisflokkum, sem fyrirspurn starfshépsins nadi til, og telur pannig
ad meginaherslupaettir Hvitbokar aettu ad na til peirra. Sérstaka aherslu maetti leggja a:

e Mikilvaegi gagnsaeis, ordspors og trausts i rekstri fjarmalafyrirtaekja

e Kostnadinn i samanburdivid dbatann ad leggja haerri gjold 4 islenska banka og gera strangari krofur
um eigid fé peirra en i sambaerilegum l6ndum

e Fjarhagslega dhaettu, dbata og kostnad rikissjods vegna eignarhalds a fjarmalafyrirtaekjum

e Samkeppni a fjarmalamarkadi

o Ahrif fjartaekni & préun fjarmalamarkadar & islandi

Bankasysla rikisins vonast svo til pess ad unnt verdi sem fyrst ad radast i naudsynlegar adgerdir til ad
tryggja ad hér & landi starfi skilvirkt fjarmalakerfi og ad breid samstada riki um adgerdirnar i
bjédfélaginu.
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Vidauki A: Sala hollenska rikisins a hlutumi ABN AMRO

Inngangur

i névemberlok 2015 voru bréf i ABN AMRO tekin til vidskipta 4 Euronext Amsterdam ad lokinni
velheppnadri sélu og frumskraningu hluta i bankanum. bann 20. névember seldi NLFI (stichting

admninistratiekantoor beheer finalciele instellingen), systurstofnun Bankasyslu rikisins i Hollandi, 20%

af eignarhlut hollenska rikisins i bankanum og pann 3. desember voru 3% aukreitis hlutir (e. Greenshoe)

seldir til vidbétar. Hollenska rikid i gegnum NLFI hefur sidan selt i nokkrum aféngum og heldur nu a

56,3% eignarhlut i gegnum annars vegar NLFI 49,9% og svo i gegnum STAK AAG 6,3%. NLFI mun selja

sig Ut Ur bankanum med tid og tima en ekki hafa verid sett nein sérstok timamork i pvi sambandi.

Hollenska rikid lagdi bankanum til fjarmagn sem samsvarar 21,7 milljardi evra. NLFI hefur méttekid 3,2

milljarda evra i ardgreidslur og selt eignarhluti fyrir 8,2 milljarda evra til dagsins i dag. Gerir petta

samtals 11,4 milljarda evra til vidbdtar vid ndverandi eignarhlut, sem er 12,2 milljardar ad

markadsvirdi**. Nema endurheimtur og markadsvirdi 23,6 milljoréum & méti 21,7 milljardi sem rikid

lagdi ut. Hér hefur hins vegar ekki verid tekid tillit til fjdrmagnskostnadar rikisins af framlaginu.

Tafla Al: bréun eignarhalds NLFI og hollenska rikisins i kjolfar Gitbods og skraningar a Euronext

Amsterdam

Dasgs.

19.11.2015
3.12.2015
17.11.2016
28.6.2017
15.9.2017

13.6.2017

Fyrir almennt Utbod
Almennt Utbod
Sala aukreitishluta

Sala 2
Sala 3
Sala 4
Samtals

Markadsvirdi

44 Heimild: Bloomberg, m.v. dagslokagengi 25. juli 2018

Seldir hlutir Nafnverd
940.000.001
188.000.000 752.000.001
28.200.000 723.800.001
65.000.000 658.800.001
65.000.000 593.800.001
65.000.000 528.800.001
411.200.000
528.800.001

%
100,00%
80,00%
77,00%
70,09%
63,17%
56,26%
43,74%

56,26%

Verd Soluandvirdi EUR
17,75 3.337.000.000
17,75 500.550.000
20,40 1.326.000.000
22,75 1.478.750.000
23,50 1.527.500.000
19,87 8.169.800.000
23,01 12.167.688.023
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Fyrirkomulag eignarhalds hlutabréfa i ABN AMRO

NLFI og STAK AAG halda & 6llum hlutabréfum i ABN AMRO.* STAK gefur Ut heimildaskirteini (e.
depository receipt) til handa fjarfestum sem hafa somu eiginleika og undirliggjandi hlutabréfin ad 6dru
leyti en pvi ad stofnunin getur vié dkvednar adstaedur tekid yfir atkvaedisréttinn og haldid 4 honum i
allt ad tvo ar. STAK er stofnun sem sett var 4 laggirnar til ad bua til varnarlinu ef yfirtaka 8 ABN AMRO
yrdi reynd eda ef haettudstand skapast i rekstri sem setur spurningamerki vid rekstrarhaefi til framtidar.
Sambeerilegt fyrirkomulag var sett upp i kringum ING bankann.

Skoda parf sérstaklega hvort astaeda er til ad radast i sambaerilegar varnir & islandi og reistar voru i
kringum ABN AMRO og ING med uppsetningu STAK eda hvort lata eigi regluverkid og eftirlitsadila um
ad tryggja ad ekki komi upp peer adstaedur sem STAK er xtlad ad varna. Adrar mogulegar varnir voru
einnig skodadar af halfu NLFI ad beidni hollenska pingsins. NLFI hefur jafnframt & medan félagid heldur
a ad lagmarki 1/3 hlutabréfanna st6du til ad koma i veg fyrir breytingar &8 sampykktum félagsins. A8
mati NLFI var ekki talin porf a frekari vornum og adrar mogulegar varnir hefdu ad auki veruleg ahrif til
lekkunar a virdi félagsins.

Hollenska rikio — sala og medferd eignarhluta

Hollenska rikisstjornin tilkynnti pegar arid 2008 pau aform sin ad selja eignarhluti i fjarmalafyrirtaekjum.
Eingbngu vaeri um timabundna fjarfestingu ad raeda til ad tryggja fjdrmalastodugleika.

Ad mati Hollendinga var ekki talid ad rikid aetti ad standa i samkeppnisrekstri og pad vaeri ekki i pagu
almennings og skattborgara ad halda & slikum eignarhlutum. Samkeppni vaeri best tryggd med pvi ad
selja eignarhlutina og almannahagsmunir yréu best tryggdir med lagasetningum. Eftirlit og krofur a
fjarmalafyrirtaeki veeru meiri en fyrir hrun baedi af hdlfu Evréopusambandsins og hollenska
fjarmalaeftirlitsins og hollenska sedlabankans.

Til ad tryggja ad umsysla eignarhluta og medferd yrdi fagleg, gagnsa og vondud var jafnframt talin porf
a pvi ad setja upp stofnun sem svipar mjog til Bankasyslu rikisins.

Arid 2011 ték NLFI til starfa og fer stofnunin med eignarhluti hollenska rikisins i fjarmalafyrirtaekjum,
m.a. allt hlutafé i ABN AMRO fra 11. mars 2011.%° Hlutverk hennar er ad sja um eignarhlutina og koma
fram sem hluthafi og jafnframt ad sja um sélur & eignarhlutum. Allar meiri hattar dkvardanir eru po
bornar undir fjdrmalaradherra sem upplysir pingid um fyrirhugud aform.

“https://www.abnamro.com/en/about-abnamro/our-company/corporate-governance/shareholder-
structure/index.html

46 pann 18. desember 2009 var ABN AMRO stofnad og tk pa pegar yfir hluta af eignum sem tilheyréu d8ur ABN
AMRO Holding N.V. og pann hluta af Fortis Bank N.V. Nederland sem hollenska rikid hafdi adur tekid yfir. Sidar
eda pann 6. februar 2010 pa var félaginu skipt upp i tvo félag, annars vegar félagid sjalft og hins vegar Royal Bank
Scotland N.V. Stuttu sidar eda pann 1. jali 2010 sameinadist félagid med samruna vid Fortis Bank (Nederland)
N.V. og var sidarnefnda félaginu slitid i framhaldinu. bann 11. mars 2011 nytti ABN AMRO sér kauprétt 4 210
milljénum forgangshlutabréfa sem voru sidan feerd nidur i framhaldinu. NLFI for eftir pad med 100% eignarhlut.
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Addragandi soluferlis

Pann 23. dgust 2013 ritadi fjarmalaradherra Hollands minnisblad til hollenska pingsins um hugmyndir
um sélu & eignarhlutum rikisins i ABN AMRO og ASR Nederland N.V. (a.s.r.). [ minnisbladinu eru
tilgreind fjogur viomid sem purfa ad vera til stadar adur en radist er i s6lu a félogunum sem um raedir
og eru pau eftirfarandi:

o Ad stodugleiki riki & fjarmdalamarkadi.

e Adfjarmdlamarkadir hafi fjarhagslegt svigrum eda getu (e. absorption capacity) og ahuga 4 kaupum
a fjdrmalagerningum sem lagt er til ad verdi seldir eda gefnir ut.

e Ad félogin sjalf séu reidubuin til s6lu (e. IPO readiness).

e Ad markmidum um fullar endurheimtur fjarframlaga sé nad eins og kostur er.

Pann sama dag birti NLFI rddgefandi minnisblad til fjarmalaradherra um tilhdgun sélu a eignarhlutum
i badum féldgum (e. Advisory memorandum on the sales options for ABN AMRO and a.s.r.). |
minnisbladinu komst NLFI ad peirri nidurstodu ad skraning hluta & skipulegan verdbréfamarkad sé
skynsamlegasta leidin pegar kemur ad solu & bréfum i bankanum. Adrir bankar syndu ekki ahuga a
samruna eda kaupum 4 ABN AMRO. Eftir sem adur var til stadar ahugi hja fjarfestum sem vildu kaupa
i bonkum sem stunda hefdbundna vidskiptabankastarfsemi likt og ABN AMRO. Jafnframt kom fram i
minnisbladinu ad ABN AMRO pyrfti a.m.k. eins ars adlogunartima til ad baeta afkomu sina og undirbua
bankann undir skraningu i kauphdll. | minnisbladinu kom einnig fram ad NLFI myndi i tvigang, eftir sex
og télf manudi, kanna hvort félégin vaeru tilbuin fyrir sélu. Ef slik kdnnun leiddi i [jés ad félogin vaeru
séluhaef myndi pad taka adra fjdra til sex manudi ad undirbua sélu og skraningu. | minnisbladinu sagdi
einnig ad strax i kjolfar umfjéllunar nedri deildar hollenska pingsins & minnisbladinu skuli NLFI rada
sjalfstaedan radgjafa sér til adstodar vid undirbuning sélu. | desember 2013 lauk pinglegri medferd og
fél rddherra NLFI ad undirbda s6lu med almennu Utbodi sem meginvalkost en halda jafnframt opnum
moguleikanum a sé6lu til fjarmalastofnanna (e. strategic sale).

Viomid vid val a radgjafa

NLFI birti pann 19. desember 2014 Gtbodsskjol @ heimasidu sinni dsamt pvi ad setja auglysingu i
Financial Times. bar var dskad eftir tilbodum af halfu fjarmalaradgjafa vegna almennra Utboda (e.
equity capital market services) fyrir prenns konar hlutverk (e. global coordinator, bookrunner, co-lead
manager).
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Til vidmidunar vid val a fjarmalaradgjafa horfdi NLFI til eftirfarandi sjonarmida:

e Styrkur & markadi fyrir eiginfjargerninga.’

e Styrkur i sélu hlutabréfa fjarmalafyrirtaekja.*®

e  Styrkur i Utbodum 3 hlutabréfum til einstaklinga.*’

e Djup og breid hafni & svidi midlunar, sélu og dreifingu hlutabréfa og greiningar & félogum.*®
e Styrkleiki, pekking og reynsla teymis.>!

e Styring 4 raunverulegum, mdgulegum og &skynjudum hagsmunadrekstrum.>?

e Samfélagsleg abyrgd.>?

Sidar eda pann 2. febrdar 2015 birti NLFI lista yfir 26 fjarfestingarbanka sem stofnunin hugdist gera
rammasamkomulag vid um adkomu ad radgjof vegna hugsanlegrar solu eignarhluta hollenska rikisins.

Akv6rdun um sélu

Fjarmalaradherra Hollands ritadi hollenska pinginu pann 22. mai 2015 bréf par sem upplyst var um
akvordun rikisstjérnarinnar um ad hefja solu & 20-30% eignarhlut i ABN AMRO ad teknu tilliti til
adstaedna 4 markadi. | bréfinu kom fram ad radherra hafi pann 27. mars 2015 frestad akvordun um
s6lu, m.a. vegna launahaekkana stjérnenda ABN AMRO og annarra atrida i starfsemi bankans.

bPann sama dag birti NLFI radgefandi skyrslu sina til fjarmalarddherra um tilhégun solu hlutabréfa i ABN
AMRO (e. Exit Advice ABN AMRO). Skyrslan var framhald minnisbladsins sem gefid var Ut pann 23.
agust 2013.  skyrslunni kom fram ad fyrstu prju vidmidin sem sett voru fram i minnisbladinu fra 23.
agust 2013 hafi verid uppfyllt. Nanar tiltekid ad fjarmalamarkadir veeru stodugir, ad kaupgeta og dhugi
veeri til stadar @ markadi og ad félagio sjalft veeri tilbdid undir sélu. Maelt var med sélu a 20-30% hlut i
ABN AMRO til ad na jafnvaegi a milli seljanleika hlutabréfanna og moguleika a ad hagnast a haekkandi
hlutabréfaverdi i framtidinni. Heppileg timasetning var talin vera fjordi arsfjérdungur 2015.

Jafnframt kom fram i skyrslunni ad NLFI hafi rddid Rothschild sem fjarmalaradgjafa og Allen & Overy
(A&O) sem logfreediradgjafa vegna fyrirhugadrar soélu. Hlutverk fjarmalaradgjafans Rothschild i ferlinu
var pripaett. [ fyrsta lagi ad veita radgjof og adstod vegna sdlu 4 ABN AMRO. [ 68ru lagi ad adstoda vid
radningu fjarfestingarbanka sem munu stydja vid nyskraningu og i pridja lagi ad veita studning med
vidbdtar mannaforda til handa NLFI pegar mikid lzegi vid.

NLFI tilkynnti sidan pann 25. juni 2015 ad ABN AMRO fengi ad Utnefna einn radgjafa vegna sdélunnar
og tilnefndi ABN AMRO sjalfan sig. Samtimis tilkynnti NLFI ad tilnefning annarra fjarmalaradgjafa fari
ekki fram fyrr en fulltrdadeild hollenska pingsins hafi sampykkt skraningu ABN AMRO 34 fyrirhugudum
bingfundi pann 30. juni 2015. Einnig gaf NLFI ut ad stofnunin hyggdist reyna ad halda kostnadi vegna
s6lunnar undir 1,0% af s6luandvirdi nyskraningar.

47 e, Strength of equity capital markets [ECM] capabilities

e. Strenght of financial institutions equity issuance capabilites

49 @, Strenght of equity offering expertise to retail investors

50 e, Depth and breadth of trading, sales, distribution, and research capabilities
51 e, Strenght, knowledge, and experience of the available team

e. Managing actual, potential, and perceived conflicts of interests

e. Corporate social responsibility
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Radgjafar og kostnadur

Tafla A2: radningarferli soluradgjafa

Dagsetning Atburdur
19. desember 2014 NLFI birti utbodsgdgn par sem déskad var eftir tilbodum (e. invitation to tender)

fjarfestingarbanka fyrir radgjof vegna markadssolu hlutabréfa (e. equity capital
markets services) i umsyslu stofnunarinnar fyrir prenns konar flokka: (1) leidandi
umsjénaradili med solu (e. global coordinator), (2) soluradgjafa (e. bookrunnner)
og (3) adstodar séluradgjafa (e. co-lead manager).

6.januar 2015 Frestur til ad skila inn fyrirspurnum vegna Utbods og dhuga 4 pattoku (e.
expression of interest) rann ut.

15. januar 2015 Frestur til ad skila inn tilbodum rennur ut.

2. februar 2015 NLFI birti lista yfir 26 fjarfestingarbanka sem stofnunin daetladi ad gera
rammasamning vid i flokkum radgjafa. Af pessum 26 fjarfestingarbonkum voru
14 settir i flokk sem mogulegir leidandi umsjonaradili med solu (e. global
coordinator), 20 settir i flokk sem mégulegir sélurddgjafar (e. bookrunnner), 14
settir i flokk sem mogulegir adstodar séluradgjafar (e. co-lead manager). Af
pessum 26 fjarfestingarbdnkum voru prir settir i alla flokka, p.m.t. ABN AMRO
Bank N.V.

25. juni 2015 NLFI tilkynnti ad stofnunin hefdi sampykkt ad ABN AMRO Group N.V. fengi rétt
ad tilnefna einn fjarfestingarbanka sem soluradgjafa. i kjolfarid réd ABN AMRO
Group N.V. ABN AMRO Bank N.V. b3 tilkynnti NLFI ad ekki yrdu radnir frekari
fjarfestingarbankar fyrr en ad loknu sampykki fulltrdadeildar hollenska pingsins a
fyrirhugadri s6lu og skraningu hluta i ABN AMRO.>

24.juli 2015 NLFI tilkynnti ad stofnunin hefdi radid prja fjarfestingarbanka (ABN AMRO Bank
N.V., Deutsche Bank AG, London Branch og Morgan Stanley & Co. International
plc.) sem alpjédlega s6luradgjafa (e. global coordinators).

26. agust 2015 NLFI tilkynnti um val & atta fjarfestingarbonkum sem s6luradgjofum og adstodar
s6luradgjofum. Af peim voru tveir hollenskir bankar valdir sem radgjafar vegna
s6lu innanlands (e. local bookrunners), fjorir valdir sem radgjafar vegna solu &
alpjodlegum vettvangi (e. international bookrunners) og tveir sem adstodar
soluradgjafar (e. co-lead managers).

10. névember 2015 ABN AMRO gaf ut skraningarlysingu par sem a forsidu birtist listi yfir atta
s6luradgjafa (e. underwriters), sem skipt var svo i prja undirflokka i samraemi vid
abyrgd og hlutverk.>®

54 Til samanburdar ma benda 4 ad i I6gum nr. 155/2012 virdist heldur ekki gert rad fyrir pvi ad sélurddgjafi sé
radinn fyrr en akvordun radherra liggur fyrir.

55 Um er ad raeda i stafrofsrod ABN AMRO Bank N.V., Deutsche Bank AG, London Branch og Morgan Stanley &
Co. International plc (e. joint global coordinators), Barclays Bank PLC, Citigroup Global Markets Limited,
Coolperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A., ING Bank N.V., J.P. Morgan Securities plc og Merrill Lynch
International (e. joint book runners) og RBC Europe Limited og Stifel Nicolaus Europe Limited (e. co-lead
managers).
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Eins og kemur fram i téflunni hér 4 undan var ABN AMRO Bank N.V. einn af s6luradgjofum NLFI. Hins
vegar rédi ABN AMRO Group N.V., sem utgefandi, Lazard & Co. Limited sem fjarmalaradgjafa sinn
vegna soluferlisins.

pa réd NLFI Allen & Overy LLP sem logfraedilegan radgjafa sinn vegna soluferlisins eins og fram hefur
komid. Til viobdtar réd ABN AMRO tveaer logmannsstofur sér til radgjafar, annars vegar De Brauw
Blackstone Westbroek N.V. i tengslum vid hollensk I6g og hins vegar Davis Polk & Wardwell London
LLP i tengslum vid bandarisk [6g. Jafnframt rédu so6lurddgjafarnir sér einnig |6gmannsstofur sér til
radgjafar, annars vegar Stibbe N.V. vegna hollenskra laga og hins vegar Shearman & Sterling (London)
LLP vegna bandariskra laga. Fjoldi pessara radgjafa gefur til kynna hversu umfangsmikid ferlid hafi
verid. Ekki liggja fyrir upplysingar um radningu annarra radgjafa en NLFI gaf pd til kynna ad stofnunin
kynni ad kalla til almannatengsla rddgjafa i tengslum vid soluferlid. bratt fyrir ad NLFI hafi lagt mikla
aherslu 4 ad halda samanlogdum kostnadi vegna solunnar i lagmarki og tekist pad, pa er bersynilegt ad
bad valferli 8 s6lurddgjofum sem hdéfst 19. desember 2014 og lauk rdmum niu manudum sidar hafi
verid umfangsmikid.

bpann 24. juli 2015 greindi NLFI fra pvi ad stofnunin hefdi valid prja fjarfestingarbanka sem leidandi
umsjonaradila med skraningu, p.e. ABN AMRO Bank N.V., Deutsche Bank AG London Branch og Morgan
Stanley og Co. International plc. Fjarfestingarbankarnir stadfestu um leid ad solupdéknun yrdi undir
1,0% af s6luandvirdi. NLFI tilkynnti einnig ad ekki lzegi fyrir akvedin timasetning a skraningu ABN AMRO
og ad skraning veeri had stdédu 4 fjarmalamorkudum.

NLFI tilkynnti svo stuttu sidar eda pann 30. juli 2015 frekari tilhégun a poknanagreidslum til handa
fjarfestingarbdnkum, m.a. ad engar fastar pdknanir yréu greiddar og ad dkvedid pak veeri sett 4
ferdakostnad hvers fjarfestingarbanka dsamt pvi ad heildarfjarhaed greiddra pdknana til
fjarfestingarbanka yrdu ekki hzerri en 4,5 milljénir evra. Til samanburdar ma nefna ad eigid fé ABN
AMRO var 15.885 milljonir evra pann 30. juni 2015.

i lok agust tilkynnti svo NLFI val 4 atta fjarfestingarbonkum til vidbétar peim premur sem valdir voru
sem umsjonaradilar med skraningu i eftirstandandi tvo radgjafaflokka vegna sélunnar (e. bookrunner
og co-lead manager). Sem séluradgjafi (e. bookrunner) voru ING Bank N.V. og Rabobank fyrir sélu innan
Hollands (e. local bookrunner) og Barclays Bank plc., Citigroup Global Markets Itd., JP Morgan
Securities plc. og Merrill Lynch International fyrir solu 4 alpjédlegum morkudum (e. international
bookrunner). Sem adstodar soluradgjafi (e. co-lead manager) voru fjarfestingarbankarnir RBC Europe
Itd og Keefe, Bruyette & Woods tilnefndir.

Af skyrslum og fréttatilkynningum NLFI vegna fyrirhugads soluferli ma sja ad fjoldi séluradgjafa hafi
radist m.a. af pvi ad vidbuid var ad stor hluti hlutabréfa i ABN AMRO yrdi seldur til alpjodlegra fjarfesta
utan Hollands, nanar tiltekid i 6drum I6ndum Evrépu, Bandarikjunum og i Asiu. b3 virtist NLFl umhugad
ad fa til radgjafar adila sem hefdu styrkleika a sem flestum svidum, t.d. heefi ad midla hlutabréfum 4
akvednum undirmérkudum, pannig ad sem hopur myndadi séluradgjafateymid sterka heild. Virdist
radning alpjodlega vidurkenndra bandariskra fjarfestingarbanka hafa midad ad sélu til fagfjarfesta a
alpjodlegum morkudum en radning ABN AMRO Bank mida ad solu til innlendra einstaklinga.
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Tafla A3: hlutverk sélurddgjafa i ferlinu

Hlutverk Nanari lysing
1. Yfirumsjon med Utbodinu (e. Managing the IPO process)

2. Umsjon med samskiptum vid mogulega fjarfesta og adstod vid stjérnendur i
samskiptum vid pa (e. Liasing with potential investors and assisting management in
talks with potential clients)

3. Radgjof um hvernig eigi ad markadssetja ABN AMRO til fjarfesta (e. Advising in the
preparation of the so-called , equity story”)

4, Umsjén med areidanleikakonnun (e. Conducting due diligence for the syndicate)

5. Adstod med gerd Utbodslysingar (e. Assisting in the preparation of the prospectus)

6. Adstod med gerd kynninga fyrir greiningardeildir og fjarfesta (e. Assisting in the

preparation of analyst presentation and roadshows)

7. Safna saman og greina vidbrogd fjarfesta og kauptilbod peirra (e. Collecting and
analysing feedback from potential investors and the orders they place)

8. Veita radgjof vardandi dreifingu hlutabréfa til veentanlegra fjarfesta og 4 hvada verdi a
ad bjéda bréfin (e. Advising on the distribution of shares to potential investors and
advising about the exact price at which the shares should be offered)

Utbod og skraning

pann 27. oktéber 2015 birtu NLFI og ABN AMRO sameiginlega yfirlysingu par sem fram komu aform
um ad hefja s6lu & hlutabréfum i ABN AMRO og skra bankann & Euronext Amsterdam 3 fjorda
arsfjordungi 2015 (e. intention to float). Stuttu sidar eda pann 9. névember 2015 birti ABN AMRO
arshlutauppgjor fyrir niu manada fjarhagstimabilid sem lauk 30. september 2015.

Daginn eftir birti NLFI og ABN AMRO tilkynningu um Utbod og skraningu. Samhlida var skraningarlysing
birt, steerd Utbods, verdbil og askriftartimabil. NLFI tilkynnti ad pad aetladi ad selja hluti sem samsvaradi
20,0% af eignarhlut rikisins og skuldbatt sig um leid ad hafa til radstéfunar 3,0% aukreitis hluti til
vidbotar. Askriftartimabilid var fra 10. névember til 17. névember 2015 fyrir einstaklinga i Hollandi en
stéd til 18. ndvember 2015 fyrir fagfjarfesta. Endanlegt verd i Utbodinu var dkvardad 19. névember
2015 og vidskipti héfust i kauphdll pann 20. névember 2015. 3. desember var sidan tilkynnt ad sala 4
3,0% aukreitishlutum hefdi farid fram.

Endanlegt Utbodsverd & hvern hlut var 17,75 evrur og var markadsvirdi hlutafjar bankans pa 16,7
milljardar evra, sem samsvaradi 1,04x bokfaerdu virdi eigin fjar hluthafa bankans pann 30. september
2015 (e. price to book ratio) og 8,13x af hagnadi sem tilheyrdi hluth6fum bankans & télf manada
timabilinu sem lauk pann sama dag (e. price to trailing twelve months earnings). Vid birtingu
utbodslysingar i upphafi askriftartimabils var gefid til kynna Utbodsverd 4 bilinu 16 til 20 evrur 4 hvern
hlut. Samsvaradi verdbilid i upphafi 0,93x til 1,17x af békfeerdu virdi eigin fjar ABN AMRO.
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Var petta verdbil prengt pegar a leid a askriftartimabilid og endadi i fyrrgreindu Utbodsverdi, eins og
sjd ma @ mynd Al. Utbodid var steersta Utbod banka i Evrépu sidan arid 2007, annad steersta Utbod i
Evropu frad arinu 2011, annad staersta Utbod sdégunnar i Hollandi og 6nnur staersta rikissala i Evrépu
sidan i mai 2007.

Mynd A1: Utbodsverdbil m.v. békfzert virdi eigin fjar hluthafa i almennu utbodi og skraningu &
hlutum i ABN AMRO 3 askriftartimabili*®

1,2x
1,1x
1,0x /
0,9x
0,8x
10. névember 2015 19. névember 2015
| egri mork Heerri mork

Tafla A4: Nidurstédur & verdmati & hlutum i almennu Gtbodi og skraningu 8 ABN AMRO >’

Verdmatslidir Fjarha®d og magn
Hagnadur sem tilheyrir hluth6fum €2.052
Eigid fé hluthafa €16.089
Oefnislegar eignir € (259)
Eigid fé hluthafa ad fradregnum éefnislegum eignum €15.830
Séluandvirdi €3.838
Eignarhlutur sem var seldur 23,0%
Afleitt markadsvirdi hlutabréfa € 16.685
Samtals utistandandi hlutir 940.000.001
Afleitt markadsvirdi @ hvern hlut €17,75
Markadsvirdi
Sem margfeldi af eigin fé hluthafa 1,04x
Sem margfeldi af eigin fé hluthafa ad fradregnum defnislegum eignum 1,05x
Sem margfeldi af hagnadi sem tilheyrir hluth6fum 8,13x

%6 Heimild: ABN AMRO, Bankasysla rikisins.
57 Heimild: ABN AMRO. Synir hagnad sem tilheyrir hluthé6fum og eigid fé & téIf manada timabili sem lauk pann
30. september 2015.
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Vidauki B: Sala breska rikisins a Northern Rock
Helstu nidurstodur

1. Breska rikid tok Northern Rock bankann yfir i febrdar 2008 til ad geeta hagsmuna skattborgara
og vidhalda fjarmalastédugleika. A peim tima ndmu heildareignir Northern Rock 100
milljordum sterlingspunda. Abyrgdir breska rikisins & innstaedum asamt neydarlani ndmu &
sama tima 25 milljordum sterlingspunda. Upphaflega stdd til ad reka fyrirteekid afram i
Obreyttri mynd. Fyrirtaekid myndi endurgreida neydarlanid med uppgreidslum a vedlanum og
aflétting a abyrgd vegna innlana yrdi afnumin fyrir lok ars 2011, og svo taeki vid voxtur ad nyju
og fyrirtaekid yrdi selt i framhaldinu.

2. [ juli 2008 kom i ljés ad tap bankans var talsvert meira en radgert hafdi verid og
vidbdtarfiarmagn pyrfti ad koma til. Oskadi bankinn eftir pvi ad breska rikid legdi honum til 3,0
milljarda sterlingspunda til ad byrja med en su fjarhaed geeti haekkad i 4,5 — 6,0 milljarda
sterlingspunda ef reksturinn yrdi verri. Breska rikid hafnadi pessu og i kjolfar endurmats taldi
rikid ad tveir valkostir vaeru i stodunni:

a) Salaainnsteedum (e. sale of deposits) til annars fjarmalafyrirtaekis og eftirsteed vedlan yrou
sidan sett i sér félag par til buid veeri ad vinna ur eignunum.

b) Skipta Northern Rock upp i tvd ny fyrirtaeki (e. split Northern Rock into two new
businesses), annars vegar nyjan banka Northern Rock plc, sem taeki vid innlanum og veitti
vedlan sem yrdi sidan seldur og hins vegar Northern Rock (Asset Management) plc
(NRAM)*8 sem yrdi &fram i eigu og umsyslu rikisins par til buid vaeri ad bua til verdmaeti ur
eftirstaedum vedlanum.

3. Breska rikid lagdi mat a pessa tvo valkosti og akvad ad skipta fyrirtaekinu i tvennt. Nyi bankinn
myndi stydja vid lanamarkadinn & timum samdrattar i Gtlanum. A &rinu 2009 fékk rikid
sampykki breska fjarmalaeftirlitsins og Evrépusambandsins vegna adgerdanna. 1. jantar 2010
voru 21 milljardar sterlingspunda af innldnum einstaklinga faerd yfir til bankans og & méti voru
lagdir fram 11 milljardar sterlingspunda i reidufé og 10 milljardar sterlingspunda af 6ruggustu
vedlanum gamla bankans. Jafnframt lagdi breska rikid bankanum til 1,4 milljarda
sterlingspunda i formi eigin fjar.

4. A drinu 2010 fékk UK Financial Investments (UKFI)*, systurstofnun Bankasyslu rikisins i
Bretlandi, eignarhluti i Northern Rock plc til umsyslu og Urvinnslu. Markmid UKFI var ad verja
og bua til aukin verdmeeti fyrir rikid sem hluthafa ad teknu tilliti til fjarmalastodugleika og
samkeppni.

5. | lok ars 2011 ad undangenginni samkeppnissélu (e. competition) sem UKFI stéd fyrir var
Northern Rock plc seldur til Virgin Money 8@ 863 — 977 milljonir sterlingspunda eftir staerd
greidsina og greidslutima. Radgjafi UKFI i ferlinu var Deutsche Bank.®° Deutsche Bank nélgadist
52 adila, 26 adilar fengu adgang ad gégnum, tveir adilar 16gdu fram tilbod 3 tilsettum tima.

58 Eftirstaadar eigur NRAM voru seldar fyrir tilstilli UKFI i névember 2015
59 http://www.ukfi.co.uk/
80 http://www.ukfi.co.uk/index.php?URL_link=press-releases&Year=2011
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bridji adilinn fékk ad koma med tilbod a sidari stigum en a@ endanum var tilbod Virgin Money
talsvert betra en tilbod annarra adila.

Breska rikid endurheimti allt pad fjarmagn sem pad lagdi bankanum til, baedi i formi lana og
hlutafjar, auk fjarmognunarkostnadar. Ef hins vegar er horft & avoxtunarkréfu sem
einkafjarfestar gera horfir demid adeins 6druvisi vid og vaent tap breska rikisins pa u.p.b. tveir
milljardar sterlingspunda.

Skodun Rikisendurskodunar Bretlands (e. National Audit Office)®!

Skodun Rikisendurskodunar Bretlands beindist ad eftirfarandi premur atridum:

Akvérdunar breska fjarmalaraduneytisins ad stofna Northern Rock plc
Rekstur Northern Rock plc undir eignarradi rikisins
Var sala Northern Rock besti kosturinn i stddunni og var vel stadid ad sélunni

Meginnidurstédur endurskodunar

1.

Fjarmalaraduneytid stéd frammi fyrir margvislegum askorunum 4 peim tima sem dkvoréun um
hvada leid skyldi fara var tekin. Fjarmalakreppan var i hamarki seint a arinu 2008 og i byrjun
ars 2009. Umtalsverd ovissa rikti vardandi spar um afkomu bankans. Spurningar sem voknudu
ba voru margar m.a. hvernig atti ad halda nyju stjérnendateymi i kjolfar pjodvaedingar
Northern Rock og hvetja pad til dada? Ovissa rikti jafnframt vardandi eiginfjarkrofur og
breytingar 4 regluverki auk o&vissu vardandi sampykki Evrépusambandsins ut fra
rikisadstodarreglum.

Fjarmalaraduneytid rédst hvorki i itarlega areidanleikakénnun adur en tekin var akvérdun um
ad skipta bankanum upp i tvo hluta né i endurmat & stédunni & drinu 2009. Akvérdun var reist
a vidskiptadaetlun stjérnenda Northern Rock, sem reyndist heldur bjartsyn, bankinn stefndi &
ny utlan ad fjarhaed 15 milljarda sterlingspunda en ny utlan reyndust eingdngu vera 9,1
milljardar sterlingspunda. Uppskipting tok lengri tima en reiknad var med. bratt fyrir petta hélt
fjarmalaraduneytid sinu striki an pess ad leggja itarlegt mat & afleidingar fyrir breska
skattborgara. Konnun rikisendurskodunar leiddi i ljés ad litil fjarhagslegur munur hefdi verid a
bvi ad selja innldn i stad pess ad skipta bankanum upp.

Fjarmalaraduneytid hafdi litil Urreedi Onnur en ad leggja bankanum til 1,4 milljarda
sterlingspunda i formi nyrra hlutabréfa i bankanum til ad maeta eiginfjarkréfum breska
fjarmalaeftirlitsins.

Rekstur bankans i rikiseigu

Northern Rock nadi ekki utldanamarkmidum sinum rekstrardrin 2010 og 2011.

Tap vard a rekstri bankans par sem vaentar vaxtatekjur og vaxtamunur var laegri sékum minni
utlana og leegri dvoxtunar lauss fjar af peim sékum.

Sala vid fyrsta mogulega teekifzeri var talinn besti kosturinn til ad lagmarka tap rikisins i ljosi
tapreksturs bankans.

61 Northern Rock, (The creation and Sale of Northern Rock plic), Report by the Comptroller and Auditor General, 18 May 2012,
HM Treasury
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Soluferlio og salan

1. UKFI stéd vel ad solunni ad mati rikisendurskodunar i samanburdi vid einkavaedingar og
eignasélur fyrri tima.®?

a. Bjédendur toldu ferlid opid, gegnsaett og sanngjarnt.

b. Allar naudsynlegar upplysingar voru adgengilegar.

c. Markmid UKFI voru skyr.

d. Abyrgd & ferlinu var 4 hdndum pess einstaklings sem var yfir peirri deild innan UKFI

sem hafdi med eignarhald a fyrirtaekjum i 100% eigu breska riksins.
Skyr dbyrgdarskil voru a milli raduneytis og UKFI.

f.  Tranadaryfirlysingar voru undirritadar af halfu allra adila og o6rfdir adilar innan
raduneytis og UKFI asamt stjérnarformanni Northern Rock og 16gfraedideild bankans
fengu adgang ad tilbodum.

g. Tilbodsgjafar voru medvitadir um ad UKFI hefdi adra valkosti ef tilbodin vaeru ekki
asaettanleg. | samskiptum vid Virgin Money vid lokasamningsgerdina nadi UKFI betri
samningi sem leiddi @ endanum til haerra verds.

2. Tap skattgreidenda af upphaflega hlutafjarframlaginu nam 480 milljonum sterlingspunda.

3. [ kjolfar kaupa sameinadi Virgin Money eitt ardbaert détturfélag Northern Rock plc og losadi
pbannig um fjarmagn sem notad var ad hluta til kaupanna.

4. Verdid sem fékkst fyrir hlutinn nam 80 — 90% af bokfaerdu virdi hlutafjar og var i fullu samraemi
vid verd 4 markadi og rumlega pad, en verd banka a pessum tima var i kringum 50%.

o

Tilmeeli

1. A0 matirikisendurskodunar skorti pekkingu innan breska fjdrmalaraduneytisins til ad bregdast
vid fjarmalakreppunni pegar hun skall a til ad fullnyta ytri rddgjof og til ad veita
stjéornendateymi naegjanlegt adhald vid skodun og greiningu a vidskiptadeetlunum vidkomandi
fijarmalafyrirtaekja. Atti petta sérstaklega vid pegar um framldg fra rikinu og skattborgurum er
ad reeda. UKFI var sett upp til ad veita slika radgjof i tengslum vid fjarmalafyrirtaeki og til ad
baeta upp pennan skort a sérfraedipekkingu.®

2. Mikilvaegt er ad framkvaema endurmat ef tafir verda & framkveemd eins og uppskiptingu
Northern Rock. Adstaedur kunna ad breytast sem kallar & annars konar adgerd en upphaflega
var lagt af stad med.

3. Sérlega mikilveegt er ad hafa naega pekkingu innanhuss i raduneytinu auk pess sem naudsynlegt
er ad rdda utanadkomandi radgjafa med sérpekkingu & verkefninu. UKFI og framlag peirra
skipti sképum i soluferlinu ad mati Rikisendurskodunar Bretlands.

62www.nao.org.uk/northern-rock-2012, bls. 8;
https://www.nao.org.uk/wp-content/uploads/2012/05/121320 app3.pdf, bls. 38
6 www.nao.org.uk/northern-rock-2012, bls. 10: ,,Given the scale and urgency of the banking crisis, the Treasury

lacked sufficient in-house capacity to make the best use of external advice and challenge Northern Rock
management effectively.”
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Vidauki C: Sala Kauppings a hlutum i Arion banka
Samantekt

pad ferli sem endadi med almennu Utbodi og skraningu hluta i Arion banka 14. juni 2018 hofst i
desember 2015 med undirbuningsfundum:

e bann 15. juni 2016 tilkynnir Kaupping og Arion banki ad radist hafi verid i vinnu vid ad leggja
mat & mismunandi leidir 4 s6lu eignarhluta Kauppings i bankanum, m.a. moégulegt almennt
Utbod a hlutum i bankanum og skrdningu peirra i kjolfarid (e. Initial Public Offering, IPO), eda
frumutbod.

e Samningur um upplysingagjof & milli Kauppings, Kaupskila, Arion banka og Bankasyslu rikisins
var undirritadur pann 12. agust 2016, m.a. til ad tryggja ad hluthafar hefdu samskonar
upplysingar.

e bann 14. ndvember 2016 birtir Arion banki itarlega kynningu (115 bls.) &4 bankanum.

e bann 20. mars 2017 tilkynna Arion banki og Kaupping um einkasolu (e. private placement) a
29,1% hlut i bankanum til fjogurra fjarfesta, sem einnig voru hluthafar i Kauppingi. Um var ad
raeda sjodi i styringu Attestor Capital, Taconic Capital Advisors og Och-Ziff Capital Management
Group, d4samt Goldman Sachs International i gengum ELQ Investors Il Ltd. Jafnframt var
fjarfestunum veittur kaupréttur 4 21,9% hlut i bankanum.

e pann 15. febrdar 2018 tilkynnir Kaupskil ad félagid muni nyta kauprétt sinn a 13 % eignarhlut
rikisins i bankanum skv. hluthafasamkomulagi adila fra arinu 2009 (og breytt var a arinu 2016).
i kjolfarid gerdi Bankasysla rikisins tilldgu til radherra um sélu & hlutnum i samraemi vid
samningsbundinn rétt Kaupskila. Vidskiptin féru fram pann 26. febrdar 2018. A sama tima
tilkynnir Kaupping um sélu 8 14,8% vidbdtareignarhlutum i bankanum til Arion banka (9,5%),
annarra innlendra fjarfesta (2,5%) og erlendra fjarfesta (2,8%).

e bann 17. mai gaf Arion banki ut tilkynningu um ad hann hyggist efna til frumutbods a
hlutabréfum i bankanum og atlunin vaeri ad skra bréfin 4 bankanum i kauphéll 4 islandi og i
Svipj6d (e. Intention to Float, ITF), en skraningin i Svipj6d yrdi i formi svokalladra
heimildaskirteina (e. Swedish Depository Receipts, SDR), ad pvi gefnu ad lagaskilyrdi séu
uppfyllt og markadsadstaedur leyfi.

e bann sama dag tilkynnir fjarmala- og efnahagsraduneytid ad forkaupsréttur rikisins vid solu
hlutabréfa i Arion banka skuli adlagadur vid skraningu bankans & markad. Felur adlégunin i sér
ad forkaupsréttur rikisins muni ekki gilda vid frumskraningu Arion banka & skipulegan
verdbréfamarkad sem Arion hefur tilkynnt um og s6lu & hlutum Kauppings/Kaupskila sem
fyrirhugud er i tengslum vid skrdninguna. Forkaupsrétturinn muni hins vegar ad 6dru leyti
standa 6haggadur eftir pad. | kjolfarid hefja sérfreedingar greiningardeilda umsjénaradila
Utbodsins fundi med veentanlegum fjarfestum. Var um samtals 400 fundi ad raeda.
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bpann 31. mai 2018 birtir Arion banki skraningarlysingu og upplysingar um verdbil i frumutbodi
a hlutabréfum i bankanum. Nedri mork verdbils eru 68 kr. og efri mork verdbils 79 kr. sem
jafngildir 0,6x til 0,7x af bokfaerdu virdi eiginfjar bankans. [ skraningarlysingu kemur fram ad
tveir hornsteinsfjarfestar (e. cornerstone investors), Miton Asset Management Limited og
Lansdowne Partners (UK) LLP, hafi skuldbundid sig til ad kaupa hluti ad jafnvirdi 60,5 milljénum
bandarikjadala.

bpann 13. juni tilkynnir Arion banki vegna abendingar FME ad Arion banki hafi fengid
upplysingar um pad fra umsjonaradilum frumutbodsins ad askriftir hefdu borist fyrir peim
hlutum sem i bodi eru i grunnstaerd frumutbodsins, auk steekkunarheimildar.

Sama dag tilkynnir Arion banki ad umsjénaradilar Utbodsins hafa, i samradi vid seljendur hluta
i frumutbodinu, akvedid a grundvelli askrifta sem borist hafa frd opnun tilbodsbdka, ad
uppfaera verdbilid pannig ad pad verdi 4 bilinu fra 73.00 kr. til 75.00 kr. fyrir hvern hlut. Askriftir
hafa borist 4 pessu verdbili (og haerra) umfram pa hluti sem i bodi eru i grunnstaerd utbodsins.
Einnig kemur fram ad Trinity Investments Designated Activity Company (fjarfestingarfélag styrt
af Attestor Capital LLP) ihugi ad selja 3% hlut i félaginu.

Sidar pann sama dag birtir Arion banki tilkynningu par sem visad er til tilkynningar um atgafu
lysingar og opnun tilbodsbdka i frumitbodi pann 31. mai sl. og tveggja tilkynninga um
uppbyggingu tilbodsbdkar sem birtar voru i dag. Umsjonaradilar Utbodsins hafa tilkynnt Arion
banka ad veentingar eru um ad verd i Utbodinu verdi 75.00 kr. fyrir hvern hlut, eda 0,67x af
bokfaerdu virdi Utistandandi hlutafjar. Askriftir hafa borist 4 pessu verdi margfalt umfram pa
hluti sem i bodi eru i grunnstaerd Gtbodsins. Almennu Utbodi a islandi og i Svibjéd lauk pann
dag en reiknad var med ad fagfjarfestautbodi lyki naesta dag, p.e. pann 14. juni kl. 12:00 ad
islenskum tima.

Pann 14. juni sendir Arion banki fra sér tilkynningu um ad frumutbodi sé lokid. Tilkynning um
endanlegt Utbodsverd og fjolda hluta i Utbodinu er gefin Gt 15. juni 2018 og nidurstédur
uthlutunar sendar fjarfestum pann dag.

pann 15. juni 2018 voru hlutabréf i Arion banka tekin til vidskipta i Kaupholl Nasdag OMX a
islandi og SDR heimildarskirteini tekin til vidskipta hja Nasdag OMX i Stokkhdlmi.

pann 20. juni birtir Arion banki tilkynningu pess efnis ad Citigroup Global Markets Limited, hafi
tilkynnt Arion banka og seljendum i Utbodi bankans ad kaupréttur & peim hlutabréfum sem
seljendur hofdu veitt til ad maeta umframeftirspurn hafi verid nyttur, alls 67.875.000 hlutir (i
formi hlutabréfa eda SDR). Kaupverd umraeddra hluta var 75,00 krénur a hlut, eda pad sama
og i frumutbodinu, og verda pvi alls um 5.091 milljénir kréona greiddar seljendum.
Uppgjorsdagur vidskiptanna er 22. juni 2018. J6fnunartimabili frumutbodsins er nu lokid og
ekki verdur um fleiri jofnunaradgerdir ad reda.
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Radgjafar

Umsjénaradilar Utbods (e. joint global coordinators and joint bookrunners) voru fjérir. Arion banki var
einn peirra en almennt tidkast ad bankinn tilnefni einn umsjénaradila og yfirleitt er pad bankinn sjalfur.
Adrir voru Carnegie, Citigroup og Morgan Stanley. Morgan Stanley einn umsjénaradila Utbodsins héf
pegar & arinu 2015 ad vinna ad pvi ad undirbla bankann undir skraningu & markad. Samhlida hoéfst
vinna vid ad fa inn nyja fjarfesta fyrir skraningu.

e Soluradgjafar til vidbétar (e. joint bookrunners) vid pa fjéra sem ad ofan getur voru Deutsche
Bank og Goldman Sachs International.

e Adrir s6luadilar i ferlinu (e. co-lead managers) voru Handelsbanken Capital Markets, Fossar
Markadir, islandsbanki og Landsbankinn. Til vidbétar voru Nordnet Bank og Avanza Bank
fengnir til ad sinna solu til einstaklinga i Svipjod.

o Logfrediradgjafar Arion banka i ferlinu voru White & Case LLP og Logos slf. Logfraediradgjafar
umsjénaradila utbodsins voru Allen & Overy LLP og LEX.

Undirbuningur og ferli fram ad skraningu

Fjarfestakynning er birt i ndvember 2016 og fyrstu einkasolu er lokid i mars 2017 og sidar um haustid
baetti Attestor Capital litillega vid hlut sinn i bankanum og eignadist vid pad rimlega 10% hlut. |
desember 2016 koma fleiri rddgjafar ad bordinu vid undirblning ad skraningu 4 markad.

{ jantiar 2018 hefst svo undirbuningur ad skraningu ad nyju. | febrdar 2018 fer svo fram sala til fjdrfesta
i annad sinn samhlida nytingu kaupréttar a eignarhlut rikisins i Arion banka. [ april fara fram kynningar
a uppfaerdum skyrslum greiningaradila. Pann 17. mai birtir Arion banki svo tilkynningu par sem bankinn
kynnir aform sin um solu & hlutabréfum og skraningu 4 markad. Skraningarlysing og verdbil er svo kynnt
i lok mai og endanlegt verd i Utbodinu er svo stadfest pann 15. juni og vidskipti med bréfin hefjast svo
pann 15. juni.

Stér hluti i undirbdningi fyrir skrdningu sneri ad pvi préa og setja fram pa paetti, sem geetu ladad ad
fjarfesta i hlutabréfum banka (e. equity story). Lykilatridin i peirri kynningu, sem unnid var eftir, voru
eftirfarandi:

1. Oflugur banka/fjarmalamarkadur par sem Arion banki hefur sterka og stéduga
markadshlutdeild.
Sterkt og staekkandi hagkerfi sem er ad vaxa meira en 6nnur l6nd.
Oflugt stjérnendateymi sem hefur synt i verkum sinum getu til ad koma hlutum i verk og
innleida breytingar a stefnu.

4. Arion banki er alhlida banki sem er i forystu med nyjungar @ markadi.

5. Bankinn hefur synt gédan tekjuvoxt i grunnrekstri bankans.
Sterkur efnahagur med svigrum til ardgreidsina.

37



Tafla C1: Hluthafar Arion banka fyrir og eftir skraningu og s6lu

Hluthafi

Fyrir Eftir

Kaupskil

Trinity Investments Designated Activity Company®
Taconic Capital Advisors UK LLP®®

Sculptor Investments s.a.r.1.%

Goldman Sachs International®’

Arion Bank

55,57% 32,67%
12,44%  9,50%
10,00% 10,00%
6,58%  6,58%
337%  3,37%
9,50%  9,50%

Lansdowne Partners 2,95%
Miton Asset Management 1,76%
Eaton Vance Funds 1,20%
Stefnir 1,19%
Adrir hluthafar 2,54% 21,28%
Samtals 100,00% 100,00%

Tafla C2: Nidurstédur tutbods

Utgefandi

Seljendur hlutabréfa
Skraning tvihlida

Form

Tilkynning um Utbod
Tilkynning um lokaverd
Upphaflegt verdbil
Adlagad verdbil
Lokaverd

Markadsverd/Bdkfeaert virdi eigin fjar (P/B) 1F
2018

Markadsvirdi/Bokfaerdu virdi eigin fjar
leidrétt fyrir defnislegum eignum 1F 2018
Ardgreidsluhlutfall 2019 E

Markadsvirdi

Hornsteinsfjarfestar

a verdbilinu 68-79 kr.

Seldir hlutir (25%)

Jofnunarhlutir (15%)

Alls seldir hlutir

Sélubann

64 An investment entity managed by Attestor Capital LLP

5 Through TCA New Sidecar Ill s.a.r.l.

%6 An affiliated entity of Och-Ziff Capital Management Group
7 Through ELZ Investors Il Limited

Arion banki hf.
Kaupskil og Attestor
fsland og Svipjod
Frumutbod (IPO)
17.5.2018
14.6.2018

68 -79 kr.

73 -75 kr.

75 kr.

0,67x

0,71x

4,50%

135,8 ma.kr.
Lansdowne 38 m. $
Miton 22.5m. S
452,500,000 kr.
67,875,000 kr.
520,375,000 kr.
180 dagar
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par sem ekki eru skradir bankar i kauphdll & islandi horfdu fjarfestar til Nordurlanda baedi minni og
staerri banka og einnig til banka par sem fair en stérir bankar eru 4 markadi (e. domestic champions).
t6flunni ad nedan ma sja hvernig kennitolur slikra samanburdarbanka litu ut:

Tafla C3: Kennitolur samanburdarbanka

Storir norraenir Minni norraenir Markadsradandi

Kennitolur bankar bankar bankar
Markadsverd/Bokfaert virdi eigin fjar 1,27x 1,03x 1,03x
V/H 2018 10,5x 10,1x 10,6x

Utbodid er jafnframt steersta einstaka GUtbod sem farid hefur fram & Islandi og einnig steersta Gtbod &
bréfum i fjdrmalafyrirtaeki a3 Nordurléndum sl. ar.

Kostnadur vid utbod

Kostnadur Arion banka vid Utbod og skrdningu var u.p.b. 1.000 m. kr.®® Helstu kostnadarlidir eru
kostnadur vié endurskodun, l0gfraedirddgjof, prentun & skraningarlysingu, kostnadur vid
fjarfestakynningar og annar sambeaerilegur kostnadur.

Kostnadur peirra hluthafa sem selja bréf i Gtbodinu var daetladur u.p.b. 1.474 m. kr. ® Soélurddgjafar
adrir en Fossar Markadir hf. fa allt ad 3,41% af s6luandvirdi Utbodsins par sem peir s6lutryggja Utbodid.
Samanstendur pad af grunnpdknun 2,08% og vidbdtarpdknun 1,33% sem er frammistodutengd og
Uthlutun hennar og skipting er i héndum seljenda. Fossar Markadir hf. fa 0,04% af s6luandvirdinu auk
sértaekrar poknunar. Samtals nemur pvi kostnadur vid Utbod og sélu 2.474 m.kr.

68 Skraningarlysing, bls. 259
89 Skraningarlysing, bls. 58; bls. 278-279
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Uthlutun hlutabréfa til fjarfesta

A timabilinu 1. — 14. juni fér fram sofnun tilboda i svokallada tilbodsbdk, eftir birtingu
skraningarlysingar. Foru pa fram fundir stjérnenda bankans (dsamt umsjénaradilum Utbodsins) med
fjarfestum i London, Stokkhdlmi, Oslé, Frankfurt, New York, Boston og Reykjavik. Var um samtals 48
fundi ad reeda a pessu timabili (1 d moti 1, eda 1 4 mati 2).

A pessu timabili senda fjarfestar inn upplysingar um magn hlutabréfa sem peir eru tilblnir ad kaupa og
eins 4 hvada verdum. begar tilbodsbok hefur verid lokad er bréfum uthlutad til fjarfesta en eins og kom
fram i skraningarlysingu er Uthlutun bréfanna a forraedi Kaupskila i samrddi vid umsjénaradila
Utbodsins. Engar ndkveemar upplysingar liggja opinberlega fyrir var6andi pad med hvada heetti stadid
var ad Uthlutun og skiptingu bréfa & milli fjdrfesta. | pessu sambandi skiptir b6 verulegu mali hvenaer
fjarfestar koma ad bordinu og skuldbinda sig til patttoku. Eins er horft til landfreedilegrar dreifingar,
fjolda hluthafa, skiptingar & milli almennings og fagfjarfesta, mismunandi hdpa fagfjarfesta, verds og
fleiri patta. Eins og sja ma i toflu C4 ad nedan kemur staersti hluti tilboda fra fjarfestum i Bretlandi og
Bandarikjunum eda rétt rim 60%. Innlendir adilar fengu um 25% af Uthlutudum bréfum og 6énnur 16nd
voru med rétt i kringum 15%. Upplysingar var6andi pad hvernig tilbodsbokin byggdist upp eru ekki
alveg skyrar. pé liggur fyrir ad adkoma hornsteinsfjarfesta var afar mikilvaeg en peir skuldbundu sig til
ad taka ca. 20% af utbodinu a verdbilinu 68 - 79 kr. og setja i reynd efri mork verdbils.

Tafla C4: uthlutun bréfa eftir tegund fjarfesta og stadsetningu

Stadsetning % Tegund %
Bandarikin 27% Stofnanafjarfestar 68%
Bretland 35% Vogunarsjodir 26%
island 24% Einkafjarfestar 5%
pyskaland 5% Almenningur 1%
Svipjéd 5% Samtals 100%
Noregur 3%
Adrir 1%
Samtals 100%
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Vidskipti med hluti a eftirmarkadi

Eins og kom fram hér @ undan voru 520.375.000 hlutir seldir ad medtdldum aukreitishlutum. Sidan pa
hefur verid markadur med hlutabréfin og hlutdeildarskirteinin (eda heimildarskirteinin) & islandi og {
Svipjéd. Verdur hér fjallad um vidskipti med hlutabréfin og hlutdeildarskirteinin 8 badum morkudum,
fra fyrsta degi sem vidskipti hofust med hlutina, p.e. 15. juni, eda degi eftir Utbodsdag, og til 20. juli.”®
Mynd C1 synir verd a hvern hlut 4 [slandi, verd a hvert hlutdeildarskirteini i Svipjéd og muninn par &
milli, p.e. hlutfall verds & islenskum markadi umfram verd & seenskum markadi.

Mynd C1: Samanburdur & verdi 4 hvern hlut i Arion banka & islandi og i Svipj6d”*

95,0 15,0%
92,5 12,5%
90,0 10,0%
87,5 7,5%
85,0 5,0%
82,5 2,5%
80,0 0,0%
77,5 -2,5%
75,0 -5,0%
72,5 -7,5%
70,0 -10,0%
N %S SN ERER5E00358588S 0803485 8a8
Verd & islandi (v.4.) Verd i Svipjod (v.a.) e e = Munur (h.ds.)

Myndin synir ad pad er langt pvi fra ad vera fullkomin fylgni & milli verds hlutabréfanna i lok dags a
bessum tveimur mérkudum.’? Mestur jdkvaedi munur & milli markadanna var +7,0% i lok fyrsta
vidskiptadags, p.e. 15. juni, og mesti neikvadi munur -5,0% pann 17. juli. Pessi munur gefur hins vegar
ekki endilega taekifaeri til verdmunarvidskipta (e. arbitrage trading), par sem ekki er tekid tillits til
vidskiptakostnadar, sem baetist 4 vegna mismunar & kaupverdi og soluverdi hlutabréfanna (eda
hlutdeildarskirteinanna sjalfra) annars vegar og mismunar a kaupverdi og soluverdi seensku (eda
islensku) kréonunnar. bvi til vidbétar hafa magnvidskipti med hlutabréfin verid mismunandi & pessum
tveimur morkudum, sem gerir verdmunarvidskipti enn erfidari i framkvaemd, eins og sést 4 mynd C2,
sem synir hlutfall veginnar veltu 8 hvorum markadi fyrir sig.

70 Markadsvirdi hvers hluta, p.e. 75 kr., & Gtbodsdegi nam 0,67x af békfaerdu virdi hvers dtistandandi hlutar m.v.
31. mars 2018. i lok dags pann 20. juli nam markadsverd hvers hlutar 82,5 kr. 4 islandi, eda 0,73x, en samsvardi
82,1 kr. m.v. lokaverd & seenskum hlutdeildarskirteinum, eda 0,72x.

1 Heimild: Bloomberg. Verd 4 hvert hlutdeildarskirteini i Svipjéd faert yfir i islenskar krénur & midgengi
Sedlabanka islands.

72 Fyglni (r) 4 bessu timabili var 0,19.
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Mynd C2: Vegin velta med hlutabréf Arion banka & islandi og i Svipj6d”3
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A 6llu pessu timabili hefur samtals velta hlutabréfanna numid 9,4 ma.kr. Nam veltan & islenskum
markadi 2,0 ma.kr. (eda 21,1%) & timabilinu, en 7,4 ma.kr. & saenskum markadi (eda 78,9%). Til
samanburdar nam Utbodsverd seldra hluta nam samtals 39,0 ma.kr. Par sem 25% Utbodsins var selt
inn & islenskan markad virdist veltan laegri & islenskum markadi en & seenskum markadi.”

73 Heimild: Bloomberg, Bankasysla rikisins. Vegin velta & hvorum markadi samsvarar margfeldi (i) fjélda hluta og
(ii) verds & hvern hlut. Verd hlutdeildarskirteina i Svipjod feert yfir i islenskar krénur @ midgengi Sedlabanka
fslands.

74 pratt fyrir ad 25% Utbodsins hafi verid seldur til fjarfesta & islandi, er ekki Gtilokad ad einhverjir erlendir
fjarfestar hafi keypt hlutabréf, en ekki hlutdeildarskirteini, og islenskir fjarfestar gert hid gagnstaeda.
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Inngangur

bpann 23. april sl. barst Bankasyslu rikisins bréf fra starfshépi um Hvitbdk um framtidarsyn fyrir
fijarmalakerfid (hér eftir ,starfshépur” eda ,,starfshdpurinn®) dags. 20. april sl. | bréfinu kemur fram ad
i erindisbréfi starfshopsins segi ,,ad markmid [vinnu hdpsins] sé ad skapa traustan grundvoll fyrir
umraedu, stefnumorkun og dkvardanatoku um malefni er varda fjarmalakerfid, framtidargerd pess og
bréun.” [ bréfinu kemur einnig fram skilgreining starfshépsins & hugtakinu fjarmalakerfi, en par sé att
vid ,,pa starfsemi sem fram fer i vidskiptabonkum og i peim fyrirtaekjum og stofnunum sem veita
almenningi lan og fjarmalapjénustu, pb.m.t. eru sparisjédir, lifeyrissjédir og ibudalanasjédur ad pvi
marki, sem starfsemi peirra skarast a vid starfsemi vidskiptabanka.”

[ bréfinu kemur fram ad ,[n]idurstédum hépsins [sé] aetlad ad leida fram framtidarsyn fyrir islenskt
fjarmalakerfi sem [studli] ad trausti, gagnsaei, m.a. um eignarhald, og fjarmalastédugleika.” bar er [6gd
ahersla @ mikilveeg atridi i rekstri fjarmalafyrirtaekja eins og skilvirkni, leekkun @ kostnadi neytenda,
aheettu og abyrgdarskil. Pa kemur einnig fram ad vidé vinnuna skuli ,,sérstaklega litid til annarra litilla
opinna hagkerfa og reynslu annars stadar 4 Nordurlondum® og ,taka tillit til teekniframfara og
breytinga a regluverki i Evrépu, m.a. peirra sem eiga ad studla ad opnari fjarmalamoérkudum.”

[ bréfinu eru loks éskad eftir 4liti, aherslum og sjéonarmidum Bankayslu rikisins vardandi fyrrgreind
atridi. Var éskad eftir svari vid sérstokum spurningum i fjérum flokkum. Einnig kom fram i bréfinu ad
starfshdpurinn myndi taka fagnandi ,,6llum greiningum, skyrslum, kynningum eda 6dru efni sem ad
[stofnunin telji ] koma ad gagni i starfi hépsins.” [ sérstokum vidauka verdur fjallad um sélu hollenska
rikisins 8 ABN AMRO Group B.V. (,ABN AMRO") og einnig um solu breska rikisins 8 Northen Rock plc
(,Northern Rock”) til Virgin Money plc (,,Virgin Money“).

i bréfinu er tekid fram ad starfshdpurinn muni syni adgat vid medferd svara stofnunarinnar og hafa
samrad um birtingu & tilvitnunum. | pessu sambandi skal tekid fram ad engar trinadarupplysingar um
einstaka adila eda stjérnvold er ad finna i svorum stofnunarinnar.

Samkvaemt légum nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins fer stofnunin med eignarhluti rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum ,,i samraemi vid 10g, gdda stjornsyslu- og vidskiptahaetti og [eigandastefnu] rikisins
a hverjum tima“, sbr. 2. mgr. 1. gr. laganna. ba gegnir stofnunin dkvednu hlutverki vid sélumedferd
beirra, sbr. 16g nr. 155/2012 um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtakjum. bann 31. mai
sl. fér stofnunin med eftirfarandi eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirtaekjum: 100% hlut i islandsbanka hf.
(,Islandsbanka“), 98,2% hlut i Landsbankanum hf. (,Landsbankanum®) og 49,5% hlut i Sparisjédi
Austurlands hf. (,Sparisjé8i Austurlands®). Pann 26. februar sl. var 13% eignarhlutur rikisins i Arion
banka hf. (,,Arion banka“) seldur. bar sem Bankasysla rikisins er eina sjalfstaeda rikisstofnunin, sem fer
med eigandahlutverk rikisins, er ljést ad svor hennar vid erindi starfshdpsins endurspegla slik
sjénarmid, nema ad annad sé sérstaklega tekid fram. ba mun umfjéllun stofnunarinnar hér einnig
einskordast vid malefni pessara fjdgurra fjarmalafyrirtaekja og sérstaklega Arion banka, islandsbanka
og Landsbankans, p.e. priggja stzerstu vidskiptabankanna.

betta skjal inniheldur svor Bankasyslu rikisins vid upplysingabeidni starfshépsins. Ekki ber ad lita @ pessi
svOr sem opinbera stefnu stofnunarinnar i peim malaflokkum, sem fyrirspurn starfshépsins nadi til.



Framtidarsyn, gagnseei, traust og stodugleiki

Mikilvaegir framtidarpaettir

Hvada peetti metur Bankasyslan mikilveegasta pegar kemur ad gerd fijagrmdlakerfisins til naestu 5-10
dra?

Almenn markmid: bjédhagsleg velferd

Bankasysla rikisins telur mikilvaegast ad hamarka pjodhagslega velferd (e. social welfare), sem fylgir
starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Til ad tryggja ad pessu pjédfélagslega abata markmidi sé nad, purfa
stjornvold ad rddast i kostnadar- og dbatagreiningar vid lagasetningu, stjérnvaldsframkvaemdir og
stefnumdtun vegna malefna fjarmalakerfisins, og einungis taka dkvardanir par ad latandi ad slikri
greiningu undangenginni. Gerd slikrar kostnadar- og abatagreiningar er mikilveeg vegna beirra
férnarskipta (e. trade-off), sem eiga sér stad a milli eftirfarandi patta:

e Kostnadar og abata fjarmalakerfisins, raunhagkerfisins og hins opinbera
e Skammtima og langtima hagsmuna
e Hagvaxtar og pjédhagsvarudar sjonarmida

Ekki er porf ad fara moérgum ordum um mikilveegi fjdrmadlakerfisins. Pjédhagslegu hlutverki
vidskiptabanka hefur verid lyst pannig, ad peim beri ad umbreyta dseljanlegum eignum (e. illuquid
assets), p.e. utldanum til vidskiptavina, yfir i lausa fjarmuni (e. liquid liabilities), p.e. innlan
vidskiptavina.! Vidskiptavinir vilja taka Gtlan til langs tima, en einungis veita pau til skamms tima.
Afleidingar pessa mikilveega pjédhagslega hlutverks er ad misraeemi verdur i liftima eigna og skulda,
krofur verda gerdar til banka um ad vidhalda lagmarks eigin fé og lausu fé, og hins opinbera ad stofna
til innstaedutryggingarsjdéda og setja bonkum l6g og reglur, sem lagmarka ahrif Gthrifa (e. externalities)
og annarra markadsbresta (e. market failures), sem starfsemi peirra hefur i for med sér.

Til ad hamarka pjodfélagslegan abata, parf ad hamarka pjodhagslegt velferdarfall (e. social welfare
function), sem er skilgreint pannig ad pad hamarki samanlagdan abata allra adila vidkomandi
fidrmalakerfinu. ? bessir adilar geta verid (i engri sérstakri rod):

e Fyrirtaeki og heimili, sem purfa lan hja fjarmalafyrirtaekjum til ar8beerra fjarfestinga

e Innstaedueigendur og adrir krofuhafar, sem fjarmagna fjarmalafyrirtaekin

e Eigendur fjarmalafyrirtaekja, sem njota dbata af rekstri peirra

e Hid opinbera eda skattgreidendur, sem purfa ad bera kostnad af falli fjarmalafyrirtaekja’

1 Sj4 Douglas W. Diamond og Philip H. Dybvig. ,,Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity.” Journal of Political
Economy 91, nr. 3 (1983): 401-419.

2 Sj& Rafael Repullo og Javier Suarez. ,Loan Pricing Under Basel Capital Requirements.” Journal of Financial
Intermediation 13, nr. 4 (2004): 496-521. H6fundar greinarinnar skilgreindu pjodhagslegt slikt velferdarfall, sem
var hamarkad midad vid eiginfjarkrofur (e. capital requirements) banka.

3 Til einféldunar er hér gert rad fyrir ad hid opinbera visi til innstaedutryggingarsjoda og sedlabanka, sem veitir
Ian til prautavara, og tjons peirra vegna fjarmalaafalla.




[ fyrsta lagi er naudsynlegt ad framkvaema kostnadar- og abatagreiningu vid lagasetningu, til ad tryggja
ad pjodhagslegur abati sé hdmarkadar. bannig er augljést ad auknar krofur um laust fé og eigid fé
fjarmalafyrirteekja geta minnkad moguleika peirra ad veita utlan til arébeserra verkefna, greifa
vidunandi vexti @ innldnum og tryggja eigendum sinum videigandi ardsemi. En & sama tima draga slikar
krofur ur vidbanum kostnadi (e. expected cost) vegna fjarmalaafalla. Einnig leidir aukin gjald- og
skattheimta & fjarmalafyrirteeki til pess ad fjarmagnskostnadur vidskiptavina peirra eykst og ardsemi
fjarmalafyrirtaekjanna leekkar. Samanburdur & krofum um eigid fé og laust fé annars vegar og
sérstokum alégum hins vegar hja islenskum bénkum i samanburdi vid banka & Nordurlondum synir ad
haerri kostnadur falli a islenska banka og vidskiptavini peirra heldur en annars stadar 4 Nordurléndum.
Einungis kostnadar- og abatagreining getur hins vegar svarad pvi hvort ad sa kostnadur leidi til pad
mikils dbata annars stadar ad slik lagasetning hamarki pjédhagslega velferd.

i 63ru lagi er naudsynlegt ad framkvaema slika greiningu vid akvardanir eftirlitsadila. Ekki parf ad fara
morgum ordum um pa vidurkenndu stadreynd ad samruni tveggja fyrirtaekja getur haft i for med sér
bjodhagslegan &bata.* Hvernig eetti t.d. Samkeppniseftirlitid ad nalgast samruna sparisj6ds og
vidskiptabanka? £tti ad hafna honum a grundvelli pess ad samkeppni og par af leidandi abati neytenda
minnkar? EGa atti ad sampykkja hann, par sem ardsemi sameinads félags haekkar, Utlanageta pess a
starfsssvaedi sparisj6dsins eykst og stada innstaedueigenda og annarra kréfuhafa sparisjédsins batnar?®
Sama gildir um samstarf banka t.d. vid rekstur télvukerfa og bakvinnslu. ba er edlilegt ad gera rikar
krofur til adila, sem vilja stunda leyfisskylda starfsemi eins og méttoku innldna, sbr. 3. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, og ad Fjarmalaeftirlitid (,,FME“), sem starfsleyfisveitandi skv. 2. gr. syni
varkarni i veitingu starfsleyfa. Hins vegar er ljést ad med auknum fjolda fjarmalafyrirteekja mun
samkeppni aukast og par af leidandi abati neytenda. Er pvi vert ad spyrja hvort ad of pungbeert
reglulverk hafi valdid pvi ad enginn adili hefur fengid starfsleyfi sem vidskiptabanki fra pvi i april 2011,
begar MP banki hf. (n Kvika banki hf. og 48ur nb.is sparisjédur hf.) hlaut slikt leyfi.®

i pridja lagi er aeskilegt ad framkvaema kostnadar- og abata greiningu vid stefnumarkandi akvardanir
stjérnvalda. Er hér skemmst ad minnast pess ad i stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar kemur fram ad
Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid 4 islandi geti ordid grundvéllur fyrir stefnumarkandi
akvardanir um fjarmalakerfid. Hér a undan hefur veri6 fjallad um hvernig kostnadar- og dbatagreiningu
getur verid beitt til ad hamarka pjodhagslega velferd vegna lagasetningar, skattheimtu og starfsemi
eftirlitsadila a fjarmalamarkadi. pegar kemur hins vegar ad stefnumarkandi akvordunum stjérnvalda
parf einnig ad taka tillit til pjé6hagsvarudar (e. macro prudential) sjonarmida, t.d. vid akvardanir um
setningu eda afnam fjarmagnshafta. Sem daemi ma nefna ad afndm innflaedishafta & fjarmagn til
skuldabréfakaupa gaeti opnad enn frekar 8 moguleika vidskiptabankanna ad afla sér fjdrmognunar a
betri kjiorum en nu bjédast i islenskum krénum, en ad sama skapi leitt til 6aeskilegra sveiflna @ gengi
krédnunnar, baedi til skamms tima og lengri tima.

4 Sja t.d. Oliver E. Williamson. ,Economies as an Antitrust Defense: The Welfare Tradeoffs.” The American
Economic Review 58, nr. 1 (1968): 18-36.

5 Sj4 t.d & akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 18/2012 (Kaup Landsbankans hf. & rekstri og eignum Sparisj6ds
Svarfdeela).

6 pess ma geta ad ekki liggja fyrir upplysingar um hvort ad einhver adili hafi sétt um starfsleyfi sem vidskiptabanki
fra pessum tima.



Bankasysla rikisins telur ad fjarmalakerfi, sem hamarki pjodhagslega velferd, einkennist af
samkeppnishaefi, skilvirkni og stédugleika. Samkeppnishaefi tryggir ad innlanseigendur og lantakendur
hafi val a fjarmalamarkadi og fai vidunandi kjor hja fjarmalafyrirtaekjum, skilvirkni tryggir ad
fjarmalapjonusta er veitt med sem laegstum tilkostnadi og vidunandi ar6semi og stédugleiki tryggir ad
pbjodhagsvarudar sjonarmid séu hofd ad leidarljosi, eins og heilbrigdur voxtur og stodugleiki i
efnahgslifinu.

[ stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar kemur fram ad ,[vid] métun ad framtidarfyrirkomulagi
»Lfiarmalakerfisins] skal sérstaklega litid til annarra litilla opinna hagkerfa og reynslu annars stadar a
Nordurldndum®.” Tekur Bankasysla undir pessi sjonarmid, par sem hun telur ad fjarmalakerfi & 68rum
Nordurlondum einkennist af pessum vidmidum.

[ fyrsta lagi eru bankar annars stadar & Nordurléndum samkeppnishaefir og skilvirkir, en rekstur peirra
bykir med besta méti. [ 68ru lagi njéta peir mikils trausts & alpjédlegum fiarmalamérkudum, sem birtist
i haerra lanshaefismati (og par med laegra lansfjaralagi & almenn skuldabréf) og haerra markadsverdi
hlutabréfa, sem margfeldi 4 undirliggjandi bokfaerdu virdi hlutafjar, hvort tveggja i samanburdi vid adra
evropska banka. | pridja lagi hafa peir géda rekstrarsdgu fra pvi ad sum Nordurlandanna lentu {
bankakreppu snemma 4 tiunda dratug sidustu aldar. [ fjérda lagi eru efnahagsadstaedur & islandi og &
006rum Nordurlondum afar likar, t.d. steerd vidskiptabanka i pessum l6ndum m.v. verga landsframleidsu
(VLF) og VLF & hvern ibua.

[ pessu sambandi hefur Bankasysla rikisins sérstaklega litid til alhlida banka (e. universal banks), sem
hver um sig er leidandi & sinum heimamarkadi (e. domestic champions). Eru pad Danske Bank A/S
(,,Danske Bank”) i Danmdrku, DNB ASA (,DNB“) og DNB Bank ASA (,,DNB Bank“) i Noregi, Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ), eda SEB, Svenska Handelsbanken AB (publ), eda Handelsbanken og
Swedbank AB (publ), eda Swedbank i Svipjod, og loksins Nordea Bank AB (publ) eda Nordea, sem er
med starfsemi & 6llum Nordurléndum. Vegna mikils staerdarmunar 4 pessum bénkum og islensku
vidskiptabonkunum hefur stofnunin einnig litid til medalstérra og minni banka @ Nordurlondum vid
mat a skilvirkni i rekstri, par sem slikur samanburdur er meira videigandi.

7 Sja https://www.stjornarradid.is/rikisstjorn/stefnuyfirlysing/.
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Adgerdir undanfarinna ara: Gagnseei og traust a fjarmalakerfinu

Hafa adgerdir undanfarinna dra verid naegjanlegar ad mati Bankasyslunnar til ad tryggja gagnsaei og
studla ad trausti d fjgrmdlakerfinu?

Inngangur: Gagnseei, traust og ordsporsahatta

Gagnsai er mikilveegasta forsenda pess ad almenningur 64list traust gagnvart fjdrmalakerfinu. Fyrir
fjarmalakerfid i heild sinni, eda einstok fjarmalafyrirtaeki, er einnig mikilveegt ad afla trausts
vidskiptavina sinna, par sem traust er mikilveegasta forsenda pess ad afla sér ordspors &
fjarmalamarkadi. Fyrirtaeki med gott ordspor a fjarmalamarkadi vidhafa svo gagnsaei til ad vidhalda
trausti. Gagnsaei, traust og ordspor eru pvi drjufanleg eins og mynd 1 synir.

Mynd 1: Gagnszei er forsenda trausts, og traust er forsenda ordspors

Ordspor W Gagnsei

Obarfi er ad fjdlyrda um mikilvaegi pess ad fjarmalafyrirtaeki vidhaldi gédu ordspori. Vidskiptavinir
fjarmalafyrirtaekis med gott ordspor eru oruggari i vidskiptum vid pad vegna pess fyrirsjdanleika, sem
ordspor hefur i for med sér. Eitt farsaelasta fjdrmalafyrirtaeki heims, sem er nd um 150 ara, hefur ad
leidarljési meginreglur (e. principles), en af lestri reglnanna er ljést ad erfidast af 6llu sé ad endurheimta
ordsporshnekki.t SU stadreynd synir svo ekki verdi um villst, ad starfsemi fijarmalafyrirtaekja fylgir mikil
ordsporsahzetta vegna pess kostnadar, sem pad hefur i for med sér ad ordspor tapist. betta zetti ad
byda ad i hvert sinn sem fjarmalafyrirtaeki tekur vidskiptalega dkvordun aettu ahrif akvordunarinnar a
ordspor pess ad vega pungt.

pa er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir peim erfidleikum ad maela gagnsaei og traust. Gagnszei er e.t.v.
hugtak, sem er best metid Ut fra samanburdi. Er gangsaei adila A meira en gagnsai adila B, eda er
gagnsai adila X arid 2017 meira eda minna en arid 2016.

Gagnsai

Gagnseei er hugtak, sem er best metid ut frd samanburdi. Telur Bankasysla rikisins pannig ad adgerdir
undanfarinna ara hafi aukid gagnsaei i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. bannig hefur gagnseei ,nyju”
bankanna nu verid meira en gagnsai ,gomlu” bankanna fyrir 2008. b4 hefur gagnsaei nyju bankanna
einnig aukist ar fra ari, fra stofnun peirra arié 2008.

8 Sja http://www.goldmansachs.com/who-we-are/business-standards/business-principles/.
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Stofnunin skilgreinir hugtakid ,,gagnsaei” i pessu sambandi, sem opinbera upplysingagjof, sem veitt er
almenningi, um akvardanir opinberra adila. Hugtakid snyr pvi fyrst og fremst ad starfsemi stofnana
rikisins, frekar en vidskiptabankanna sjalfra, og upplysingagjof af peirra halfu til almennings.
Upplysingagjof af halfu fjarmalafyrirteekja til eigenda sinna, p.m.t. opinberra adila, er had
takmoérkunum skv. 16gum. Pannig eru stjérnarmenn og starfsmenn fjarmalafyrirtaekis bundnir rikri
bangarskyldu um vidskipta- og einkamalefni vidskiptamanna, sbr., 58. gr. laga nr. 161/2002. b3 eru
einnig takmarkanir a upplysingarétti almennings vegna einkahagsmuna og almannahagsmuna skv.
upplysingalégum nr. 140/2012, sem lata ad stjornvoldum. Skv. 9. gr. laganna eru takmarkanir a pvi ad
veita almenningi adgang ad gégnum ,sem sanngjarnt er og edlilegt ad leynt fari“ um einka- eda
fjarhagsmalefni einstaklinga. b4 eru takmarkanir skv. 10. gr. laganna a ad veita almenningi upplysingar
sem hafi m.a. ad geyma upplysingar um , efnahagslega mikilveega hagsmuni rikisins” og , vidskipti
stofnana og fyrirtaekja i eigu rikis eda sveitarfélaga ad pvi leyti sem pau eru i samkeppni vid adra.”

bratt fyrir ymsar takmarkanir birta fjarmalafyrirtaekin reglulegar upplysingar um rekstur sinn, eins og
nanar verdur fjallad um sidar. ba afla opinberar stofnanir 4 fjarmalamarkadi, eins og Bankasysla rikisins,
FME, Sedlabanki islands og Samkeppniseftirlitid, upplysingar fra fjarmalafyrirtaekjum og um akvardanir
sinar par ad latandi. Til deemis birti Samkeppniseftirlitid urskurdi sina og FME akvardanir sinar. b4 birtir
FME einnig sérstakar gagnsaeis tilkynningar. Eru pessar upplysingar audveldlega adgengilegar
almenningi @ heimasidum stofnananna. M3 pvi segja ad upplysingamidlun til almennings um
fiarmalafyrirtaekin sé baedi bein og ébein, eins og mynd 2 synir.

Mynd 2: Bein og 6bein upplysingagjof til almennings um fjarmalafyrirtaeki

Fjarmalafyrirtaeki

L L 4 ¥ L
Bankasysla Fjarmala- Sedlabanki Samkeppnis-
rikisins eftirlitid islands eftirlitid
¥ ¥ Y ¥ ¥

Almenningur

Hugtakid gagnszei er afar huglaegt. Freedimenn hafa pd reynt ad setja saman nokkurs konar
visitélumaelikvarda 4 gagnsai, m.a. gagnsaei vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. bar var
opinberum eftirlitsadilum gefnar einkunnir um gagnsaei i starfi grundvallad 3 télf pattum i fimm
flokkum. Var m.a. lagt mat @ hvort opinber stefna um markmid veeri birt, hvort videigandi 16g og
reglugerdir veeru adgengileg almenningi, hvort nidurstodur kannana og akvardana vaeru birtar og hvort
vaeru fyrir hendi vidomid um drangur. ° bratt fyrir ad pad sé ekki hlutverk Bankasyslu rikisins ad leggja
mat a gagnseei i starfsemi annarra opinberra adila, telur stofnunin fyrrgreinda maelikvarda geta pjonad
stofnunum vid gerd sjalfsmats a gagnsaei i starfsemi.

% Sja t.d. Franka Liedorp, Robert Mosch, Carin van der Cruijsen og Jakob de Haan. ,Transparency of Banking
Supervisors.” IMF Economic Review, Vol. 61, No. 2 (2013): 310-335



Bankasyslu rikisins ber skv. 3. mgr. 1. gr. laga nr. 88/2009 ad ,tryggja gagnseei i allri akvardanatdku
vardandi patttoku rikisins i fiarmalastarfsemi og tryggja virka upplysingamidlun til almennings.“ [ fyrsta
lagi birtir stofnunin 6l 16g sem um hana gilda, baedi 4 islensku og ensku, 4 heimasidu sinni. | 68ru lagi
birtir hdn itarlegar upplysingar um allar meiri hattar akvardanir. Til deemis, birti stofnunin og fjarmala-
og efnahgsraduneytid oll skjol, sem vidkomu solu rikisins 4 13% hlut i Arion banka, sem tilkynnt var um
26. februar sl., eins og tillogu stofnunarinnar til radherra, hluthafasamkomulag eigenda og bankans,
stadfestingu endurskodanda & kaupverdi og uppgjorssaming a milli stofnunarinnar, fjarmala- og
efnahagsradherra, Kaupskila ehf. og Kauppings ehf. [ pridja lagi birtir Bankasysla rikisins reglulega
skyrslu um starfsemi sina, par sem er fjallad um hvernig stofnunin hefur sinnt I16gbundnu hlutverki sinu,
m.a. hvernig hdn hefur beitt atkvaedi sinu 4 hluthafafundum vidkomandi fjarmalafyrirteekja.

Stofnunin hefur einnig litid svo a ad fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins eigi einnig ad vera i fararbroddi vid
upplysingagjof. | fyrsta lagi birta vidskiptabankarnir arsfjérdungsleg uppgjor med itarlegum skyringum.
{ 68ru lagi hafa peir birt nidurstédur & kénnunar- og matsferli (e. supervisory review and evaluation
process, SREP) FME og itarlegar skyringar & utreikningum a lausafjarhlutfalli (e. liquidity coverage ratio,
LCR). Virdast vidskiptabankarnir ad pessu leyti veita itarlegri upplysingar en sambaerilegir bankar i
Nordur Evrépu. | pridja lagi hafa vidskiptabankarnir birt fundargerdir adalfunda. i fjérda lagi hafa peir
birt ymsar adrar upplysingar, sem hafa var6ad hagsmuni almennings. Til deemis birti Landsbankinn allar
upplysingar um athuganir sem opinberar stofnanir rédust i vegna soélu bankans a hlutum i Valitor
Holding hf. og Borgun hf., eda Borgunarmalinu svokallad.

pa hafa beaedi fjarmala- og efnahagsrdduneytid og Alpingi lagt hond a pldginn vid ad auka gagnsei 4
fijarmalamarkadi. | eigandastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki, sem birt var i juli 2017, er mikil dhersla
& gagnsaei. 1° b4 sampykkti Alpingi med 16gum nr. 47/2013 breytingar 4 4. mgr. 19. gr. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki, sem 16géu paer kvadir & fjarmalafyrirteeki ad ,tilgreina & vefsidu nofn og
hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem eiga umfram 1% hlutafjar eda stofnfjar i fyrirtaekinu & hverjum
tima“.

Traust

bar sem gagnsaei er naudsynleg forsenda pess ad traust myndist telur Bankasysla rikisins ad med pvi
aukna gagnsaei, sem lyst var hér @ undan, hafa allar forsendur myndast fyrir pvi ad traust gagnvart
fjarmalakerfinu zetti ad aukast. Mikilvaegt er ad hafa i huga ad traust er hugarastand, sem annadhvort
er fyrir hendi, eda ekki, af halfu eins adila gagnvart 68rum, t.d. fyrirtaeki, sem adilinn er i vidskiptum
vid. Hins vegar, par sem fjarmalafyrirtaeki hafa marga vidskiptavini, sumir hverjir sem geetu haft
mismunandi fjarhagslega hagsmuni i huafi, er mogulegt ad einhverjir peirra beri traust til
fjarmalafyrirtaekisins, en ekki adrir. Og pvi midur hafa komid upp einstoék atvik par sem
hagsmunaarekstrar hafa ordid & milli fjdrmalafyrirtaekis og vidskiptavina par sem adgreining ymissa
starfspatta var ekki naegjanleg. ba hafa einnig komid upp tilvik par sem birtar starfsreglur voru virtar
ad vettugi. Skal dsagt hvort ad slik atvik hafi ordid til pess ad traust til viokomandi fjarmalafyrirtaekja
hafi minnkad eda pau ordid fyrir ordspors hnekki.

Afar erfitt er ad maela traust, sem vidskiptavinir hafa gagnvart fjarmalafyrirtaekjum.Vidskiptabankarnir
starfraeekja fjogur svid: (1) vidskiptabankasvid, sem tekur vid innldnum og veitir uatlan, (2)
fjarfestingarbankasvid, sem veitir fyrirtaekjum radgjof og sér um verdbréfavidskipti, (3) eignastyring og

10 5j3 https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3e09ff59-60a2-11e7-941c-005056bc530c.
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(4) rekstur fjarfestingarsjéda, sem fer fram i sérstokum doétturfélégum. Engar visbendingar eru um pad
ad vidskiptabankarnir séu ad tapa hlutdeild i fjarmalapjonustu vegna pess ad ekki er borid traust til
beirra. A Gtldnamarkadi hafa att sér stad peer breytingar ad lan ibudalanasjéds hafa minnkad, en lan
lifeyrissjoda til sj6dsfélaga aukist. Rekur Bankasysla rikisins pa aukningu ekki til minnkandi trausts
gagnvart fjarmalafyrirtaekjum, heldur frekar til heerri skattlagningar 4 vidskiptabankanna, sem
lifeyrissjodirnir purfa ekki ad bera, og samkeppnisforskots sem sjédirnir njota i kjolfarid, eins og verdur
fjallad um sidar. Pa hefur samkeppni a verdbréfamarkadi og i rekstri sjdda aukist og verda breytingar i
markadshlutdeild ekki raktar til minna trausts.

Mun betra er ad gera sér grein fyrir pvi trausti sem islensku bankarnir njéta a alpjédlegum
fjarmalamorkudum. Erlendis hefur traust alpjodlegra lansheefismatsfyrirtaekja og fjarfesta gagnvart
islenskum fjarmalafyrirteekjum aukist verulega fra stofnun bankanna i oktéber 2008. Arion banki,
islandsbanki og Landsbankinn 6fludu lanshaefismats fra Standard & Poor’s (,,S&P“) i jantar og april
manudi 2014. Fengu allir bankarnir lanshafismatseinkunnina BB+ med stodugum horfum. Sidan pa
hefur lanshaefismatseinkunn peirra haekkad stédugt og nadi BBB+ med stédugum horfum a sidasta
arsfjordungi sidasta ars. A sama timabili hefur lansfjardlag & almennum skuldabréfum bankanna
hridlaekkad og markadir opnast fyrir vikjandi skuldabréf peirra, sem teljast til eiginfjar pattar 2. Ad
lokum er vert ad nefna fjarfestingu fjogurra alpjédlegra fjarfestingarsjéda i 29,1% hlut i Arion banka,
sem tilkynnt var um 20. mars 2017, fyrir um 48,8 ma.kr. Er um ad reeda steerstu fjarfestingu erlendra
adila & fslandi i langan tima. ba er ljést ad mikil patttaka var 4 medal erlendra sjéda i ny afstodnu
almennu Utbodi 4 hlutum i Arion banka.

AJ lokum er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir pvi ad traust getur aldrei talist naegjanlegt. bad avinnst i
skrefum, en getur horfid mjog snogglega.

Skatta- og gjaldaumhverfi islenska bankakerfisins

Hvernig litur Bankasyslan d skatta og gjaldaumhverfi islenska bankakerfisins?

Inngangur

Skatta- og gjaldaumhverfi vidskiptabanka er ekki til pess fallid ad auka ardsemi eda beeta
samkeppnisstodu peirra, innanlands jafnt sem erlendis. bannig er 6haett ad draga ur sérstakri
skattheimtu og gjaldtoku 4 vidskiptabanka an pess ad dgna fjarmalastdédugleika, par sem pekjuhlutfall
innstaedudeildar Tryggingarsjdd innstaedueigenda og fjarfesta (,innstaedudeildar TIF“), p.e. hlutfall
tilteekra fjarmuna og tryggdra innstaedna, er vel yfir lagmarks vidmidunarmorkum Evrépusambandsins
(,ESB“).

Vidskiptabankar greida sérstok gjold og sérstaka skatta, sem telja maetti upp i fimm lidum: (1)
eftirlitsgjald til fjarmalaeftirlits, (2) idgjald vegna innsteedutryggingar, (3) fjarsysluskattur a laun, (4)
skattur & skuldir fjarmalafyrirtaekja og (5) umfram tekjuskattur & hagnad. Aaetlar stofnunin ad
vidskiptabankarnir hafi greitt samtals 18,9 ma.kr. i slik gjold og skatta & arinu 2017, eins og fram kemur
i toflu nr. 1. * Samsvérudu pessi sérstdku gjold og skattar 30,7% af hagnadi vidskiptabankanna priggja

1 Til viobotar pessum gjdldum og skdttum hafa bankar, dsamt 68rum eftirlitsskyldum adilum, einnig purft ad
standa straum af dvenjulegum kostnadi, sem stofnadist til vegna falls islenska bankakerfisins, eins og rekstur
skrifstofu umbodsmanns skuldara, sbr. 5. gr. laga nr. 100/2010 um umbodsmann skuldara, sbr. einnig l6g nr.
166/2011 um greidslu kostnadar vid rekstur umbodsmanns skuldara.
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fyrir tekjuskatt 4 drinu og 2,9% af eigin fé hluthafa i arslok. ba ber pess ad geta, ad pessi greining tekur
ekki til almennra tekjuskattgreidslna vidskiptabankanna, sem hafa verid med peim haestu ad fjarhaed
hja islenskum fyrirtaekjum undanfarin ar.

Tafla 1: Azetlud sérstok gjold og skattar vidskiptabanka arid 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)*

Fjarhad sem hlutfall af

Hagnadi fyrir Eigin fé

Gjold og skattar Fjarh=ed tekjuskatt hluthafa
Eftirlitsgjald til FME 1.206 1,96% 0,19%
Gjald til TIF 3.257 5,28% 0,51%
Sérstok gjold 4.463 7,24% 0,69%
Fjarsysluskattur a laun 1.629 2,64% 0,25%
Skattur a skuldir 9.317 15,11% 1,45%
Sérstakur fjarsysluskattur 8 umfram hagnad 3.503 5,68% 0,54%
Sérstakir skattar 14.449 23,4% 2,2%
Samtals sérstok gjold og skattar 18.911 30,7% 2,9%
Samtala lida 18.911 61.642 644.255

Sérstok gjold og skattar sem falla & vidskiptabanka eru mismunandi eftir londum. Fyrir utan idgjold til
innstaedutryggingasjéda, sem hafa verid vid lydi fra 19. 6ld, hafa stjornvéld i ymsum I6ndum réttlaett
sérstaka skatta & laun fyrirtaekja, eins og innldnsstofnana, sem undanpegin eru virdisaukaskatti.® |
kjolfar efnahagsleegdarinnar miklu (e. Great Recession), gaf Alpjédagjaldeyrissjodurinn (,,AGS”) ut
skyrslu, ad beidni leidtoga G-20 rikjanna, um patttoku fjdrmdlageirans i endurheimtu pess mikla
kostnadar, sem féll & rikissjodi vid endurreisn bankakerfa. * [ skyrslu AGS kom einnig fram ad riki
heimsins vaeru i auknum maeli ad beina sjonum sinum ad laekka kostnad rikja vegna fjarmalaafalla i
framtidinni, m.a. med sérstokum gjdldum og skdttum & fjarmalafyrirtaeki. [ kjolfar skyrslunnar voru
sérstakar alogur a fjarmalafyrirtaeki haekkadar vida um heiminn, eins og t.d. med sérstokum skatti a
skuldir fjarmalafyrirtaekja, sem sidar hefur verid breytt i framlag eda idgjald til skilasjéda. Pannig er t.d.
vitnad i skyrslu AGS i almennum athugasemdum med pvi frumvarpi, sem vard sidar ad 16gum laga nr.
165/2011.

Verda nu sérstokum gjéldum og skottum vidskiptabanka & slandi gerd nanari skil i samanburdi vid
vidskiptabanka 4 68rum 16ndum i Nordur Evrépu, b.e. Danmérku, Noregi, Svipjéd, Hollandi, irlandi og
Bretlandi. Kannadi stofnunin arsreikninga steerstu banka pessara landa fyrir arid 2017 og sérstok gjold
og skatta, sem peir purfa ad standa skil 4. Var um ad raeda Danske Bank, DNB, Handelsbanken, SEB og
Swedbank fyrir Nordurléndin, ABN AMRO Bank N.V. og ING Bank N.V. fyrir Holland, AIB Group plc
(,AIB“) og Bank of Ireland Group plc (,,Bank of Ireland“) fyrir irlandi, og loks Lloyds Banking Group plc
(,Lloyds“) og The Royal Bank of Scotland Group plc (,,RBS“) fyrir Bretland. Til vidbétar peim sérstoku

12 Heimild: Arsreikningar bankanna 2017, Rekstraraaetlun Fjdrmalaeftirlitsins 2017, Bankasysla rikisins

13 Hér er rétt ad taka fram ad vidskiptabankar innheimta ekki virdisaukaskatt (p.e. Utskatt) af pjénustu sinni og
greida pvi ekki virdisaukaskatt med beinum heetti til rikissjods. Vidskiptabankar greida hins vegar birgjum
virdisaukaskatt (p.e. innskatt), sem svo gera skil & mismuninum & Ut- og innskatti. bar af leidandi greida
vidskiptabankarnir i raun vir@isaukaskatt med dbeinum haetti til rikissjods.

14 Sja https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/062710b.pdf.
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gjoldum og skottum sem islenku bankarnir greida, purfa bankar i peim I6ndum par sem tilskipun
2014/59/ESB um endurreisn og skilamedferd ldnastofnana og verdbréfafyrirtaekja®® (,BRRD
tilskipunin®) ad reida af hendi idgjald i sérstakan skilasjéd (e. resolution fund), en BRRD tilskipunin
hefur ekki verid innleidd i islensk |6g, en um er ad raeda skattstofn, sem svipar til innstaedna og par
med skulda fjarmalafyrirtaekja.

Eftirlitsgjald

islenskir vidskiptabankar standa straum af kostnadi vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, sbr. 1.
gr.laga nr.99/1999 um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, rétt eins og adrir
evropskir bankar gera i sinum heimaldndum. Aaetlar Bankasysla rikisins Ut fra rekstrardaetlun
Fjarmalaeftirlitsins fyrir arid 2017 ad vidskiptabankarnir prir hafi greitt samtals 1.206 m.kr. til FME 3
arinu 2017. bratt fyrir ad hagsmunaadilar geti deilt um fjarhaed pessara gjalda, pa eru pau edlileg i ljési
peirra almanna hagsmuna, sem eru i hufi vegna starfsemi vidskiptabanka.

Evrépskir vidskiptabankar greida einnig eftirlitsgjald. Hins vegar liggja ekki fyrir ndkveemar upplysingar
af halfu einstakra banka, eda eftirlitsadilanna sjélfra, hversu ha slik gjold eru. [ Grtaki stofnunarinnar
gerdi SEB einn banka slikum gjoldum skil, en bankinn greiddi 168 milljénir saenskra kréna i
fjarmalaeftirlitsgjald (ad medtéldum 6drum gjoldum til eftirlitsadila), en pad hefdi samsvarad 2.095
m.kr. @ arinu 2017.

1dgjoéld vegna innstaedutrygginga

Vidskiptabankar greida einnig sérstok gjold eins og idgjold i innsteedudeild Tryggingarsjéds
innstaedueigenda og fjarfesta (,TIF), sbr. 16g nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi
fyrir fjarfesta. Almennt arlegt idgjald til sjddsins nemur 0,225% af skilgreindum innstaedum, sbr. 3. mgr.
5.gr. b. laga nr. 98/1999, og breytilegt idgjald, sem er allt ad 0,225% i samraemi vid dhaettustudul FME,
sbr. 4. mgr. sdmu lagagreinar. Tafla 2 synir innlan vidskiptavina hja innlanstofnunin, tiltaeka fjarmuni
innstaedudeildar TIF, tryggdar innstaedur og idgjold til sjédsins fra 2015 til 2017. Er ljést ad veegi
aheettuvegins idgjalds hefur minnkad a timabilinu. P4 er ljést ad pekjuhlutfall deildarinnar, p.e.
hlutfallid @ milli tilteekra fjarmuna og tryggdra innstaedna, var 2,46% i arslok 2017. ba sést einnig ad
téluverdur munur getur verid a fjarhaed innldna vidskiptavina & arsreikningi innlansstofnana og
tryggdra innstaedna hja TIF, en hlutfallid par @ milli nam 76,7% i arslok 2017. 18gjold sjodsins eru
innheimt af 6llum peim inneignum & vidskiptamannareikningum, sem skilgreind eru sem innstaeda i 3.
mgr. 9. gr. laga nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og ekki sérstaklega undanpegnar, skv. 6. mgr. 9..gr.
somu laga. beer innstaedur, sem TIF skilgreinir, sem tryggdar innstaedur, eru par af leidandi allar slikar
innstaedur, en ekki sa hluti peirra sem nemur ad allt ad fjarhaed 20.877 evrur a hvern vidskiptamann i
hverri innlansstofnun.

15 Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 establishing a
framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms (,BRRD Directive”).
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Tafla 2. Innlan vidskiptavina hja innlansstofnunum og innstaedudeild TIF (fjarhzaedir i ma.kr.)®

2015 2016 2017
Innlansstofnanir
Innlan vidskiptavina i arslok 1.704,0 1.686,1 1.722,8
Innsteedudeild TIF
Tiltaekir fjarmunir 24,2 27,6 32,5
Tryggdar innstaedur 1.100,9 1.218,9 1.321,3
pekjuhlutfall 2,20% 2,26% 2,46%
Almennt idgjald 2,6 2,7 2,9
Ahzettuvegid idgjald 0,7 0,5 0,4
Samtals idgjold 3,3 3,2 3,4
Hlutfoll
I6gjald sem hlutfall af tryggdum innstaedum 0,30% 0,26% 0,26%
Tryggdar innstaedur sem hlutfall af innlanum 64,6% 72,3% 76,7%

Tilskipun 2014/49/ESB um innstaedutryggingar (,innstaedutryggingar tilskipunin®), hefur hvorki verid
tekin upp i samninginn um Evrépska efnahagssvaedid (,EES“samninginn ) eda innleidd i islensk log. ¥’
Med innleidingu hennar mun lagmarks fjarhaed tryggdra innsteedu nema 100.000 evrum, skv. 6. gr.
tilskipunarinnar, og hugtakid tryggdar innstaedur (e. covered deposits) eingdngu na til peirrar
fjarhaedar fyrir hvern vidskiptareikning, skv. skilgreiningu i 2. gr. tilskipunarinnar. Samkvaemt
upplysingum, sem Bankasysla rikisins afladi hja TIF, hefdi fjarhaed tryggdra innstaedna hja TIF i arslok
2017 laekkad ur 1.321 ma. kr. nidur i 785 ma.kr. og med pvi hefdi einnig hlutfall tryggdra innstaedna hja
TIF og innlana vidskiptavina hja innlanastofnunum laekkad ur 76,7% i 45,6%. AG sama skapi hefdi
bekjuhlutfall sjédsins par af leidandi haekkad ur 2,46% i 4,14%. Skv. 10. gr. innstaedutryggingar
tilskipunarinnar ber rikjum ad tryggja ad tilteekir fijarmunir (e. available financial means) sjé68anna nemi
0,8% af tryggdum innstaedum eigi sidar en 3. juli 2024, eda 10 arum eftir gildistoku tilskipunarinnar. Er
bvi ljost ad pekjuhlutfalls stada innstaedudeildar TIF er mun betri en dkvaedi 10. gr. tilskipunarinnar
gefa fyrirmaeli um.

[ ljési markmidsakvaeda 10. gr. innstaedutryggingar tilskipunarinnar fer idgjaldahlutfall annarra
evropskra trygginarsjoda eftir pekjuhlutfallsst6du peirra. Einnig er erfidara ad dzetla hlutfallid par sem
ekki er vitad hversu stor hluti innlana vidskiptavina, sem birt eru i arsreikningi, falli undir skilgreiningu
tilskipunarinnar @ hugtakinu tryggdar innsteedur. bvi til vidbétar hafa sumir innstaedutryggingarsjédir,
eins og Financial Services Compensation Scheme i Bretlandi, lagt gjold & innldansstofnanir vegna tjons
sem sjodurinn vard fyrir vegna prots ymissa breskra banka & samdrattardrunum 2008 til 2010. ba ber
ad geta pess ad innlan vidskiptavina dotturfélaga banka eru tryggd i gistiriki, en ekki i heimariki. Sex af
bonkunum i drtaki Bankasyslu rikisins birtu idgjald i innstaedutryggingarsjdéd i arsreikning sinum fyrir

16 Heimild. Arsreikningar TIF, Fjarmalameftirlitid (Heildarindurstédur arsreikninga fijarmalafyrirtaekja o.fl.),
European Banking Authority.

7 Directive 2014/49/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on deposit guarantee
schemes.
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2017, p.e DNB, Swedbank, SEB, ABN AMRO, ING og AIB. Tafla 3 synir innlan vidskiptavina i byrjun og
lok dars, aetlada medalstédu a arinu og idgjold arsins.

Tafla 3: Aatlad hlutfall idgjalda af innlanum vidskiptavina hja evrépskum bénkum 2017
(fjarhaed i ma.)!®

Swed- ABN ING

DNB bank SEB  AMRO Bank AlB

Mynt NOK SEK SEK € € €
Innlan i byrjun ars 934,9 792,9 456,8 228,8 531,1 62,9
Innlan i lok ars 971,14 855,6 4919 236,7 552,7 64,5
Aztlud medalstada a arinu 953,0 824,3 474,4 232,7 541,9 63,7
I6gjold i tryggingarsjod 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,0
Hlutfall 0,07% 0,05% 0,05% 0,04% 0,06% 0,06%

A t6flunni sést ad dzetlad hlutfall idgjalda af medalstédu innldna vidskiptavina liggi 4 bilinu 0,04% til
0,07%. Jafnvel pott ad fyrrgreind hlutfoll séu tvofoldud (til ad taka tillit til pess ad einungis helmingur
innlana njéti tryggingar) hefdi idgjaldahlutfallid legid a bilinu 0,08% til 0,13%. |18gjaldahlutfall islenskra
innlansstofnana arid 2017, sem var 0,26%, er pvi um tvofalt haerra en efri mork pessa bils. Sem daemi
ma nefna ad arid 2017 greiddi saenski bankinn SEB 258 milljénir saenskra krona, eda 3.217 m.kr., sem
var laegri fjdrhaed en allar islenskar innlanastofnanir greiddu til TIF, sem var 3.370 m.kr. Seenski bankinn
greiddi idgjaldid hins vegar vegna innstaedna, sem ndmu ad medaltali 474,4 milljardi saenskra kréna,
eda 5.915,2 ma.kr., 8 medan islensku innlansstofnanirnar greiddu idgjold vegna innlana vidskiptavina,
sem numu ad medaltali 1.722,8 ma.kr., eda tryggdra innstaedna, sem numu ad medaltali 1.321,3 ma.kr.
a arinu.'

Fjarsysluskattur a laun

islenskir vidskiptabankar greida fjarsysluksatt & laun, sem samsvarar 5,5% af skattstofni, sbr. 4. gr., 5.
gr.og 6. gr. laga nr. 165/2011 um fjarsysluskatt. Skattskyldir adilar skv. 1. mgr. og 2. mgr. 2. gr. laganna
eru adilar sem ,inna af hendi vinnu eda pjonustu sem er undanpegin virdisaukaskatti®. Er ljost ad
fjarsysluskatti vaeri setlad ad verda igildi virdisaukaskatts & fyrrgreinda adila. | athugasemdum med
frumvarpinu, sem sidar vard ad I6gum, kom einnig fram ad ,frumvarpid [veeri] lidur i sérstokum
tekjudflunaradgerdum fjarlagafrumvarpsins fyrir arid 2012“. Skv. greiningu Bankasyslu rikisins greiddu
vidskiptabankarnir samtals 1.629 m.kr. i fjarsysluskatt vegna launa sbr. og 3.503 m.kr. i sérstakan
fjarsysluskatt skv. 18. gr. laganna, eda samtals 5.132 m.kr. Sidari skatturinn er i raun viébdtar
tekjuskattur og verdur fjallad um sértaklega hér a eftir.

18 Heimild: Arsreikningar bankanna 2017.

19 p3 er mikilvaegt ad hafa i huga ad skv. 3. mgr. 10. gr. laga nr. 98/1999 nytur krafa TIF & hendur adildarfyrirtaeki
rétthaedar i samraemi vid 1. mgr. 112. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti, p.e. gengur naest kréfum, sem
njota vedréttar eda annarra tryggingarréttinda i eign protabusins ad pvi leyti sem peim verdur fullnaegt af
andvirdi eignarinnar. Af peim sokum er dryggi innstaedna sérstaklega mikid & islandi. BRRD tilskipunin gerir rad
fyrir pvi ad tryggdar innstaedur verdi i forgangi og eftir innleidingu hennar verdur fjarhagur innlansstofnana ekki
endurskipulagdur fyrir tilstilli laga nr. 21/1991. bratt fyrir pad er mikilvaegt ad ihuga samband forgangs innstaedna
og tilvist sértryggdra skuldabréfa a efnahagsreikningi innlansstofnana.
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Sérstakur skattur & laun starfsmanna fjarmalafyrirtaekja er einnig vid lydi i Danmorku og Noregi. Hefur
hann verid settur 4 sem igildi virGisaukaskatts. Athyglisvert er ad gjaldhlutfallid er téluvert haerra i
Danmorku, eda 14,1%, en orlitid leegri i Noregi, eda 5,0%.

Idgjald i skilasjod

BRRD tilskipunin gerir peaer krofur til rikja i 100. gr. tilskipunarinnar ad koma a fét
fjdrmognunarfyrirkomulagi (e. financing arrangement) til ad videigandi skilavald (e. resolution
authority) geti sinnt l6gbundnu hlutverki sinu. Krofunni um slikt fjarmoégnunarfyrirkomulag er oftast
maett med stofnun sérstaks skilasjods (e. resolution fund) i vidkomandi landi, eda sameiginlegs
skilasjéds rikja innan Evrépska bankasambandsins (e. Single Resolution Fund), eda SRF sjédurinn.®
Hlutverk slikra sjoda er m.a. ad abyrgjast og fjdrmagna endurreisn fjarmalafyrirteekis. bar sem BRRD
tilskipunin hefur enn ekki verid innleidd i islensk 16g, hefur ekki verid stofnad til skilasjéds, en hlutverk
hans er i raun svipad og innstaedutryggingarsjéds. Samkvaemt 102 gr. tilskipunarinnar ber rikjum ad
tryggja ad tiltaekir fjarmunir (e. available financial means) skilasjéds nemi ad ldgmarki 1% af tryggdum
innstaedum (e. covered deposits) fyrir drslok 2024. Er hugtakid tryggd innsteeda skv. BRRD tilskipuninni
skilgreint med tilvisun i skilgreiningu @ sama hugtaki i 2. gr. innstaedutryggingar tilskipunarinnar. Er pvi
lj6st ad markmid pessara tilskipana eru natengd og fjarhagsleg markmid undirliggjandi sjéda hin sému.

islenskir vidskiptabankar greida ekkert skilagjald, par sem BRRD tilskipuninn hefur ekki verid innleidd.
Hins vegar greida peir haar fjarhaedir til TIF, en ljést er ad innstaedudeild sjédsins, sem hafdi 2,46%
bekjuhlutfall, er pegar yfir peim lagmarkskréfum sem innsteedutryggingar tilskipunin og BRRD
tilskipunin gera til samans kréfur um. Eins og kom fram hér a undan, hefdi pekjuhlutfallid verid enn
haerra, eda 4,14%, ef fyrri tilskipunin hefdi verid innleidd fyrir arslok 2017. ba greida islensku
vidskiptabankarnir haar fjarhaedir i sérstakan skatt a skuldir, eins og verdur fjallad um i naesta hluta,
sem er mun haerri en i 68rum l6ndum. Hins vegar er vert ad benda a ad i Bretlandi er pad fyriraetlan
stjérnvalda ad nyta pa fjdrmuni sem aflad hefur verid med sérstokum skatti a skuldir fjarmalafyrirtaekja,
til ad maeta kréfum BRRD tilskipunarinnar um fjarmognunarfyrirkomulag, skv. 100 gr. tilskipunarinnar.

Danske Bank, saensku bankarnir prir, hollensku bankarnir tveir og AIB birtu upplysingar um idgjold til
slitasj6da a arinu 2017. Fyrirkomulag idgjalda peirra og banka i 6drum l6ndum, sem hafa innleitt BRRD
tilskipunina, svipar til fyrirkomulags um idgjald til innstaedutryggingarsjéda, par sem undirliggjandi
markmid eru hin sému, p.e. ad byggja upp sjod, sem verdur med tiltekid pekjuhlutfall fyrir dkvedin
timamork. Hins vegar getur andlag idgjaldsins verid mismunandi og pvi ekki unnt ad bera saman idgjald
til innstaedutryggingarsjéds og skilasjéds. | Svipjéd nam idgjald til skilasjéds arid 2017 samtals 0,09% af
skuldum umfram tryggdar innstaedur.?! bannig greiddi t.d Swedbank 1.146 milljénir seenskra kréna i
skilasjod, en 283 milljonir seenskra kréna i innstaedutryggingarsjéd vegna starfsemi bankans innan
Svipjédar & arinu 2017.

20 Stofnad var til SRF sjodsins med sérstakri reglugerd (e. Regulation (EU) No 806/2014 of the European
Parliament and of the Council of 15 July 2014 establishing uniform rules and a uniform procedure for the
resolution of credit institutions and certain investment firms in the framework of a Single Resolution Mechanism
and a Single Resolution Fund and amending Regulation (EU) No 1093/2010). Skv. 69 gr. reglugerdarinnar eru
gerdar krofur til pess ad sjédurinn hafi tiltaeka fijarmuni, sem nema 1% af tryggdum innstaedum, fyrir 1. jandar
2024.

2L A arinu 2016 nam idgjaldid 0,045% og a arinu 2018 mun pad nema 0,125%.
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Skattur a skuldir

fslenskir bankar greida sérstakan skatt & skuldir umfram 50,0 ma.kr., skv. lgum nr. 155/2010 um
sérstakan skatt & fjarmalafyrirtaeki (med sidari breytingum). Markmid laganna var skv. 1. gr. tvipeett,
b.e. ad afla rikinu tekna ,til ad maeta peim mikla kostnadi sem fallid hefur a rikissjéd vegna hruns
islenska fjarmalakerfisins,” og ,,ad draga ur dhaettusaekni fjarmalafyrirtaekja med pvi ad leggja sérstakan
skatt a skuldir peirra vegna peirrar kerfisdhaettu med tilheyrandi kostnadi sem dhaettuséom starfsemi
beirra getur haft i for med sér fyrir pjédarbiid”. Logunum var breytt med 16gum nr. 139/2013 um
tekjuadgerdir frumvarps til fjarlaga fyrir arid 2014 (tekjuskattur einstaklinga, virdisaukaskattur,
launatengd gjold og skattar & fjarmalafyrirtaeki) 4 pa leid ad undanpdga fjarmalafyrirtaekja i
slitamedferd var afnumin og gjaldhlutfallid var haekkad Gr 0,041% i 0,376%.22 Med peim breytingum
var a.m.k. fyrra markmidi laganna gert haerra undir hofdi, p.e. ,,ad afla rikinu tekna til ad maeta peim
mikla kostnadi sem fallid hefur 3 rikissjod vegna hruns islenska fjarmalakerfisins.” NG rimum sjo arum
eftir setningu laganna og fjéorum arum eftir pessar umfangsmiklu breytingar peirra er ljost ad pessu
markmidi hefur verid nad.

Sérstakur skattur & skuldir fjarmalafyrirtaekja er einnig i Bretlandi, Hollandi og irlandi. Er skatturinn
fradrattabaer vid Utreikning 4 tekjuskatti 4 irlandi, en ekki i Bretlandi, Hollandi eda Islandi. | Bretlandi
hefur skatturinn verid lagdur a skammtimaskuldir (0,17% 4rid 2017) og langtimaskuldir og eigid fé
(0,085% arid 2017). Fjarmalaradherra landsins hefur pegar tilkynnt ad skatturinn muni laekka i skrefum
til arsins 2021 (nidur i 0,10% fyrir skammtimaskuldir og 0,05% fyrir langtimaskuldir og eigid fé).> b3
lita bresk stjéornvold einnig @ pad, ad med innheimtu pessa skatts séu pau ad uppfylla skilyrdi BRRD
tilskipunarinnar um fjarmognunarfyrirkomulag.

[ Hollandi er skatturinn lagdur 4 stéra banka, p.e. banka med meira en 20,9 milljarda evra i skattandlag.
Skattandlagid i Hollandi samsvarar eignum ad fradregum (a) eiginfjargrunni og (b) tryggdum
innstaedum. Er pvi tviskéttun fordad gegn innsteedum, 6likt & islandi, en annars er skattstofninn
svipadur. Gjaldhlutfallid er mismunandi @ milli skammtimaskulda (0,044%) og langtimaskulda (0,022%)
og mun haerra en 4 [slandi. Eins og sja ma & gjaldhlutfalli { Bretlandi og Hollandi er pad mun lzegra en &
islandi. A irlandi er skatturinn tengdur innstaedum og fjarmagnstekjuskatti og er endurskodadur arlega.
Sem daemi um greidslubyrdi irskra banka, pa greiddi AIB arid 2017 49 milljon evrur i slikan skatt, 38
milljon evrur i innstaedutryggingarsjéd og 20 milljénir i skilasjéd (SRF sjédinn).

Vidbotar tekjuskattur

islenskir bankarnir greida sérstakan fjarsysluskatt (6% gjaldhlutfall) 4 hagnad umfram 1 ma.kr. Var
pbessum sérstaka fjarsysluskatti komid 4 med 18. gr. laga nr. 155/2010, med breytingum a 3. mgr. 71.
gr. laga um tekjuskatt. Bankar i 66rum I6ndum hafa einnig purft ad standa skila 4 skottum af pessu edli,
en poé i afar mismunandi maeli. Hefur slik skattheimta verid réttleet af stjérnvéldum innanalands og
utanlands 4 grundvelli kostnadar sem féll 4 stjornvold i kjolfar falls bankakerfa, kostnadar sem geeti

22 Med I6gum nr. 73/2011 um radstafanir i rikisfjarmalum (i samraemi vid yfirlysingu rikisstjérnarinnar i
tengslum vid undirritun kjarasamninga o.fl.) var lagdur 4 sérstakur vidbétarskattur, sem samsvaradi 0,0875% af
skattstofni.

2 p3 tilkynnit rddherrann 4 sinum tima ad greidslubyrdi yrdi leekkud til ad innldnsstofnanir gaetu greitt framlag
til SRF sjédsins.
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stofnast til i framtidinni vegna fjarmalaafalla og peirrar stadreyndar ad bankar innheimta ekki
virdisaukaskatt og standa pvi edliega ekki skil 8 honum.

Slikir skattar eru einnig vid lydi i Noregi og Bretlandi. | Noregi er lagdur & sérstakur 1% vidbétar
tekjuskattur @ banka og i Bretlandi er lagdur sérstakur 8% tekjuskattur til vidbotar reglulegum
tekjuskatti @ banka.

Samantekt

Umfjollunin hér & undan gefur til kynna ad sérstakar alogur, sem lagdar eru 4 islenska banka, eru mun
meiri en paer, sem lagdar eru a banka i 66rum Evrépuldondum, sem hofd voru til hlidsjonar. ba gefur
umfjéllunin einnig til kynna, ad verulegt svigrim er til ad leekka paer. Gjaldhlutfall er med tveimur
undantekningum, p.e. fjarsysluskatti a laun i ddnskum bénkum og vidbotartekjuskatti 4 hagnad breskra
banka, alltaf haest & Islandi. P4 eru mérg deemi um ad sami stofninn sé skattlagdur tvisvar, eins og |
tilfelli innstaedna, en & paer eru beaedi 16g0 idgjold til TIF og sérstakur skattur & skuldir. P4 virdast
greidslna af halfu einstakra fjarmadlastofnana eigi ad vera i hlutfalli vid kerfisdhaettu sem starfsemi
hennar fylgir.

Sérstakar alogur a islenska banka, sem hlutfall af hagnadi fyrir tekjuskatt, eru t.a.m um tvofalt haerri
(30,7%) en hja bonkum i Bretlandi, sem naest kemur i rodinni (14,1%). bessar sérstoku alégur renna
einnig ad staerstum hluta til rikissjods, i stad pess ad renna til innstaedutryggingarsjéds eda skilasjods
(sem & eftir ad stofna til & islandi), eins og i 6rum I6ndum. Einnig eru nu allt adrar adstaedur i islensku
efnahagslifi heldur en pegar pessar sérstoku alégur voru festar i 16g. Ma pvi segja ad forsendur fyrir
alagningu peirra séu ekki lengur fyrir hendi.

Sérstakir skattar voru ad steerstum hluta innleiddir sem eftir-a (ex. post) skattar og gjold, sem zetlad
var ad beeta rikissjédi kostnad, sem nu hefur verid endurheimtur, i stad pess ad vera innleiddir sem
fyrirfram (ex. ante) skattar eda gjold, sem atlad er ad byggja upp sjédi til endurskipulagningar
fjarmalakerfisins, ef til afalla keemi i framtidinni, eins og innstaedutryggingarsjod og skilasjod. Eftir-a
skattar og gjold i sumum samanburdarléndum, sem eru samt mun laegri en & islandi, eru enn vid lydi
vegna pess ad pessi 16nd eru, 6likt islandi, enn ad endurheimta kostnad sem stofnad var til ad maeta
fjartjoni og endurreisa bankakerfi. pa er einnig ljést ad hatt pekjuhlutfall innsteedudeildar TIF gefur til
kynna ad unnt sé ad leekka naverandi idgjold til sjédsins, sem samt myndu duga sem framlog banka til
TIF og nys skilasjéds. Af somu astaedu er full asteeda til pess ad laekka verulega, eda hverfa alveg fr3,
alagningu sérstaks skatts a skuldir, pegar idgjold til skilasjéds hafa verid 16gd a i stad slikra skatta.
bannig er sidara markmid skattsins, sbr. 1. gr. laga nr. 155/2010, um ad leggja sérstakt gjald i rikissj6d
»vegna peirrar kerfisdhaettu med tilheyrandi kostnadi sem dhaettusom starfsemi peirra getur haft i for
med sér fyrir pjodarbuid” i samraemi vid markmid BRRD-tilskipunarinar um ad pad sé ekki hlutverk
rikissjoda ad kosta til endurskipulagningar fjarmalafyrirtaekja, heldur eigenda hluta og skuldabréfa.

Afar naudsynlegt er ad gera sér grein fyrir pvi ad mismunandi stjérntaeki fjdrmalastédugleika, eins og
innstaedutryggingarsjodir og skilasjoédir, hafa sama markmidid. Til deemis er hugtakid tryggd innstaeda
skv. BRRD tilskipuninni skilgreint med tilvisun i skilgreiningu 4@ sama hugtaki 2. gr. innsteedutryggingar
tilskipunarinnar. bannig hefur Bretland fyriraetlanir um ad nyta pa fjarmuni sem aflad var med skatti a
skuldir fjarmalafyrirtaekja til ad fjarmagna adgerdir skilavalds landsins, sem er i héndum
Englandsbanka. ba er naudsynlegt ad skilja sambandid & milli fjarmdgnunar slikra sjéda og adgerda,
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med idgjoldum i fyrrgreinda sj6di eda sérstokum skottum i rikissjéd. Rikissjodur hefur haft verulegan
abata af sérstakri skattlagningu sa vidskiptabankana. Ma gera rad fyrir ad af peim 18,9 ma.kr. af
sérstoku gjoldum og skottum sem vidskiptabankarnir greiddu a sidasta ari, hafi 14,5 ma.kr. runnid i
rikissjod, en ekki til eftirlits med starfsemi peirra, tryggingar innstaedna eda uppbyggingu skilasjéds. Er
naudsynlegt ad velta peirri spurningu fyrir sér hvort ad kostnadur fjarmalakerfisins og raunhagkerfisins
sé i raun meiri en abati rikissjéds i 1jdsi pess allrataps (e. deadweight loss), sem fylgir skattlagningu. ba
verdur einnig ad hafa i huga ad i hagkerfi par sem hdir vextir eru, ytir slik gjaldtaka enn frekar undir
fjarmagnskostnad, og par af leidandi getur laekkun gjaldhlutfalla haft sams konar ahrif og leekkun
styrivaxta af halfu Sedlabanka islands.
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Tafla 4: Stada innstaedutryggingarsjéda i arslok 2017 (fjarhaedir i ma., nema lagmarks fjarhad innstaedutryggingar)®*

island Danmérk Noregur Svibj6d
Tryggdar innstaedur ISK 1.321,3 DKK 726,3 NOK1.245,4  SEK 2.279,5
Tilteekir fjarmunir 32,5 8,8 33,9 40,1
pekjuhlutfall 2,5% 1,2% 2,7% 1,8%
Lagmarks fjdrhaed innstaedutryggingar
[ mynt heimalands 2.609.625 744.523 2.000.000 950.000
[ evrum €20.877 €100.000 €203.567 €96.573
Tafla 5: Sérstok gjold og skattar vidskiptabanka a islandi og 6drum Evrépulondum 20172
island Danmérk Noregur Svipj6d
Fjdrhaedir i milljérdum
Hagnadur fyrir tekjuskatt (ma.kr.) ISK 61,6 DKK 26,3 NOK 26,9 SEK 66,4
Eigid fé hluthafa i arslok (ma.kr.) 644,3 153,9 200,7 418,9
Fjdrhaed i millionum
Eftirlitsgjald 1.206 - - 168
Tryggingaridgjald 3.257 - 637 700
Fjarsysluskattur a laun 1.629 1.460 416 -
I8gjald i skilasj6d - 400 - 4.475
Sérstakur skattur & skuldir 9.317 - - -
Vidbotar tekjuskattur 4 hagnad 3.503 - 269 -
Samtals®® 18.911 1.860 1.321 5.637
Sem hlutfall:
Hagnadur fyrir tekjuskatt 30,7% 7,1% 4,9% 8,5%
Eigid fé hluthafa i arslok 2,9% 1,2% 0,7% 1,3%

24 Heimild: European Banking Authority, TIF, arsskyrslur undirliggjandi banka, Bankasysla rikisins.

25 Heimild: Arsreikningar bankanna 2017, Rekstraraaetlun Fjarmalaeftirlitsins 2017, Bankasysla rikisins
26 Samtala synir samtals gjold, sem birt eru { reikningum bankanna, og pvi ekki endilega summan af télum i dalkinum.
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Ognir, islenska bankakerfid og adkoma hins opinbera

Hvada dgnir telur Bankasyslan ad stedji helst ad islensku bankakerfii dag? Hvad geta bankarnir sjdlfir
gert til ad meeta peim og er porf 6 aGkomu hins opinbera til ad verja bankakerfid slikum égnum?

Inngangur

Bankasysla rikisins telur enga innri eda ytri dhaettupaetti geti a pessari stundu flokkast undir égnir, sem
stedji ad islenska bankakerfinu. Pannig telur stofnunin ad ny taekni, syndargjaldmidlar (e. virtual
currency) eda samkeppni erlendra adila geti ekki talist sem dgnir. Stofnunin telur hins vegar ad islenska
bankakerfid geti verid berskjaldad gagnvart ymsum ahaettupattum, eins og toélvuoryggisrof (e. cyber
security breach) og sampjoppun fasteigna tengdra utlana. ba telur stofnunin einnig mikilveegt ad horfa
til peirra sérstoku patta sem ollu falli bankakerfisins i oktéber 2008, og raktir voru i skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis, rétt eins og peirra alpjédlegu patta, sem leiddu til falls banka i ymsum
[6ndum & drunum 2007 til 2010. ba getur einnig verid rétt ad lita til lengra til baka i hagségunni, t.d. til
beirra patta, sem leiddu annars vegar til pess, ad rikissjédur purfti ad leggja Landsbanka islands til nytt
hlutafé og Tryggingarsjédur vidskiptabanka og Sedlabanki islands bankanum vikjandi lan arid 1993 og
hins vegar til pess, ad Utvegsbankinn tapadi naer 6llu eigin fé sinu arid 1985.

Rof a télvuoryggi

i fyrsta lagi ma nefna oryggisrof. Er pessi abending samhljéda dabendingu i &rsskyrslu
fijarmalarannsdknaskrifstofu (Office of Financial Research) fjarmalaraduneytis Bandarikjanna (U.S.
Department of the Treasury).”’ | skyrslunni kemur fram ad fjarmalakerfid geti verid berskjaldad fyrir
slikum haettum vegna vidtaekra samtenginga (e. interconnectedness), umfangs upplysingartaekni og
peirra miklu fjarmuna sem skipta um hendur innan kerfisins a hverjum degi.

Ljést er ad oOryggisrof geti valdid einstokum bonkum og bankakerfinu verulegu fjarhags- og
ordspordstjoni. Pannig ma nefna ad med innleidingu & tilskipun Evrépusambandsins (ESB) 2015/2366
um greidslupjénustu & innri markadnum (Payment Services Directive), eda PSD2, geetu
upplysingataeknikerfi bankanna opnast upp 4 gatt, og aukid enn frekar haettuna 4 smitahrifum. A sama
tima mun innleiding reglugerdar Evrépupingsins og radsins (ESB) 2016/679 fra 27. april 2016 um vernd
einstaklinga i tengslum vid vinnslu persénuupplysinga og um frjdlsa midlun slikra upplysinga, eins og
hun hefur verid adlégud ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid (e. Regulation (EU) 2016/679
of the European Parliament and of the Council on the protection of natural persons with regard to the
processing of personal data and on the free movement of such data, and repealing Directive 95/46/EC)
med nyjum Idgum um persénuvernd og vinnslu persénuupplysinga auka dbyrgd fjarmalafyrirtaekja.?
Af umraedunni hér a undan er ljost ad pratt fyrir ad einstakir bankar muni purfa ad bera undirliggjandi
fjarhagstjon vegna oryggisrofs, er adkoma stjornvalda naudsynleg. Um er ad reeda mikilveegan
bjédaroryggispatt, par sem fjarmalakerfid er einn af mikilvaegustu innvidum samfélagsins. Ljost er ad
lagmarki purfi ad auka samstarf netoryggissveitar Pdst- og fjarskiptastofnunar (,,PFS“),
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands, sem og videigandi raduneyta. | Bandarikjunum hafa t.a.m
eftirlitsadilar (Office of the Comptroller of the Currency, Federal Reserve System og Federal Deposit

27 5j4 https://www.financialresearch.gov/annual-reports/2017-annual-report/
28 5ja http://www.althingi.is/altext/148/s/1029.html.
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Insurance Corporation) birt sameiginlegar tilldgur ad reglum vardandi netdryggis dhaettustjornun® pa
gafu Aljpédagreidslubankinn (Bank for International Settlements eda BIS) og Alpjodasamtok
eftirlitsadila 4 verdbréfamarkadi (International Organization of Securities Commissions eda I0SCO) ut
sameiginlegt rit { juni 2016 um netéryggi og fiarmalainnvidi.>® b4 gerdi Sedlabanki islands einnig
télvudryggismalum skil i nyjsta hefti rits bankans, Figrmdlainnvidir.3

Sampjéppun utlana

[ 63ru lagi ma nefna sampjdppun Utldna bankakerfisins til akvedinna atvinnugreina. Vekur Bankasysla
rikisins sérstaka athygli & Utlanum vidskiptabanka tengda atvinnuhtsnaedi. | toflu 6 ma sja samtals
Utlanaadhaettu, sem tilgreind er af Arion banka, islandsbanka og Landsbankanum i arsreikningum sinum,
til adila i byggingarstarfsemi og fasteignavidskiptum, samtals allra vidskiptavina og hlutfalli par & milli.
{ arslok 2017 nam heildaritlana aheetta vidskiptabankanna priggja til byggingarstarfsemi og
fasteignavidskipta samtals 15,6% af heildar atldna dhaettu bankans. Hefur petta hlutfall vaxid 8 hverju
ari frd drinu 2013.

Tafla 6: Hamarks Gtlanadhaetta Arion banka, islandsbanka og Landsbankans (fjarhaedir i ma.kr.)

Byggingarstarfsemi og

P

Ar fasteignafélog Allir vidskiptavinir Hlutfall
2013 ISK 321,9 ISK 2.786,0 11,6%
2014 346,5 2.866,1 12,1%
2015 411,9 3.104,2 13,3%
2016 467,1 3.202,5 14,6%
2017 530,7 3.399,3 15,6%

Utlanum vidskiptabankanna til ferdapjonustunnar hefur verid gerd skil med reglulegu millibili i rit
Sedlabanka islands, Fjdrmdlastédugleiki. Abendingar Bankasyslu rikisins um Gtlan snda hins vegar
sérstaklega ad fasteigna-tengdum lanum m.a. vegna verslunar- og skrifstofuhisnaedis, frekar en
ibudahusnaedis.>

Adrir paettir

i fyrrgreindri bandariskri skyrslu voru einnig nefndar tveer ognir vid stodugleika bandariska
fjarmalakerfisins, annars vegar hindranir vid ad endurskipuleggja kerfislega mikilvaegar
fjarmalastofnanir a fallanda feeti og breytingar a uppbyggingu fjarmalamarkada og greinarinnar. Telur
stofnunin ad ekki purfi ad gera sérstaka grein fyrir peim i pessu skjali. Bankasysla rikisins getur einnig
bent starfshdopnum a itarlegan lista af sérstokum ahaettupattum (e. risk factors), sem birtust 4 bls. 20-
41 i skraningarlysingu Arion banka i tengslum vid almennt Utbod 4 hlutum i bankanum.

29 5j3 https://www.occ.treas.gov/news-issuances/federal-register/81fr74315.pdf.

30 5j3 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0OSCOPD535.pdf.

31 5j3 https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fjarmalainnvidir/Fjarmalainnvidir 2018.pdf.

32 Hér md einnig geta pess ad i Svipjéd hefur saenski sedlabankinn séd sérstaka dstaedu til pess ad fjalla um
skuldsetningu heimila i nyjasta fjarmalastodugleika riti sinu, en skuldir heimila & islandi sem margfeldi af
radstofunartekjum virdast bo vera leegri en i Svipjoad. Sja
https://www.riksbank.se/en-gb/financial-stability/financial-stability-report/
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Sala og eignarhald

Meginsjonarmid i soluferli rikisins a eignarhlutum i bonkunum

Hver ettu ad vera meginsjonarmid i séluferli rikisins @ eignarhlutum [ bénkunum ad mati
Bankasyslunnar? /skilegt veeri ad fd skyrslur eda énnur utgefin gégn, t.a.m. hvad vardar laga- og
regluumhverfi, vardandi [sland eda greiningar ¢ stédu mdla erlendis til studnings

Samanburdur d Islandi og 68rum Evrépuléndum

Bankasysla rikisins hefur fylgst med eignarhaldi og s6lu rikissjoda annarra Evrépulanda, sem eignudust
hlutabréf i peim i kjolfar fjarmalaafalla @ drunum 2008 til 2010. Hefur stofnunin sérstaklega horft til
Bretlands og Hollands, par sem sams konar stofnanafyrirkomulag er vid lydi eins og 4 islandi. Mynd 3
synir hlutdeild rikissjoda Belgiu, Bretlands, Grikklands, Hollands, irlands og islands i eigin fé hluthafa
vidskiptabanka i arslok 2017, annars vegar i samanburdi vid skuldir hins opinbera i arslok og hins vegar
VLF arsins. Eins og kemur gloggt fram & myndinni eru eignarhald rikis & hlutabréfum i bonkum hvergi
eins vidamikid og & slandi.

Mynd 3: Samanburdur a eignarhaldi rikissjoda & bonkum i ymsum Evrépuldondum?3
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B Hlutur i bokfaerdu eigin fé sem hlutfall af opinberum skuldum = Hlutur i bokfaerdu eigin fé sem hlutfall af VLF

Oll fyrrgreind riki hafa hafid sélu & eignarhlutum sinum med einum eda 68rum haetti. Prju af pessum
rikjum eignudust allt hlutafé i sumum bénkum, sem urdu ad staerstu eignarhlutum peirra. Rikissjédur
Belgiu eignadist all hlutafé i Belfius Bank NV (,,Belfius“) og hefur enn ekki hafid sélu a pvi. Rikissjodur
Hollands eignadist allt hlutafé i ABN AMRO og heldur enn a 56,3% eignarhlut. b3 eignadist rikissjodur

33 Heimild: Bankasysla rikisins, Eurostat, Hagstofa islands, arsreikningar undirliggjandi banka. Synir hlut { eigin fé
eftir sélu a hlut i Arion banka, sem for fram 26. februar sl.
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irlands allt hluta fé { AIB og heldur enn & 71,1% hlut. Breska rikid eignadist 78,3% af hlutabréfum i RBS,
en heldur nut 4 62,4%.3* Hlutir i ABN AMRO og AIB voru seldir i almennu Utbodi og peir skradir i kjdIfarid
a skrddum markadi, en hlutir i RBS voru pegar skradir 4 markadi pegar breska rikid eignadist pa. Hlutur
belgiska rikisins i Belfius hefur ekki enn verid seldur, en fyrireetlanir eru um ad peir verdi bodnir i
almennu atbodi sidar 4 pessu ari.

Tafla 7: Fjarfesting og sala eignarhluta rikissjéda i evrépskum bénkum (fjarhaedir i milljroum)3*

AlIB ABN AMRO RBS
Samtals fjarfesting €19,2 €21,7 £45,5
Fyrsta sala dags. 23.06.2017 20.11.2015 4.8.2015
Eignarhlutur seldur 28,9% 23,0% 5,4%
Soéluandvirdi 3,4 3,8 2,1

Meginsjonarmid

bPann 3. jantdar 2013 toku i gildi l6g nr. 155/2012 um solumedferd eignarhluta rikisins i
fijarmalafyrirtaekjum. | athugasemdum vid frumvarp pad sem vard ad adurgreindum 16gum sagdi ad
lagt veeri til med frumvarpinu ad sett yrdu almenn 16g um s6lu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum
sem innihaldi fastmétadan ramma utan um pad hvernig s6lumedferd eignarhlutanna skuli hattad.
Jafnframt sagdi ad fram til pessa hafa ekki verid 16gfestar meginreglur um hvada vidmid skuli hafa ad
leidarljosi vio solu a eignarhlutum rikisins og feeli pvi frumvarp petta pvi i sér nymaeli 4 pessu svidi.

i akvaedi 3. gr. nefndra laga nr. 155/2012 eru meginreglur sem hafa ber ad leidarljési vid
akvordunartéku um undirbdning og framkvaemd sélumedferdar eignarhluta. Gert er rad fyrir ad
meginreglur pessar nai til alls soluferlis, p.e. allt fra tillogugerd Bankasyslu rikisins i upphafi par til
lokadkvérdun radherra um sélu til tiltekinna adila er tekin.3® bessar meginreglur eru fimm talsins:®’

Opid soluferli

Gagnsi

Hlutlaegni

Hagkveemni

Efla virka og edlilega samkeppni a fjarmalamarkadi

vk wn e

Med opnu séluferli ma telja ad fyrst og fremst sé att vid ad soluferli sé hannad pannig ad allir sem
ahuga hafa & pvi ad kaupa eignarhluti sem til sélu eru fai sanngjarnt teekifeeri til pess. | pessu felst

34 Breska rikid eignadist einnig Northern Rock plc, (,,Northern Rock”) sem var seldur til Virgin Money Holdings
(UK) Limited 1 (,,Virgin Money®). januar 2012 fyrir um einn milljard sterlingspunda. Bankinn var svo sameinadur
vid Virgin Money plc.

35 Heimild: NLFI, UKFI, Bankasysla rikisins. Fjarfesting i hlutabréfum i viokomandi banka. Fjarhaed i evrum midar
vid gengi evru 30. oktdber sl.

36 5jg athugasemdir vid dkvaedi 3. gr. frumvarps pess vard ad 16gum nr. 155/2012.

37 { dkvaedinu kemur fram i 3. malsl. ad pess skuli ,,geett ad skilyrdi pau sem tilbodsgjéfum eru sett séu sanngjérn
og ad peir njoti jafnraedis.” | pessu felst { raun bara arétting 4 pvi sem felst { opnu og gagnsaeju séluferli og telst
pvi ekki sem sérstakt markmid i sjalfu sér.
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annars vegar skilyrdi um ad hlutirnir séu auglystir til s6lu naegilega opinberlega og hins vegar vidhafa
eins mikid jafnraedi milli mdgulegra kaupanda eins og mégulegt er.3® Einnig ma telja ad i pessu felist ad
auglysa beri eftir 6llum radgjofum vid séluferlid med opinberum haetti. bessi meginregla er hins vegar
fravikjanleg. | athugasemdum vid akvaedid i frumvarpi pvi sem vard ad d4durnefndum légum segir ad
gert sé rad fyrir ad bjéda skuli eignarhlut til s6lu i opnu soluferli en ef ekki stendur til ad bjéda hlut til
sOlu med peim heetti sé naudsynlegt ad rokstydja pad sérstaklega. Slikt fyrirkomulag kann i
undantekningartilvikum ad koma til greina segir i athugasemdunum, t.d. vid s6lu @ minni eignarhlutum
rikisins eda ef einhverjar sérstakar adstaedur kalla 8 ad petta fyrirkomulag sé vidhaft. Bankasysla telur
ad med almennu Utbodi hlutabréfa og skraningu peirra a skipulegan verdbréfamarkad sé framangreind
meginregla uppfyllt.

Med gagnseei er liklegast att vid tvo adskilin atridi. Annars vegar ad pau skilyrdi sem sett eru
mogulegum kaupendum vid s6lu séu fa, skyr og 6llum ljés dsamt pvi ad forsendur solu séu augljésar
og hafnar yfir vafa.?® bad sama ma segja um rddningu radgjafa vid séluferlid. Helst hugtakid i hendur
vid meginregluna um opid séluferli og jafnraedi mogulegra kaupanda. Hins vegar ma telja ad att sé vid
ad i allri akvardanatoku sé tryggt gagnsaei vardandi patttoku rikisins i s6luferlinu, sbr. dkvaedi 3. mgr.
1. gr. laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins. | pessu felst ad Bankasysla rikisins og 6drum
stjérnvoldum ber ad tryggja ad 6ll dkvardanataka rikisins sé skjalfest med 6ruggum og tryggum heetti
og slikum akvérdunum sé midlad til almennings med videigandi haetti. [ [6gum nr. 155/2012 er gert rad
fyrir akvednu ferli 4dur en ad formlegt soluferli hefst. | fyrsta lagi verdur Bankasysla rikisins ad leggja
til vid radherra ad selja eignarhluti en slik tillaga verdur gerd opinber.”° [ 68ru lagi parf radherra ad
fallast & slika tillogu eftir pinglega medferd hennar, sbr. dkveaedi 2. gr. sému laga, en gera ma rdd fyrir
ad radherra birti hana opinberlega.*! | kjolfarid tekur Bankasysla vid soluferlinu og annast pad, m.a.
undirbyr soélu, leitar tilboda i eignarhlut, metur tilbod, hefur umsjon med samningavidraeedum vid
utanadkomandi radgjafa og veentanlega kaupendur og annast samningagerd. Ef gert er rad fyrir ad
s6luadferd verdi almennt Utbod hlutabréfa og skraning peirra a skipulegan verdbréfamarkad mun slikt
ferli verda opid og gegnsaett, b. @ m. tilkynnt um ad fyrirhugad sé ad skra og selja hluti eftir tiltekinn
tima, fjarfestakynningar framkvaemdar, skraningarlysing gefin ut eftir sampykki FME o.s.frv. begar pvi
ferli er lokid parf Bankasysla rikisins ad skila ra6herra rokstuddu mati & peim. Radherra tekur akvordun
um hvort tilbod skuli sampykkt eda peim hafnad og undirritar samninga fyrir hénd rikisins um sélu
eignarhlutarin, sbr. dkvaedi 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012, og ad 6llum likindum verda slikar tillogur
og akvardanir gerdar opinberar.

38 [ athugasemdum vid dkvaedi akvaedi 3. gr. frumvarps pess vard ad 16gum nr. 155/2012 segir ad mikilvaegt sé
»,a0 jafnraedis sé gaett milli peirra sem koma til greina sem mégulegir kaupendur ad eignarhlut svo ad allir liklegir
kaupendur hafi jafna méguleika @ pvi ad gera tilbod. Jafnraedi verdur best tryggt med pvi ad skilyrdi vid sélu séu
fd, skyr og éllum ljés.”

39 5j4 athugasemdir vid dkvaedi 3. gr. frumvarps pess vard ad l6gum nr. 155/2012.

40 Sj4 tilldgu til rddherra vardandi sélu & 13,0% eignarhlut i Arion banka, dags. 19. febrdar 2018
(http://www.bankasysla.is/fiolmidlar/frettir/nr/365/).

4 Sjd  til  hlidsjénar  bréf radherra til  Bankasyslu  rikisins, dags. 23. febrGar 2018
(https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=b48fd746-18a2-11e8-9425-005056bc4d74).
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Med hlutleegni ma alykta ad vid dkvardanir i tengslum vid soluferlid og framkveemd pess sé reistar a
rokum og stadreyndum.*? M4 telja ad i pessu felist nokkur atridi.®® | fyrsta lagi ad 4dur en séluferlid er
hafid sé buid ad rannsaka og athuga til hlitar hvada adferdir vid solu séu best til pess fallnar ad na
markmidum laga nr. 155/2012 og islenskra stjérnvalda. [ 68ru lagi ad forsendur séluferlis og hlutverk
radgjafa séu vel afmorkud og skyr. [ pridja lagi ad skilyrdi sem sett eru mogulegum radgjofum og
kaupendum séu sem mest hlutleeg en ekki hugleg. | fjérda og sidasta lagi ad allar dkvardanir i
soluferlinu séu rokstuddar midad vid paer forsendur sem lagt var upp med i upphafi.

Med hagkvaemni er alveg ljost ad att er vid ad sé leitad haesta verds eda markadsverds fyrir pa
eignarhluti sem rikid aetlar sér ad selja & hverjum tima.* Jafnframt er ljést af athugasemdum vid
akvaedid i frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 155/2012 ad um er raeda forgangsmeginreglu. Pannig
segir ordrétt:

,Ef dkvedid er ad Idta 6nnur sjonarmid gilda en hagkveemni parf st dkvérdun ad byggjast d
madlefnalegum rékum og stydja vid 6nnur markmid med sélunni.”

Af pessu verdur radid ad meginregla um hagkvaemni gengur framar en adrar meginreglur vid sdluferli.*
Ef 6dnnur sjénarmid eiga ad rdda for i soluferli parf slikt ad vera i samraemi vid 6nnur markmid med
sOlu, sbr. hér nénar a eftir.

i lokamalslid akvaedis 3. mgr. laga nr. 155/2012 segir ad vid sélu skuli ,,kappkosta ad efla virka og
edlilega samkeppni d fiagrmdlamarkadi.”“ Um er reeda nokkud umfangsmikid markmid sem maetti greina
i miklum smdatridum. En stért & litid ma alykta ad i pessu felist nokkur mikilvaeg atridi vid soluferli. |
fyrsta lagi ad pad sé eftirsdknarvert ad studla ad eignarhaldi nyrra fjarmalafyrirtaekja hér a landi, t.d.
erlendum vidskiptabdnkum. [ 68ru lagi ad studla ad virkri samkeppni vid radningu a radgjofum vid
soOluferlid en pad verdur best gert med pvi ad auglysa eftir rddgjofum med skyrum forsendum og
skilyrdum pegar pad verdur timabaert. [ pridja lagi ad studla ad edlilegri samkeppni um eignarhlutina,
b.e. ad adferd vid solu sé pannig Ur gardi gerd ad sem mest samkeppni og eftirspurn verdi um pa.

bessu til vidbotar koma fram fimm markmid i 16gum nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins sem hafa
samhljom med framangreindum meginreglum en eru einnig peim til vidbotar.

[ fyrsta lagi segir i 3. mgr. 1. gr. nefndra laga ad Bankasysla rikisins skuli i starfsemi sinni leggja dherslu
a endurreisn og uppbyggingu 6flugs innlends fjarmalamarkadar. Um er ree6a mjog vidfemt markmid
sem er 6rdugt er ad alykta hvad pad feli ndkveemlega i sér. [ athugasemdum vid akvaedid i frumvarpi
bvi sem vard ad logum nr. 88/2009 er litid sagt um petta annad en stofnunin beri ad leggja dherslu a
endurreisn og uppbyggingu 6flugs innlends fjdrmalamarkadar vegna pess hve stért hlutverk rikid hefur
a fjdrmalamarkadinum eftir hrun hans.

42 | athugasemdum vid dkvaedi akvaedi 3. gr. frumvarps pess vard ad l6gum nr. 155/2012 segir einungis um pessa
meginreglu ad tryggja verdi hlutleegni ,t.d. vid mat d tilbodum, pannig ad dkvérdun um sélu d tilteknum
eignarhlut sé audveldlega rékstudd.”

43 Einfalt er ad alykta ad krafan um hlutlaegni stydst ad miklu leyti til vid meginreglu stjérnsysluréttar um
rannsoknarskyldu, sbr. akvaedi 10. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993 og rékstudning dkvardana, sbr. akvaedi 22. gr.
somu laga.

44 Sj4 athugasemdir vid akvaedi 3. gr. frumvarps pess vard ad |6gum nr. 155/2012.

4> Bankasysla rikisins telur jafnframt ad i pessari meginreglu felist ad séluferlid sé framkvamt med sem minnstum
tilkostnadi. bott akveedid eda athugasemdir segi ekki slikt med beinum haetti er pad rokrétt alyktun af hugtakinu.
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[ 6dru lagi segir i sama akvaedi ad Bankasysla rikisins beri ad studla ad virkri og edlilegri samkeppni &
fjarmdalamarkadi. Jafnframt segir i akvaedi 1. mgr. 5. gr. sému laga ad stofnunin skuli i starfsemi sinni
og vid medferd eignarhluta rikisins kappkosta ad efla og styrkja samkeppni a fjarmalamarkadi, m.a.
med pvi ad studla ad pvi ad 6flug og virk samkeppni riki milli fjarmalafyrirtaekja i eigu rikisins. Hér ad
framan er gerd grein fyrir hvernig pessi markmid geta haft ahrif a soluferlid og er 1atid naegja ad visa til
peirrar umfjollunar.

i pridja lagi kemur fram i sama akvaedi ad Bankasysla rikisins skuli tryggja gagnsaei i allri dkvardanatdku
vardandi patttoku rikisins i fjdrmalastarfsemi. Um petta hefur verid fjallad hér ad framan um
meginreglu um gagnsaei i soluferli og er 1atid naegja ad visa til hennar.

i fiorda lagi segir ad stofnunin beri ad tryggja virka upplysingamidlun til almennings. [ pessu felst ad
allar meirihattar dkvardanir Bankasyslu rikisins ber ad upplysa med opinberum haetti til almennings
eins fljott og kostur er. Ekkert er fjallad um petta markmid i frumvarpi pvi sem vard ad nefndum léogum.
pPad verdur samt sem adur talid ad um sé ad reeda mikilveegt markmid til studla ad trausti og
traverdugleika a sjalft soluferlid og fjarmalamarkadinn i heild sinni.

i fimmta lagi segir i i. 1id 4. gr. 4dunefndra laga nr. 88/2009 ad verkefni Bankasyslu rikisins séu ad gera
tillogur til rddherra um hvort og hvenzer tilteknir eignarhlutir i fjarmalafyrirtaekjum verda bodnir til s6lu
a almennum markadi med hlidsjon af markmidum stofnunarinnar, sbr. 3. mgr. 1. gr., og i samraemi vid
gildandi |16g og markmid um dreifda eignaradild. Ekkert er fjallad um petta markmid i frumvarpi pvi
sem vard ad pessum légum. Hins vegar er i frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 155/2012 visad i petta
markmid vardandi solufyrirkomulag.

Leidir sem studla ad askilegu og gagnsaeu eignarhaldi til langs tima

Hvada leidir eru hinu opinbera feerar til pess ad studla ad eeskilegu og gagnsaeu eignarhaldi d
bénkunum til langs tima?

i spurningunni er fjallad um tvo 6lika hluti. Annars vegar um gagnsaett eignarhald og hins vegar um
askilegt eignarhald. Verdur pvi reynt ad svara henni med tvenn skonar hzetti.

Gagnseett eignarhald
{ 4kvaedi 4. mgr. 19. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki*® segir eftirfarandi:

»Fiarmdlafyrirtaeki skal tilgreina a vefsidu n6fn og hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem eiga
umfram 1% hlutafjdar eda stofnfjdr i fyrirtaekinu @ hverjum tima. Fijgrmdlafyrirteeki hefur fjora
daga til pess ad uppfeera vefsiGuna frd pvi ad eignarhald @ hlut breytist. Sé 16gadili eigandi
hlutafjdr eda stofnfjar umfram 1% skal jafnframt koma fram hvada einstaklingur eda
einstaklingar séu raunverulegir eigendur vibkomandi I6gadila. Med raunverulegum eiganda
samkvaemt dkvaedi pessu er dtt vid einstakling eda einstaklinga sem eiga beina eda dbeina
hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti eda adra
hlutdeild sem gerir honum eda peim kleift ad hafa veruleg dhrif @ stjornun viokomandi félags.“

46 | dkvaedi 3. gr. 87. gr. somu laga segir: , Eftirfarandi upplysingar skulu vera i drsreikningi: [...] c. n6fn og rikisfang
allra peirra sem eiga umfram 1% hlutafjar eda stofnfjdr i lok reikningsdrs. Sé vidkomandi 16gadili skal jafnframt
koma fram hver sé raunverulegur eigandi vidkomandi I6gadila, sbr. 4. mgr. 19. gr.”
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[ athugasemdum vid frumvarp pad sem vard ad framangreindu lagadkveedi segir mikil umraeda hafi
ordid i samfélaginu um eignarhald & fjarmalafyrirtaekjum. Med frumvarpi pessu var pvi lagt til pessi
vidteka upplysingaskylda um eignarhald. bessi regla var rokstudd m.a. med pvi ad i kjolfar
fjarmalakrisunnar sem reid yfir fjarmalaheiminn haustid 2008 hafi farid af stad umraeda um mikilvaegi
gagnsaeis eignarhalds i fjarmalafyrirtaekjum, baedi hér 4 landi sem og annars stadar. Gagnsaei
eignarhalds veeri mikilvaegt fyrir pa sem stunda vidskipti vid félog, sérstaklega minni haghafa, baedi
fjarfesta og krofuhafa. Pad ad audkenna raunverulega eigendur félags zetti pvi ad leida til trausts og
traverdugleika félagsins, asamt pvi ad frekari gagnsaei rikti um vidskipti félagsins, t.d. vid tengda adila.
pa sagdi ad upplysingar um pa adila sem raunverulega staedu ad baki fjarmalafyrirtaekjum gaeti einnig
leitt til betri stjérnarhatta og fjarhagsgaeslu asamt pvi ad reglum a markadi veeri fylgt. Mikilvaegt veeri
ad haghafar, fjarfestar, vidskiptamenn og adrir hefdu allir upplysingar um breytingar @ raunverulegu
eignarhaldi félagsins, pannig ad peir geti metid stédu sina ut fra sinni stédu, t.d. sem innstaedueigendur
eda fjarfestar. Einnig var talid ad slikt myndi audvelda Fjarmalaeftirlitinu eftirlit med pvi hverjir fari
med eignarhald yfir fjarmalafyrirtaekjum asamt pvi ad akvaedid byggi einnig 3 sjdnarmidum um
almannahagsmuni, p.a. almenningur hefur hagsmuni af pvi ad vita hverjir séu eigendur peirra
fyrirtaekja sem hefur verid synt pad traust ad vardveita fjdrmuni almennings i formi innstaedna.

AJ framangreindu ma sja ad nu pegar hefur verid sett i |0g itarlegt akvaedi um gagnsaei eignarhalds &
fjarmalafyrirtaekjum. Bankasysla rikisins telur ad dkvaedid eigi ad studla ad miklu gagnsaei i eignarhaldi
fiarmalafyrirtaekja og pvi ekki astaedu til ad breyta pvi ad svo stoddu.

Askilegt eignarhald

Hugtakid eeskilegt eignarhald verdur skilid pannig af halfu Bankasyslu rikisins um sé raeda eignarhald
sem studli ad trausti og truverdugleika innlends fjarmalakerfis asamt pvi ad efla og styrkja samkeppni
4 fjdrmalamarkadi.*’

Bankasysla rikisins telur ad nokkrar mismunandi leidir séu faerar til pess ad na pessum markmidum.

e | fyrsta lagi med pvi ad studla ad dreifdu eignarhaldi pannig ad eigendahdépur sé fjslmennur,
fidlbreyttur og margvislegur. A mati stofnunarinnar studlar pad ad betri stjéornarhattum og
vondudum vidskiptahattum. Pad verdur best gert med pvi ad skra eignarhluti 4 skipulegan
verdbréfamarkad og selja i almennu Utbodi hlutabréfa i fyrstu atrennu en sidar a eftirmarkadi
med adstod alpjodlegra fiarfestingabanka.

e [ 6dru lagi er mikilvaegt ad verulegur hluti eiganda séu fjarfestar med langtima markmid. pad
studlar ad stédugleika og trausti. Vid s6lu med almennu utbod hlutabréfa er moguleika ad

47 Sja einnig hugtakanotkun i eigandastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki fra juli 2017 en par segir i kafla 1.2.c
Markmid um sélu og eignarhald til framtidar ad eitt markmid sé ad studla ad heilbrigdu eignarhaldi sé att vid ad
eigendur sem fara med yfir 10% eignarhlut, eda radandi hlut, teljist af par til beerum eftirlitsadilum haefir til ad
fara med eignarhlutinn. Ekki er dsaettanlegt ad hluthafar geti einir sér eda i samstarfi sin i milli beitt sér pannig
ad pad geti skadad hagsmuni vidkomandi fjdrmalafyrirtaekis eda annarra hluthafa. betta er sérstaklega mikilvaegt
hvad vardar kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki. Bankasysla rikisins alyktar ad heilbrigt eignarhald og eeskilegt
eignarhald séu um margt sambaerileg hugtok sem stefni ad svipudum markmidum, p.e. um sé reeda eignarhald
sem studli ad trausti og traverdugleika innlends fjarmalakerfis asamt pvi ad efla og styrkja samkeppni a
fijarmalamarkadi, po vissulega sé akvedinn blaebrigdamunur 4. Bankasysla rikisins telur aftur 8 moéti betra sé ad
notast vid hugtokin dreift, fiélbreytt og traust eignarhald enda betur lysandi fyrir paer adferdir sem studli ad
framangreindu markmidi.
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beita fyrirfram dkvednu maelikvoroum a hvada tegund af fjarfestum islenska rikid mun veita
forgang vid uthlutun og getur eitt vidmid verid langtima fjarfestar.

e [ pridja lagi er mogulegt ad afla patttoku hornsteinsfjarfesta i almennu Gtbodi, p.e. fengnir eru
langtimafjarfestar sem skuldbunda sig til ad kaupa akvedinn hluta af Utbodinu, og verda pvi
hluti af skraningarlysingu, en kaupa a pvi verdi sem dkvedid er i almennu Utbodi.

o [fjordalagi ad selja med beinni solu stéran eignarhlut til erlends fjarmalafyrirtaekis. Slikt fer po
gegn markmidum um dreifda eignaradild asamt pvi ad geta leitt til minni hagkveemni i verdi
(baedi I6gbundin markmid en fravikjanleg). En slik bein sala getur hins vegar getur studlad ad
aukinni samkeppni med tilheyrandi dbata fyrir neytendur og samfélagid i heild sinni.

Framangreindar adferdir, pd Odlikar séu, geta studlad ad trausti og triverdugleika innlends
fjarmalakerfis dsamt pvi ad efla og styrkja samkeppni a fjdrmdlamarkadi. Med pessum adferdum maetti
tryggja ad eignarhald & fjarmalafyrirtaekjum 4 islandi vid s6lu islenska riksins verdi heilbrigt og seskilegt
til langtima.

Framangreindar adferdir studla pd adeins ad aeskilegu eignarhaldi vié solu islenska rikisins. bar sem
pessir eignarhlutir munu ganga kaupum og s6lum eftir solu islenska rikisins 8@ frjalsum markadi geta
baer ekki fyrirbyggt breytingar eda sampjoppun a eignarhaldi um ékomna tid. Taka pa vid reglur laga
nr. 121/2002 um virka eignarhluti, sbr. akvadi 40. gr. peirra sem segir ad adili sem hyggst eignast, einn
sér eda i samstarfi vid adra, virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki skuli tilkkynna Fjarmalaeftirlitinu fyrir
fram um aform sin. Hid sama a vié hyggist adili, einn sér eda i samstarfi vid adra, auka svo vid eignarhlut
sinn ad virkur eignarhlutur nai eda fari yfir 20%, 33% eda 50% eda nemi svo stérum hluta ad
fjarmalafyrirtaeki verdi talid doétturfélag hans. Virkur eignarhlutur er sidan skilgreindur sem ein eda
Obein hlutdeild i félagi sem nemur 10% efa meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti, eda gerir kleift
ad hafa veruleg ahrif a stjérnun vidkomandi félags, sbr. akvaedi 21. tl. 1. gr. a. nefndra laga. Slikur adili
parf sidan ad uppfylla tiltekin skilyrdi ad mati Fjarmalaeftirlitsins um hzefi, sbr. akvaedi 2. mgr. 42. gr.
laga nr. 161/2002, og ef hann telst ekki haefur pa fellur nidur atkvaedisréttur hans umfram lagmark pess
hlutar sem telst virkur eignarhlutur, sbr. dkvaedi 46. gr. somu laga og naudsynlegt er ad selja pann hluta
eignarhlutarins.

Er dstaeda fyrir [sland ad setja prengri skordur vardandi eignarhald ¢ bénkum en annars stadar & EES-
svaedinu og telur Bankasyslan ad slikar reglur staedust EES-samninginn?

bessi spurning er einnig tviskipt. Annars vegar er spurt hvort pad sé dstaeda til ad setja prengri skordur
vardandi eignarhald 4 vidskiptabonkum og hins vegar hvort pad sé heimilt skv. EES-samningi. bar sem
naudsynlegt er ad svar vid sidari spurning sé jakvaett er naudsynlegt ad svara henni & undan peirri fyrri.

[ 4fangaskyrslu til fjarmala- og efnahagsradherra fra starfshdpi um adgerdir til ad draga Ur ahaettu |
fjarmalakerfinu og auka viondmsprott gegn fjdrmalaaféllum, sem gefinn var Gt pann 22. september
2016, sagdi ad hopnum vaeri m.a. atlad ad skoda moguleika a lagabreytingum til ad tryggja dreift
eignarhald 3 fjarmalafyrirteekjum og pa adallega peim sem teljast kerfislega mikilvaeg. Starfshépurinn
skodadi pvi hvort mogulegt veeri ad setja lagareglu sem kvadi & um hdmarkseignarhald a
fijarmalafyrirtaeki. ROkstudd nidurstada skyrslunnar var si ad ad pad veeri liklega verulegum
vandkvaedum bundid ad setja lagareglu sem takmarka eetti eignarhald i fjarmalafyrirtaekjum, p. m. t.
kerfislega mikilvaegum, vid dkvedin mork eda hlutfall sem staedist paer alpjodlegu skuldbindingar sem
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island hefur tekist & hendur med EES-samningnum. Slikar takmarkanir hefdu itrekad verid taldar
andstaedar fjorfrelsisakvaedum EES-samningsins og tidkist ekki i londum innan Evrdpska
efnahagssvaedisins i dag.*®

i skyrslunni var m.a. bent & mal sem til medferdar var hja EFTA - démstéinum en i pvi mali var tekist &
um takmarkanir a eignarhaldi i norskum fjarmalafyrirteekjum. Kvedinn hefur verid upp démur i pvi mali
og vill Bankasysla rikisins reifa ddminn nokkud itarlega enda koma par fram athyglisverd sjénarmid sem
rétt er ad draga fram i svidsljésid.

{ mali nr. E-08/16 Netfonds ASA o.fl. gegn norska rikinu var dgreiningur um lagadkvaedi i norskum [6gum
um fjarmalafyrirtaeki, sem tulkad var med peim heetti ad % hluti hlutafjar i vidskiptabénkum yrdi ad
vera gefid Ut eda selt med almennri askrift i hlutafjaratbodi annars fengi vidkomandi fyrirtaeki ekki leyfi
til vidskiptabankastarfsemi.*® Einnig var deilt um mogulega tulkun innlendra stjérnvalda & vidkomandi
[6gum (akvaedi sambaerilegum islenskum um haefi eiganda vegna virkra eignarhluta) sem gerdu pad ad
verkum de facto ad adili gat ekki eignast meira en 20 - 25% eignarhlut i vidskiptabanka.

Adferdafreedi EFTA - ddmstdlsins i pessu malum var pripeaett. Fyrst var kannad hvort um veeri ad reeda
hindrun a einhverju af fjdérfrelsinu, pvi naest hvort markmid med slikri hindrun vaeri réttlaetanlegt og ef
svo veeri hvort hindrunin gengi lengra en naudsynlegt veeri til ad nd vidkomandi markmidi
(medalhdéfsregla).

EFTA- démstdllinn taldi framangreinda takmorkun & eignarhaldi vera hindrun & dkvaedi 31. gr. EEE-
samnings (sem oftast er nefnt stadfesturétturinn).®® Einnig taldi démstdllinn ad markmid med
hindruninni, sem veeri ad draga Ur ahaettu sem fylgir eignarhaldi fjarmalafyrirtaekjum, sérstaklega
ahaettunni af misnotkun & valdi, studladi ad skilvirku og areidanlegum fjarmalamoérkudum. bar af
leidandi var talid ad hindrunin veeri réttleetanleg med hlidsjon af markmidinu.>!

Hins vegar taldi domstélinn ad til vaeru vaegari leidir sem nzedu pessu markmidi. Ein leid sem
domstéllinn benti 4 ad mogulega meetti veita leyfi fyrir vidskiptabankastarfsemi med sérstokum
skilyrdum sem aetlad veeri ad draga ur ahaettu @ misnotkun & valdi. Sérstaklega var bent a ad skilyrdi er
IUta ad pvi ad koma i veg fyrir hagsteedar lanveitingar, tryggingar eda énnur sambeerileg vidskipti til
hagsbdta fyrir steerri eigendur eda tengda adila, dsamt mati 4 heefi virkra eiganda, myndu beinast ad

% Sjd bls. 3 - 4 i afangaskyrslunni  https://www.stjornarradid.is/media/fijarmalaraduneyti-

media/media/frettatengt2016/afangaskyrsla-til-fiarmala--og-efnahagsradherra.pdf

49 Sja i ddmnum i malsgrein 120 en par segir: , The issue rules, as described in Question 1, entail a requirement
that three quarters of the shares in new banks and insurance companies must be subscribed without preferential
rights (offered as a public issue).”

50 Nidurstada démsins vardandi petta var svohljédandi: , The Court has held previously that legislation which
prohibits the holding of more than 20 per cent of the shares in certain companies constitutes a restriction under
Article 31 EEA (see Case E-9/11 ESA v Norway, cited above, paragraphs 81 and 82). Nothing in the case file
suggests that a different result is warranted in the present proceedings.“

51 Nidurstada démsins vardandi petta var svohljédandi: ,In the present proceedings, the Court concludes that the
objective of reducing excessive risk incentives of owners of banks or insurance companies, particularly in relation
to the risk of misuse of power, promotes the well-functioning and efficiency of the financial markets. Therefore,
this objective reflects overriding reasons in the general interest.”
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ahzettunni af mogulegri misnotkun a valdi en samt sem adur vera veaegari leid en bein takmorkun a
eignarhaldi.>?

Af framangreindum démi verdur alyktad med nokkurri vissu ad bein takmoérkun & eignarhaldi a
fjarmalafyrirtaeekjum med l6gum er ekki heimil skv. EES-rétti par sem slikt er ekki i samraemi vid
medalhof. Hins vegar virdist vera svigrum til ad l6gfesta frekari viomid vardandi hezefi adila sem vilja
fara med virkan eignarhlut, sem myndu beinast ad peirri dhaettu sem fylgir stérum eignarhlut i
fiarmalafyrirtaekjum, og pa sérstaklega kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum.

Vardandi pd spurningu hvort dsteeda sé fyrir island ad setja prengri skordur vid eignarhald &
vidskiptabonkum pa telur Bankasysla rikisins, med hlidsjén af Ologfestri adgreiningarreglu
stjornsysluréttar, ad fjdrmadla- og efnahagsrdduneytid sé betur i stakk buid ad meta slikt. Stofnunin
getur hins vegar bent 4 ad sérstakar og ipyngjandi reglur sem ganga lengra en almennar reglur EES —
réttar eru yfirleitt til pess fallnar ad letja dhuga fjarfesta og par med mogulega fengist laegra verd fyrir
eignarhlutina vid sélu. islenska rikid hefur hins i krafti fullveldsiréttar avallt rétt & ad setja slikar
almennar reglur og getur sidar logfest slik viomid, t.d. vid breyttar adsteedur og eignarhald a
fjarmalamorkudum.

Erlend patttaka i eignarhaldi og rekstri banka

Telur Bankasyslan aeskilegt ad leita eftir erlendri eignaradild @ b6nkunum?

Telur Bankasyslan ad veiting vidskiptabankapjonustu fyrir einstaklinga og fyrirtaeki & Islandi sé
dhugaverdur kostur fyrir erlenda vidskiptabanka, annad hvort gegnum eignarhald ¢ hérlendum banka
eda med opnun starfsstédvar d Islandi?

Hvada leidir eru feerar til ad hafa dhrif @ hversu dhugaverdur islenski vidskiptabankamarkadurinn er
fyrir erlenda banka ?

[ 1j6si peirra l16gbundnu markmida sem Bankasysla rikisins ber ad vidhafa i starfsemi sinni telur
stofnunin aeskilegt ad leita eftir erlendu eignarhaldi a vidskiptabonkunum. Gildir pad hvort tveggja um
eignarhald erlends banka a 6llu hlutafé i islenskum banka og eignarhaldi erlendra fjarfestingarsj6da a
hluta af hlutafé peirra.

bannig segir i 3. mgr. laga nr. 88/2009 ad Bankasysla rikisis skuli m.a. ,,studla ad virkri og edlilegri
samkeppni a [innnlendum fjarmdlamarkadi]“. Gaeti eignarhald erlends fjarmalafyrirtaekis studlad ad
bvi. Pa segir i i. lid 4. gr. somu laga ad stofnunin beri ad hafa til hlidsjonar ,,markmié um dreifda
eignaradild” vid gerd tillagna til rddherra um s6lu & eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum. Telur stofnunin
ad ef hid erlenda fjarmalafyrirtaeki sé sjalft med dreift eignarhald geti sala a innlendu fjarmalafyrirtaeki
til pess uppfyllt pessi skilyrdi. Eftir steedi pé akvordun af halfu fjadrmala- og efnahagsradherra, hvort ad

52 Nidurstada démsins vardandi petta var svohljédandi: ,In the case at issue there appear to be alternative means
that may be just as effective in achieving the objective pursued. One possible solution may be to subject the
granting of an authorisation to banks and insurance companies to special conditions aimed at preventing the risk
of misuse of power. In particular, conditions that prevent the granting of favourable loans, guarantees or any
comparable transactions for the benefit of large owners or their related parties, would, in combination with a
suitability assessment of - 31 - applicants wishing to own qualifying holdings, address the excessive incentives
related to the risk of misuse of power while still being less restrictive than the contested measures.“
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rikissjodur islands vaeri tilbdinn ad taka vid hlutum i erlendum banka i skiptum fyrir hluti { islenskum
banka.

Um meginreglur vid s6lumedferd eignarhluta er svo fjallad um i 3. gr. laga nr. 155/2012 um
s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, en par segir: ,begar dkvordun er tekin um
undirbuning og framkvaemd sélumedferdar eignarhluta skal dhersla 16gd & opid soluferli, gagnsaei,
hlutleegni og hagkveemni. Med hagkveemni er att vid ad leitad sé haesta verds eda markadsverds fyrir
eignarhluti. bess skal geett ad skilyrdi pau sem tilbodsgjofum eru sett séu sanngjorn og ad peir njéti
jafnraedis.” Er pvi ljost af pessu ordalagi ad stofnuninni beri i raun skylda til ad kanna dhuga erlendra
stofnanafjarfesta, verdi radist i almennt Utbod frekar en solu 4 fjarmalafyrirtaekinu i heilu lagi.

Bankasysla rikisins telur ad verulegur ahugi geti verid hja alpjédlegum stofnanafjarfestum ad taka patt
i almennu Utbodi & hlutum i islenskum banka, sbr. nyafstadid utbod & hlutum i Arion banka. Stofnunin
telur hins vegar takmarkadan dhuga af halfu erlendra banka ad eignast islenskan banka, en telur pé
mikilvaegt ad fullreyna hvort ad slikur ahugi sé fyrir hendi. Stofnunin telur i fyrsta lagi ad islenskur
bankamarkadur sé of litill.  6ru lagi er audvelt fyrir erlenda banka ad bjéda lan og fjarmalapjénstu til
beirra innlendu vidskiptavina, sem pad vill pjéna, an pess ad stofna hér utibu eda eiga hér
fjarmalafyrirtaeki. T.d. hafa norraenir bankar bodid |an til islenskra storfyrirteekja a kjorum, sem
innlendir bankar geta ekki bodid. Pa er naesta vist ad erlend sjéds- og eignastyringarfyrirtaeki geti einnig
bodid upp 4 pjonustu sina sem og fjarmalafyrirtaeki sem eingdngu starfa 4 netinu (e. on-line). [ pridja
lagi er 6vist hvort ad erlent fjarmalafyrirtaeki gaeti fundid samlegdar ahrif t.d. med notum a sému taekni
a [slandi og notud er i erlendu médurfélagi. | fjorda lagi hafa enn ekki att sér stad neinir samrunar ad
radi a milli banka i Evrépu i tveimur mismunandi Idndum (e. cross border M&A).

Ef takast & ad selja innlenda vidskiptabanka til erlendra fjarmalafyrirtaeka er mikilveegt ad leekka
sérstakar alogur 4 innlend fjarmalafyrirtaeki. bess ma t.d. geta ad utibu erlendra fjarmalafyrirtaekja eru
ekki undanpegin sérstokum skatti & skuldir fjarmalafyrirtaekja, sbr. 2. gr. laga nr. 155/2010. bar sem
norranir bankar stydjast vid innramatsadferd 4 utreikningi 8 ahaettugrunni og eiginfjarkrofum er naesta
druggt ad peir myndu pegar i stad leysa upp islenska vidskiptabankann og breyta honum i Gtibu.> Er
bad einnig liklegt ad peir myndu vilja halda afram ad vera undir eftirliti fjarmalaeftirlits heimariksins
sins, sem og tryggja innstaedur sinar i gengum innstaedutryggingarsjéd sins eigin rikis, frekar en TIF,
m.a. vegna hdrra idgjalda. Su stadreynd ad islenskum banka yrdi breytt i Utibu erlends banka zetti ekki
ad bitna 4 pjonustu vid neytendur. En moguleikinn fyrir erlendan banka, sem notar innramats adferd
vid mat 4 eiginfjarkrofum og hefur heimild til ad umbreyta islenskum banka, sem stydst vid stadlada
adferd, getur mogulega leyst mikid eigid fé ur laedingi.

3 pann 2. jantGar 2017 sameinadi t.d. Nordea Bank AB (publ) i Svipj6d, sem er médurfélag Nordea Group,
dotturfélég sin i Danmorku (Nordea Bank Danmark A/S), Finnlandi (Nordea Bank Finland Plc) og Noregi (Nordea
Bank Norge ASA), sleit félogunum i kjolfarid og feerdi eignir og skuldir peirra i utibd i fyrrgreindum I6ndum.
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Verdmat, hamorkun verdmaeta eignarhluta og verdmatsadferdir

Med hvada heetti getur Bankasyslan haft dhrif ¢ verdmeeti eignarhluts rikisins i bénkunum? Hvada
greiningar liggja til grundvallar sliku mati, t.d. hvad vardar sélu é bnkunum i heilu lagi til samanburdar
vid s6lu @ mismunandi einingum (e. sum of parts)?

Bankasysla rikisins getur einungis haft 6bein ahrif 4 verdmeeti eignarhluta rikisins i bonkunum, par sem
verdmeeti eignarhlutanna mun alltaf verda fall af tveimur steerdum, p.e. ardsemi eigin fjar og
hagnadarmargféldurum a markadi.

i fyrsta lagi getur stofnunin gert pad med pvi ad velja i stjérnir bankanna sem haefastan hép einstaklinga
med fjolbreytta og djupa pekkingu a rekstri og ahaettu i starfsemi banka, og tryggja ad stjornir
fjarmalafyrirteekja fylgi eftir eigandastefnu rikisins.

[ 68ru lagi parf stofnunin ad setja videigandi ardsemismarkmid og fylgjast med ad slik markmid naist til
ad tryggja ad eignarhlutir i vidskiptabonkunum verdi akjésanlegur fjarfestingarkostur fyrir
framtidareigendur peirra.

[ pridja lagi parf stofnunin ad geta beitt mismunandi adferdum til ad hamarka heildar afrakstur rikisins
af hlutafjarframlagi rikissj6ds og stodugleikaframlagi, p.e. med utgreidslum 3 hlutafé (annad hvort i
formi ardgreidsina eda kaupum bankanna sjalfra & eigin hlutabréfum) og sélu 4 undirliggjandi
eignarhlutum. bratt fyrir ad fraedilega séd eigi verdmaeti félaga ad samsvara nudvirtu fjarstreymi
ardgreidsina, pa eru markadsbrestir sem leida til pess ad petta samband haldist ekki og pvi skilvirkara
ad na sliku markmidi med uatgreidslum eigin fjar i stad s6lu eignarhluta. Er pad sérstaklega videigandi
begar markadsvirdi hlutafjar er lsegra en undirliggjandi bdkfaert virdi, eins og raunin hefur verid
undanfarin ar 8 markadi med hlutabréf i evropskum bénkum, en vegid medaltal hlutabréfaverds hefur
verid leegra en vegid medaltal bokfaerds virdis. Greinilega ma sja slikt samspil vid almennt utbod 3
hlutum i Arion banka, en fyrir Gtbodid rédst bankinn i Utgreidslu ad samtals fjarhad 25,0 ma.kr. fyrir
utbodid, annars vegar med kaupum 3 eigin bréfum ad fjarhaed 17,1 ma.kr. og hins vegar med
ardgreidslum ad fjarhaed 7,9 ma.kr. pa hafa ardgreidslur einnig verid fyrirferdarmiklar i peim afrakstri
sem rikissjédi hefur dskotnast med eignarhaldi & vidskiptabonkunum.

[ fiorda lagi getur stofnunin — med fullkominni framtidarsyn — reynt ad timasetja sélu eignarhluta,
bannig ad s6luandvirdi verdi hdmarkad. Er pad i ljdsi pess ad hagnadarmargfaldarar sveiflast mikid a
hlutabréfa morkudum.

Hvada greiningar liggja til grundvallar sliku mati, t.d. hvad vardar sélu d bénkunum i heilu lagi til
samanburdar vid sélu @ mismunandi einingum (e. sum of parts)?

Margar fraedigreinar og skyrslur liggja fyrir um verdmat 4 hlutabréfum, bzedi almenns edlis og einnig
sérstaklega fyrir banka. Telur Bankasysla rikisins rétt ad taka saman helstu atridi peirra fyrir
starfshdpinn, en stofnunin fylgist med proun a verdmati hlutabréfa i evropskum fjarmalafyrirtaekjum
og innlendum fyrirtaekjum a adallista NASDAQ Iceland.

Eins og adur sagdi er fraedilegt virdi hlutafjar (P) virdi allra ardgreidslna (Dx) i framtidinni, sem nuvirtar
eru med avoxtunarkrofu fjarfesta i hlutabréfum (k).>* Avoxtunarkrafan samanstendur af dhaettulausum

54 5ja John Burr Williams. The Theory of Investment Value. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1938.
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voxtum i undirliggjandi gjaldmidli ad vidbaettu dhaettudlagi. Af skyrslum greiningaradila a innlendum
hlutabréfa markadi ma dlykta ad avoxtunarkrafa & hlutabréf sé um 10,0% fyrir hluti i
tryggingarfélogum, 12,0% til 12,6% fyrir hluti i fasteingafélégum og 4 bilinu 9,7% til 11,3% fyrir hluti i
fjarskiptafélogum. Af skyrslum alpjédlegra greiningaradila ma gera rad fyrir pvi ad avoxtunarkrafa 4
hlutabréf i islenskum bdnkum sé ad lagmarki 11%. bpar sem verdmats Utreikningar med pessari
nuvirdingu ardgreidsina krefst pess ad gera itarlega spa um framtidar ardgreidslur var hun einfoldud
sidar, par sem forsenda var gefin ad ardgreidslur myndu vaxa & fostu hlutfalli (g). Til ad einfalda
framsetningu undirliggjandi hugmyndar, hafa markadsadilar yfirleitt visad til dzetlads ards (D:) eda
hagnadar naesta ars (1) og borid hann saman vid undirliggjandi markadsverd til ad fa ardshlutfall (e.
dividend yield, eda d) eda verdmaetis-hagnadarhlutfall (i), p.e. V/H hlutfall. [ tilfelli banka hafa
verdmatsadferdir oft verid einfaldadar enn frekar og par gerdur samanburdur & markadsvirdi og
bokfaerdu virdi eigin fjar m.v. sidasta uppgjorsdag (Bo). Er pad vegna pess ad oft hafa fjarfestar einungis
upplysingar um efnahagsreikning félaga en ekki framtidar ar6semi eda hagnad. Er pad einnig vegna
bess ad hlutfallid & milli pessara tveggja steerda (Q-hlutfall, P/B hlutfall eda price-to-book ratio)
samsvarar einnig hlutfallinu & milli ardsemi eign fjar (I/B) og avoxtunarkrofu til hlutabréfa & markadi
(k). Synt hefur verid fram a tengingu a milli pessara verdmatsadferda, sem eru i t6flu 8, med einféldun
a dkvednum forsendum. >°

Tafla 8: Verdmatsadferdir a hlutabréfum i bonkum

Nuvirdi Margfeldi eda hlutfall Margfeldi
ardgreislna af ardi- eda hagnadi af bokfaerdu virdi hlutafjar
P:z Dy Q=2 p=1myp,
(1 + k)t p B
D, I P I
k= ? +g L= E B_O = —

Vid verdmat a fyrirtaekjum med margpaetta starfsemi, eins og alhlida bonkum, hafa greiningaradilar
stundum samtvinnad sidustu tveer verdmatsadferdirnar og verdmetid hvern starfspatt fyrir sig (t.d. ut
frda V/H hlutfalli efa Q-hlutfalli) og lagt si6an saman (e. sum-of-the-parts valuation). SOTP
verdmatsadferdin er hagnadarmargfaldarar, samkeppnisumhverfi, dhaetta og eiginfjarbinding er
mismunandi @ milli starfspatta. ba er SOTP verdmatsadferdin sérstaklega videigandi ef starfsemi fer
fram i sérstokum détturfélogum, sem audveldlega er unnt ad selja Ur samsteypunni, og nota
s6luandvirdid til endurfjarfestinga i 60rum starfspattum eda til ardgreidsina. Erfidara er ad nota hana
begar starfsemi fer ekki fram i sérstokum dotturfélégum, par sem alls endis évist er hvort ad pad eigid
fé, sem er Gthlutad (e. allocated equity) & milli starfspatta i skyringum med arsreikningi sé i raun eigid
fé, sem pyrfti ad fylgja starfspaettinum ef starfsemi hans faeri fram i sjalfsteedu félagi. P4 eru
starfspaettir mismunandi banka aldrei ad 6llu leyti samanburdarhafir. Alhlida bankar, eins og t.d. &
Nordurlondum, starfrekja einstaklingsbanka, fyrirteekjabanka, fjarfestingarbanka, eigna- og
sjédsstyringu og tryggingarstarfsemi. A islandi hafa sumir bankar einnig umfangsmikla greidslumidlun
i détturfélogum. Vid solu @ hlutum i Arion i almennu Utbodi var nzer 6rugglega horft til pess unnt veeri

55 5j& Myron J. Gordon og Eli Shapiro. , Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit.“ Management
Science 3, nr.1(1956): 102-110.
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ad selja Valitor 4@ haerra margfaldara en allan bankann og nota sdluandvirdid til greidslu ards til
hluthafa.

Mynd 4 synir hvernig einstakir starfspaettir alhlida banka @ Nordurléndum geta verid metnir af
greiningaradilum a hlutabréfamarkadi. Myndin synir ad hver kréna i hagnad alhlida banka er
margféldud med studli & bilinu 9,2x til 11,3x (midgildi 10,3x) til ad fa ut markadsvirdi alls hlutafjar. En
hagnadarmargfaldarar eru mismunandi eftir starfspattum. Hagnadur & uathlutad eigid fé a
einstaklingssvidi er margfaldadur med 9,2x til 11,3x (midgildi 10,5x) til ad fa ut markadsvirdi pess, en
hagnadarmargfaldari fyrir fyrirtaekjasvidi liggur hins vegar & bilinu 7,5x til 10,3x (midgildi 10,1x).
Mismunurinn geeti t.d. falist i pvi ad innsteedur einstaklinga geta verid akjésanlegur
fjarmoégnunarkostur fyrir banka og ibudalanum til einstaklinga fylgir minni eiginfjarbinding en
fyrirtaekjaldanum. Hagnadarmargfaldarar a fjarfestingarbankasvidi 4 bilinu 7,3x til 8,6x (midgildi 7,8x)
og a eignastyringarsvidi a bilinu 12,3x til 12,8x (midgildi 12,5x) gefa gloggt til kynna ad pdknanatekjur {
eignastyringu eru ekki jafn sveiflukenndar og i fjarfestingarbankastarfsemi og eignastyringu fylgir laegri
eiginfjarbinding.

Mun meiri upplysingar liggja fyrir um verdmat a norreenum bonkum heldur en skradum félogum &
islenskum markadi. Tafla 9 synir verdmat a sex staerstu bonkum Nordurlanda m.v. prjar adferdir. Ljost
er & hlutfallinu @ milli medatals og stadalfraviks, p.e. fraviksstudli (e. coefficient of variation), ad V/H
hlutfall synir minnsta fravik vid mat @ markadsvirdi hlutafjar, en ardshlutfall (e. dividend yield) pad
mesta. Hatt ardshlutfall norraenna banka (6,6%) bendir til pess ad geti verid brott brekka fyrir islenska
banka ad nd samskomar verdmati. Su verdmatsadferd & hlutabréfum i bonkum, sem mest er studst vid
pbessa stundina, er samanburdur a aatladri ardsemi naesta ars, p.e. 2019, og markadsvirdi, sem
margfaldara af békfeerdu virdi undirliggjandi hlutafjar, eins og synt er 4 mynd 5

Tafla 9: Verdmatsadferdir 8 norraanum bénkum?>®

P/B hlutfall V/H hlutfall Ardshlutfall

Medatal 1,4x 10,2x 6,6%
Stadalfravik 0,2x 0,7x 1,4%
Fraviksstudull 14,4% 6,4% 21,3%

56 Heimild: Bankasysla rikisins, Bloomberg. 14. juni, 2018
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Mynd 4: Hagnadarmargfaldarar 4 ymsa starfspaetti vid verdmat a norraenum bénkum®’
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Mynd 5: Verdmat & hlutabréfum i norraenum bénkum?®8
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57 Heimild: Bankasysla rikisins.

58 Heimild: Bankasysla rikisins, Bloomberg. 14. juni 2018. Fylgni (r) 4 milli breytanna var 0,96. Halli bestu linu
adhvarfsgreiningar var 11,9 og samsvarar hann hlutfalli hagnadar og markadsvirdis (V/H hlutfall efa price-to-
earnings ratio).
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Kosturinn vid fyrrgreinda verdmatsadferd, par sem vaent ardsemi er borin saman vid P/B hlutfall, er sa
ad audveldlega er unnt ad aaetla adfallslinu (e. regression line) sem getur gefid til kynna verdmat 3
bokfeerdu hlutafé sambaerilegra banka m.t.t. ardsemi og ahaettulausra vaxta. Var pad gerti i tilfelli
verdmats a Arion banka ad miklu leyti, eins og fjallad verdur um sérstaklega.

Er skylda Bankasyslunnar ad hdmarka ver@meeti eignarhlutar rikisins i b6nkunum? Ef ekki, hvada
sjonarmid geetu réttlaett fravik fra pvi?

pad er skylda Bankasyslu rikisins ad leita haesta verds eda markadsverds fyrir pa eignarhluti sem rikid
®tlar sér ad selja & hverjum tima, sbr. umfjollun hér ad framan um forgangsmeginregluna um
hagkvaemni. Ef stofnunin telur rétt ad vikja frd peirri meginreglu parf hdn ad stydjast vid 6nnur
markmid.

Pessum markmidum ma i adalatridum skipta i tvennt:

e Annars vegar markmid um ad efla virka samkeppni 4 fjarmalamarkadi.
e Hins vegar markmid um dreifda eignaradild.

Af pessu ma rdda ad ef haegt veeri med einum eda 6drum haetti ad efla virka samkeppni a
fijarmalamarkadi med pvi ad nyr keppinautur hasladi sér voll hér 4 landi, t.d. eignast vidskiptabanka hér
a landi, pd ma faera fyrir pvi rék ad Bankasyslu rikisins vaeri heimilt ad leggja til vid radherra um selja
eignarhluti undir markadsverdi til ad studla ad slikum kaupum.

Einnig ma telja ad Bankasyslu rikisins vaeri heimilt ad leggja til vid radherra ad selja og/eda afsala
eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum til almennings undir markadsverdi i pvi skyni ad studla ad dreifdri
eignaradild.
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Hvernig litur Bankasyslan @ verdmatsadferdir banka og mat d verdmaeti bankanna? Hvernig er liklegt
ad virdi banka muni préast i framtidinni?

Bankasysla rikisins visar til umfjéllunar hér & undan um ymsar verdmatsadferdir & bonkum 3
Nordurlondum. Hins vegar er mikilveegt ad gera sér grein fyrir pvi ad pegar hlutir i islenskum bénkum
eru seldir badi til innlendra og erlendra fjarfesta ad verdmatid muni mdtast af badum moérkudum, en
b6 6rugglega med mismunandi vaegi.

Ef litid er & verdmat & innlendum hlutabréfamoérkudum, pa aesetlar Bankasysla rikisins ad hlutabréf a
skradum markadi séu metin & eftirfarandi margfaldara af asetludum hagnadi arid 2019 m.v. vid verd
peirra 14. juni sl., pegar tilbodstimabili & hlutum i Arion banka lauk: Fjarskiptafélog & bilinu 11,4x til
13,6x, tryggingarfélog a bilinu 9,1x til 11,0x og fasteignafélég a bilinu 10,0x til 10,8x. Samkvaemt somu
greiningu nam midgildid 10.9x af daetludum hagnadi & hlut arid 2019, en V/H hlutfall norraenna banka
a sama tima var 10,2x. Eru pessi malikvardar nokkud sambeerilegir, fyrir utan pa stadreynd ad
dhaettulausir vextir eru mun haerri 4 islandi. £tti hagnadarmargfaldarinn pvi ad vera laegri 4 islandi.*

Erfitt er ad spa fyrir um hvernig virdi banka muni prdast a naestunni. Par sem verdproun & islenskum
hlutabréfamarkadi métast svo mikid af gengi einstakra hlutabréfa er erfitt ad spa fyrir um verdproun,
ad undanskildum préun 4 augljésum efnahagsstaerdum eins og hagvexti, gengi krénunnar og vaxtastigi
i landinu. Vaxtaleekkanir geetu leitt til laeekkunar a rekstartekjum banka og par af leidandi hagnadi.
Leekkun vaxta eetti ad 68rum kosti ad leida til haakkunar & innlendum hlutabréfum. Fjorir adrir paettir,
a tekjuhlid, gjaldahlid og eigin fjar hlid, munu hafa ahrif 8 verdmeeti hlutabréfa i islenskum bonkum i
framtidinni. [ fyrsta lagi ma nefna breytingar & gjalda- og skatta umhverfi banka, eins og fjallad var um
hér & undan. [ 68ru lagi ma nefna préun a rekstrarkostnadi, en mikilvaegt er ad hann laekki. [ pridja lagi
ma nefna préun @ pdknanatekjum. baer geta aukist vid aukin umsvif & verdbréfamarkadi, en geetu
einnig laekkad vid aukna samkeppni i greidslumidlun, sbr. umfjéllun hér & eftir. [ fjérda lagi ma nefna
bréun a eiginfjarkrofum til bankanna, sem gaetu haft veruleg ahrif & ardgreidslusvigrim peirra. islenskir
bankar hafa einungis heimild til ad nota svokallada stadlada adferd (e. standardized approach) vid
utreikning 4 eiginfjar- og dhaettugrunni, en norraenir bankar hafa heimild til ad nota adrar adferdir, sem
leida til pess ad peir purfa minni eiginfjarbindingu.

Mynd 6 synir hvernig markadsvirdi evrépskra banka i FTSEurofirst 300 visitélunni hafa prdéast
undanfarin ar. Synir myndin annars vegar markadsvirdi sem margfeldi af bdkfaerdu virdi undirliggjandi
hlutafjar (vinstri as) og hins vegar markadsvirdi sem margfeldi af veentum hagnadi naesta ars (haegri
as). Pann 31. mai sl. nam fyrra gildid 0,84x og hid sidar 9,31x. Hagnadarmargfaldari & hlutabréfum i
evropskum bonkum virdist pvi laegri en hagnadarmargfaldari @ hlutabréfum i stérum norreenum
bonkum (10,2x) og skradum islenskum félégum (10,9x). Hér verdur ad geeta pess ad i pessari visitolu
eru hlutabréf i morgum evrépskum bonkum, sem eru enn ad glima vid vandamal tengd rekstri peirra a
si@asta aratug. Bankasysla rikisins getur ekki sagt fyrir um hvernig virGismat & hlutabréfum i evrépskum
bénkum muni prdast, en telur ad fjérir paettir muni rada par mestu um. | fyrsta lagi préun vaxta a
evrusvaedinu. [ 63ru lagi préun hagvaxtar i Evrépu. | pridja lagi Grlausn ymissa vandamala, sem einstakir
bankar & afmérkudum svaedum i Evrépu eru enn ad glima vid. [ fjérda lagi ma segja préun & starfreenum
lausnum og ahrif hennar 34 tekjur og kostnad bankanna.

9 Er pad vegna bess ad hagnadarmargfaldarinn er i raun andhverfa (e. inverse) dvéxtunarkréfu.
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Mynd 6: Markadsvirdi banka i FTSEurofirst 300 visit6lunni 2001 - 2018
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Hér ma geta pess ad evréopskir bankar hafa stadid af sér ymsar raunir undanfarin ar, sem hofdu ahrif 8
bréun hlutabréfaverds, sérstaklega tengdar innleidingu reglna. | fyrsta lagi ma nefna moguleika
kerfislega mikilvaegra banka ad uppfylla krofur eftirlitsadila um getu til ad taka & sig tap (e. loss
absorption capacity). | 68ru lagi um getu banka ad standast afallaprof. | pridja lagi ahrif svokalladra
Basel IV reglna 4 eigid fé banka. [ fjérda lagi, ahrif innleidingar IFRS 9 reikningsskilastadalsins nd um
sidustu daramat.
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Samkeppni og skilvirkni

Samkeppni erlendra banka a innanlandsmarkadi

Hvada augum litur Bankasyslan samkeppni erlendra banka vid innlenda, sérstaklega d svidi
fyrirteekjaldna?

[ samraemi vid pau samkeppnis sjéonarmid, sem Bankasyslu rikisins ber ad hafa til hlidsjénar i sinni
starfsemi, fagnar stofnunin ad sjalfsogdu samkeppni erlendra banka vid innlenda & svidi fyrirtaekjaldna,
en bendir 4 ad sama skapi ad pvi midur skekkist samkeppnisstada islenskra banka vegna sérstakra
gjalda sem falla & pa sem og rikari krafna um eigid fé. Er par adallega um ad raeda sérstakan skatt a4
skuldir fjarmalafyrirtaekja, eins og d4dur hefur verid rakid, og pd stadreynd ad islenskir bankar fa
einungis ad nota stadlada adferd vid utreikning a ahaettuvaegi.

Stofnunin fagnar ahuga erlendra banka 4 Islandi, par sem innlendum fyrirtaekjum bjédast pda betri
vaxtakjor & lanum i erlendri mynt en pau, sem islenskir bankar geta bodid. Er pad vegna pess ad beinn
fjarmagnskostnadur islenskra banka, p.e. lansfjardlag a almenn skuldabréf, er heerri en hja bonkum i
00rum Nordur Evrépuldndum, eins og sja ma @ mynd 7. Af myndinni er einnig ljést hversu har raun
fjarmagnskostnadur islenskra banka verdur i samanburdi vid samkeppnisadila i ndgrannalondum, ef
0,376% skatti a skuldir peirra er baett ofan 4, en pad er mun heerra hlutfall en bankar i 68rum |6ndum
pburfa ad greida, m.a. til skilasjéda.

Mynd 7: Lansfjaralag 4 almenn skuldabréf banka i evrum fra I6ndum Nordur Evrépu®®
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bpa ma ekki utliloka ad sumir erlendir bankar hafi betri pekkingu @ akvednum atvinnugreinum, rétt eins
og islenskir bankar hafa mikla pekkingu & sjavarutvegi og geta pvi undir réttum kringumstaedum ordid
afar samkeppnisfaerir i atlanum til pess geira 4 alpjdda vettvangi. Stofnunin fagnar einnig aukinni
pbattoku erlendra banka, sérstaklega i Utlanum til sjdvardtvegsins, par sem han aetti ad draga ur aheettu

80 Heimild: Bloomberg. Medaltal pbann 4. juni 2018.
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innan hagkerfisins. bannig myndi t.d. samdrattur i sjdvaratvegi ekki leida til jafnmikils Utlanataps hja
islenskum bonkum, ef dhaettunni er einnig dreift 4 adra banka. ba ber einnig ad fagna pvi ad islenskir
og erlendir bankar geti tekid hondum saman vid sambankaldn til innlendra fyrirtaekja, sbr. nylegt 190
milljén evra sambankalan Arion, DNB og slandsbanka til HB Granda hf.

Erfittt ad gera sér grein fyrir hlutdeild erlendra banka i Utldnum til innlendra adila. Tafla 10 synir
l[anveitendur og lantakendur skv. fjarmalareikningum. Steerstu lanveitendur i arslok 2016 voru
innlendar innlansstofnanir med 2.409,0 ma.kr. i veitt I1an, eda 37,9% af veittum lanum. Veitt Ian af halfu
erlendra adila voru hins vegar einungis 637,8 ma.kr., eda 10,0% af veittum lanum i arslok. Steerstu
lantakendur i arslok 2016 voru fyrirtaeki onnur en fjarmalafyrirteeki, med 2.228,5 ma.kr., og svo
heimilin, med 1.874,5 ma.kr., eda 29,5%.

Tafla 10: Lanveitendur og lantakendur & islandi 31.12.2016°

Lanveitendur Lantakendur

Fyrirtaeki onnur en fjarmalafyrirteeki ISK 875,1 ISK 2.228,5
Sedlabanki islands 28,5 26,2
Innlansstofnanir 2.409,0 71,6
Peningamarkadssjodir - -
Verdbréfa-, fjarfestinga og fagfjarfestasjodir - 6,0
Onnur fjarmalafyrirtaeki 1.687,3 110,4
Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd - -
Pjénustuadilar vid fjarmalafyrirtaeki 0,2 0,7
Bundin fjarmalafyrirtaeki 298,6 816,9
Tryggingafélog 1,7 2,6
Lifeyrissjodir 237,1 -
Fjarmalafyrirteeki 4.662,4 1.034,3
Hid opinbera 188,7 447,2
Heimili - 1.874,5
Félagasamtok - 7.8
Innlendir geirar 5.726,2 5.592,3
Utlénd 637,8 771,6
Allir geirar 6.364,0 6.364,0

Alpjédagreidslubankinn birtir einnig upplysingar um krofur erlendra banka gangvart maétadilum i
63rum I6ndum. [ rslok 2017 ndmu krofur erlendra banka & hendur islenskum einkaadilum, 68rum en
fijarmalafyrirtaekjum og hinu opinbera (e. non-bank private sector) samtals 1,3 milljoroum
Bandarikjadala og hofdu laekkad fra arslokum 2016 ur 2,2 milljordum Bandarikjadala. Til samanburdar
samsvorudu utlan vidskiptabankanna priggja til fyrirtaekja 13,5 milljoréum Bandarikjadala i rslok 2017
og 11,3 milljordum Bandarikjadala i arslok 2016 (midad vid gengi i arslok). Ma pvi zetla ad
markadshlutdeild erlendra banka hafi numid 8,5% i arslok 2017 og 16,0% i arslok 2016.

61 Heimild: Hagstofa [slands (Fjarmalareikningar).
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Lifeyrissjodirnir

Hefur Bankasyslan tekid afst6du til mdlefna lifeyrissjoda med tilliti til staeerdar peirra d fiarmdlamarkadi,
svo sem vardandi gagnsaei og pdtttéku sem virkra eigenda?

Staerd lifeyrissjoda a fiarmalamarkadi

Bankasysla rikisins hefur ekki formlega fjallad um staerd og umfang lifeyrissj66a a fjarmalamarkadi.
Stofnunin fjalladi litillega um eignarhald peirra @ skrddum hlutabréfum i skyrslu um fyrirhugada
sélumedferd & Landsbankanum, sem gefin var Ut i jandar 2016.%% Staerd lifeyrissjéfanna &
fjarmalamarkadi, p.e. hlutdeild peirra i eignarhaldi 8@ skradum hlutabréfum og skuldabréfum, raedst af
tveimur pattum. [ fyrsta lagi eru eignir innlendra lifeyrissjéda einnar mestar & islandi & medal OECD
rikja i samanburdi vid VLF, eins og fram kemur i tflu 7. { arslok 2016 samsvérudu eignir peirra 150,7%
af VLF pess ars. Var petta hlutfall pa hid fimmta haesta @ medal 34 OECD rikja.

Tafla 11: Eignir lifeyrissj6da i ymsum OECD rikjum sem hlutfall af VLF 2006 og 2016

2006 2016
Danmork 136,0% 209,0%
Holland 116,0% 180,3%
Kanada 122,1% 159,2%
island 129,6% 150,7%
Bandarikin 117,9% 134,9%
Sviss 108,4% 126,6%
Vegid medaltal allra OECD rikja 104,1% 125,7%

[ 6dru lagi endurspeglar mikid umfang lifeyrissjéda 4 fjarmalamarkadi afar litinn beinan sparnad af
halfu almennings.

Gagnseaei og patttaka lifeyrissjoda sem virkra eigenda

Bankasysla rikisins hefur heldur ekki formlega fjallad um gagnsaei og patttdku lifeyrissjoda sem virkra
eigenda. i [j6si reynslu stofnunarinnar getur hin hins vegar bent 4 ymsa paetti i starfsemi sinni, sem er
ekki olik starfsemi lifeyrissjoda og rekstrarfélaga verdbréfasjoda, sem geta tryggt ad eignaumsysla sé
eins gagnsa og virk eins og mogulegt er.

Vardandi gagnseei, pa er mikilvaegt ad slikir adilar upplysi med opinberum haetti hvernig peir beiti sér
sem hluthafar. [ fyrsta lagi vaeri aeskilegt ad fyrirliggjandi vaeru upplysingar um hvernig slikir adilar velji
adila i stjérnir félaga, sem peir fara med eignarhluti. | 6dru lagi veeri aeskilegt ad peir birtu einnig
upplysingar um hvernig peir beittu atkvaeedum sinum ad 6dru leyti 4 fundum hluthafa, p.e. med hvada
tllégum peir greiddu atkveedi og hvada bdkanir peir létu feera i fundagerdarbdk. Hlutahafafundur fer
med e0dsta vald i malefnum hlutafélags og a peim fara hluthafar med akvérdunarvald sitt i malefnum

62 Sja http://www.bankasysla.is/eignir/landsbankinn/stoduskyrsla-um-solu-a-eignarhlut-rikisins-i-

landsbankanum/.
3 Heimild: OECD (Pension Markets in Focus No. 14, 2017)
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félagsins, sbr. akvaedi 80. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég. £tti pvi hluthéfum, stjornarménnum og
stjérnendum hlutafélaga ad vera ljést mikilvaegi hluthafafunda.

Vardandi virkni sem eigandi, pa er mikilvaegt ad slikir adilar sinni pvi eftirliti, sem peir hafa heimildir til
skv. 16gum. T tilfelli Bankasyslu rikisins rédst stofnunin t.d. i formlega athugun 4 sélu Landsbankans &
eignarhlutum i Borgun hf. og Valitor Holdings hf. & drinu 2016. Stofnunin veit ekki til pess ad
lifeyrissjodirnir hafi beitt sér med pessum haetti. Sem deemi ma nefna sélu BG12 slhf. (,BG12“) 4 45,9%
hlut i Bakkavor Group Limited, sem tilkynnt var um 25. januar 2016, en vid almennt Utbod & hlutum i
sama félagi 10. névember 2017 kom i ljés ad soluverd BG12 var toluvert leegra en Utbodsgengi
hlutanna. Tveir lifeyrissjédir voru @ medal steerstu hlutahafa BG12, en virdast ekki hafa samt nytt sér
pbann rétt skv. 97. gr. laga nr. 2/1995 um ad kalla eftir sérstakri rannsdkn & sélunni, pratt fyrir ad um
verulega mikla fjarhagslega hagsmuni hafi verid um ad reeda. Stofnunin deilir pessum dbendingum med
starfshdpnum, en telur po ekki rétt ad gera sérstakar athugasemdir vid storf lifeyrissjéda.

Hvernig horfir bein utlanastarfsemi lifeyrissjoda a ibudaldnamarkadi vid Bankasyslunni?

Bein utlanastarfsemi lifeyrissjdédanna a ibudaldnamarkadi horfir eins vid Bankasyslu rikisins eins og peir
jakvaedu peettir, sem stofnunin nefndi hér 8 undan i umfjéllun um atldn erlendra banka til innlendra
fyrirtaekja. Utlan lifeyrissjodanna a ibudaldnamarkadi auka pannig samkeppni & fjarmalamarkadi, baeta
l[anskjor almennings og minnka ahaettu bankakerfisins gagnvart verdfalli & ibadamarkadi. Ef litid a
sdgulega préun, pa hafa Gtlan til heimila numid 4 bilinu 5,3% og 12,3% af eignum lifeyrissjéda. i arsslok
2017, nam hlutfallid 8,6%.

Mynd 8: Utlan lifeyrissj6da til heimila sem hlutfall af heildareignum®
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64 Heimild: Sedlabanki islands.
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Eins og sja ma 4 mynd 8 vard mikil aukning & Utlanum til heimila, p.e. ibidarlanum, & drunum 2015 til
2017. Er pvi afar freistandi ad alykta ad haekkun & gjaldhlutfalli skattstofns skulda fjarmalafyrirteekja
skv. [6gum nr. 155/2010 i 0,376% hafi leitt til pessara breytinga. Hins vegar verdur einnig ad gera sér
grein fyrir pvi ad & pessu timabili hafa verid miklar uppgreidslu & Gtlanum hja fbudalanasjédi.

Pa ma sja pessa préun pegar litid er lengra aftur i timann. Lanveitingar til sjé0sfélaga hafa =tid verid
stor pattur i starfsemi lifeyrissjoda. | arslok 1999 namu uGtlan til sjédsfélaga svipudu hlutfalli af
heildareignum, eda 8,5%. En pa var markadshlutdeild lifeyrissjédanna & ibudaldnamarkadi 13,2%, en
nam 22,1% i arslok 2017, eins og sja ma i toflu 12. En 4 pessu timabili jokst einnig markadshlutdeild
vidskiptabanka (og sparisjéda) verulega, eda ur 8,0% i arslok 1999 yfir i 53,9% i arslok 2017.

Tafla 12: Markadshlutdeild banka, ibudaldnasjéds og lifeyrissjéda a ibudalanamarkadi (fjarhaedir i
ma.kr.)%

1999 2017
Samkeppnisadilar ma.kr. % ma.kr. %
Vidskiptabankar 26,9 8,0% 817,8 53,9%
ibudalanasjodur 264,8 78,8% 365,1 24,0%
Lifeyrissjodir 445 13,2% 335,3 22,1%
Samtals 336,2 100,0% 1.518,1 100,0%

Ljést er af allri gjaldtoku af halfu hins opinbera 8 pessum adilum, sem keppa a ibudalanamarkadi, ad
bad er greinilega vilji yfirvalda ad ibudalan séu & forraedi lifeyrissjoda og Ibudalanasjods (ef undanskilin
eru sérstakar adstadur tengdar rekstri hans og fjallad er um i naesta hluta), en ekki & forraedi
vidskiptabankanna. Tafla 13 synir ad eina gjaldid sem vidskiptabankar, ibudaldnasjédur og
lifeyrissjodirnir greiddu allir @ arinu 2017 var eftirlitsgjald til FME. Af pessum adilum voru eftirlitsgjold
vidskiptabankanna priggja lang haest. ibidaldnasjédur greiddi einnig fjarsysluskatt 4 laun, en engin
onnur sérstok gjold eda skatta sem falla a vidskiptabanka. bad sama gilti um lifeyrissjédina. Sérstok
gjold og skattar 4 arinu 2017 ndmu samtals 0,91% af eignum vidskiptabankanna i arslok, 4 medan
samskonar hlutfall var 0,01% hja ibudaldnasjédi og lifeyrissjédunum.

8 Heimild: ibudaldnasjédur, Sedlabanki islands, Bankasysla rikisins. Fjarhaed ttlana vidskiptabanka i arslok 1999
telur einnig med Utlan fra sparisjodum.
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Tafla 13: Gjold og skattar vidskiptabanka, ibidalanasj6ds og lifeyrissjéda & arinu 2017 og eignir i
arslok (fjarhaedir i m.kr.)%®

Vidskiptabankar  [budaldnasjédur Lifeyrissjodir
Rekstur arid 2017
Eftirlitsgjald til FME 1.206 69 314
Gjald til TIF 3.257 - -
Sérstok gjold 4.463 69 314
Fjarsysluskattur a laun 1.629 35 -
Skattur 4 skuldir 9.317 - -
Sérstakir skattar 10.946 35 -
Reiknadur 20% tekjuskattur 12.709 - -
Sérstakur fjarsysluskattur 3.503 - -
Adrir lidir undir tekjuskatti 407 - -
Tekjuskattur 15.805 - -
Samtals gjold og skattar 31.213 104 314
Eignir i arslok 2017
ibudalan til einstaklinga 817.758 365.062 335.305
Adrar eignir 2.601.324 396.865 3.558.702
Samtals eignir 3.419.082 761.927 3.894.007
Hlutfall af samtals eighum
Samtals gjold og skattar 0,91% 0,01% 0,01%
ibudalan til einstaklinga 23,92% 47,91% 8,61%

ibudalanasjodur

Hvernig horfir starfsemi [budaldnasjéds i dag vid Bankasyslunni og telur hin sjédinn hafa hlutverki ad
gegna d ibudaldnamarkadi til framtidar?

Ljést er & umfjdlluninni hér & undan ad hlutverk ibudaldnasjods & ibudalanamarkadi hefur minnkad
mikid undanfarin ar. bvi til vidbdtar fylgja rekstri ibidalanasjéds miklar askoranir i eigna- og
skuldastyringu. Pessum dskorunum er ageaetlega lyst i yfirlysingu stjérnar og forstjéra, sem birt er i
arsreikningi sjédsins fyrir arid 2017 a bls. 2-6. P4 ma einnig segja ad stjérnendur sjédsins hafi a
undanfornum drum brugdist rétt vid peim ahaettupattum, sem raungerdust i rekstri sjédisins, p.e.
uppgreidslum a atistandandi lanum. Ljost er ad rekstur sjodsins er afar pungur. ba er hann einn af fau
l[anastofnunum landsins, sem enn starfar undir somu kennitélu og fyrir fall bankakerfisins.
Eiginfjarhlutfall sjodsins i rslok 2017 var komid yfir l6gbundid lagmark, p.e. 8,0%, skv. fyrstu stod Basel
Il reglnanna. ba ma aetla ad vogunarhlutfall sjédsins & sama tima hafi einnig verid yfir 3,0%, sbr. akvaedi
1 mgr. 20. gr. laga nr. 161/2002.

8 Heimild: Arsreikningar Arion banka, {slandsbanka, Landsbankans (& médurfélagsgrunni) og ibudalanasjéds,
FME og Sedlabanki islands.
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Skuggabankastarfsemi

Hvernig metur Bankasyslan préun umfangs skuggabankastarfsemi @ islenskum fjgrmdlamarkadi og
Ghrif peirrar préunar a figrmdlakerfid? Telur [stofnunin] dstaedu til ad gripa til adgerda og/eda breyta
reglum til ad nd til slikrar starfsemi?

bPann 6. juni sl. sampykkti Alpingi breytingar & l6gum nr. 161/2002. Bankasysla rikisins gerdi
athugasemd vid 4. gr. frumvarpsins, sem vardadi breytingar 4 30. gr. laga nr. 161/2002, par sem
stofnunin vakti athygli & pvi ad enga skilgreiningu veeri ad finna a hugtakinu ,skuggabankastarfsemi®,
sem hér er spurt um, i frumvarpinu eda nugildandi l6gum.

Hugtakinu skuggabankakerfi var fyrst lyst af Paul McCulley, framkvaeemdastjéra hja Pacific Investment
Management Company i agust arid 2007. Er ljost af lysingu McCulley ad hann var ad visa til sérstakra
adila, eins og félaga med sérstakan tilgang (e. special purpose vehicles, SPVs) og skuldavafninga (e.
colateralized debt obligations, CDOs).®” b3 virdist ljost af reglugerd (ESB) nr. 575/2013 um
varfaerniskrofur vegna starfsemi lanastofnana og fjarfestingarfyrirteekja (e. Regulation (EU) No.
575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on prudential requirements
for credit institutions and investment firms and amending Regulation (EU) No 648/2012), sem vitnad
er til i athugasemdum i frumvarpinu um 4. gr., ad verid er ad visa i sams konar adila.

Bankasysla rikisins vekur athygli @ pessu, par sem hugtakid hefur tekid & sig vidteeka merkingu i
almennri umraedu & islandi. Einnig virdist pad gildishladid. b4 hafa alpjédlega vidurkenndar stofnanir
notad mismunandi skilgreiningar & hugtakinu. [slensk stjérnvéld hafa hingad til studst vid adferdafraedi
Alpjédlega fjarmalastédugleikaradsins (e. Financial Stability Board, FSB), sbr. rit Sedlabanka islands
Fjarmdlast6dugleiki og skyrslu nefndar um skuggabankastarfsemi, sem skipud var af fjarmala- og
efnahagsradherra.’® Af peim sékum bendir stofnunin 4, ad Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (e.
European Banking Authority, EBA) birti pann 15. desember 2015 vidmidunarreglur um takmarkanir a
slikum fjarfestingum, med visan i 365 (2) gr. reglugerdar (ESB) nr. 575/2013.%° | vidmidunarreglum EBA
er ad finna afmarkadar skilgreingar 4 videigandi pattum, sem unnt veeri ad stydst vid i videigandi ldgum
eda reglugerdum.

pa vekur stofnunin athygli starfshdpsins ad i 4. gr. fyrrgreinds frumvarps, sem var sampykkt, segir svo:
,Radherra setur reglugerd um nanari framkvaemd greinarinnar. | reglugerdinni skal m.a. kvedid 4 um
heimila fradrattarlidi, ahaettumildandi paetti, hdmark samtolu stérra dhaettuskuldbindinga og heimildir
fijarmalafyrirtaekja til ad reikna ut eiginfjarkréfu vegna umframahaettu stérra dhaettuskuldbindinga. |
reglugerdinni skal einnig kvedid 4 um takmarkanir & fjarfestingum fjarmalafyrirteekja vegna
skuggabankastarfsemi.” Snyr pessi lagagrein pannig ad ahaettu vidskiptabanka gagnvart adilum, sem
stunda svokallad skuggabankastarfsemi. Telur Bankasysla rikisins ad skuggabankastarfsemi, eins og
henni er lyst hér & undan, sé ekki umfangsmikil 4 islandi. Hér & landi starfa vissulega rekstrarfélog
verdbréfasjdéda og lifeyrissjodir, sem bjdda upp a fjarmalapjonstu i samkeppni vid vidskiptabanka og

67 Sja https://www.kansascityfed.org/publications/research/escp/symposiums/escp-2007.

68 Sja https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2015/03/19/Skyrsla-nefndar-um-
skuggabankastarfsemi/.

69 Sja https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/large-exposures/guidelines-on-limits-on-exposures-
to-shadow-banking#.
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sparisjddi, en hvor starfsemi um sig er leyfisskyld og undir eftirliti FME. Félog med sérstakan tilgang og
skuldavafningar eru ekki adilar undir opinberu eftirliti hins vegar.

Skilvirkni og hagur neytenda

Telur Bankasyslan dstaedu til ad gripa til adgerda, og pd hvada, i bénkunum og figrmdlakerfinu til ad
auka skilvirkni og hag neytenda?

Skilvirkni

Bankasysla rikisins hefur skilgreint skilvirkni vidskiptabanka ut fra tveimur maelikvérdum, annars vegar
rekstrakostnad, sem hlutfall af rekstartekjum og hins vegar rekstarkostnad, sem hlutfall af medalst6du
eigna. Stofnunin hefur nefnt fyrri maelikvardann rekstarkostnad 4 tekjugrundvelli og sidari
meelikvardann rekstarkostnad a eignagrundvelli.

[slenskir vidskiptabankar standast engan veginn samanburd vid sambaerilega erlenda banka, p.e.
alhlida nordur evrépska banka, sem eru leidandi & sinum innanlands markadi, pegar litid er 3
rekstrarkostnad a eignagrundvelli. Er pad vegna pess ad erlendir bankar eru margfalt staerri og njota
bvi steerdarhagkvaemni, sem ekki er fyrir hendi i islensku bénkunum.

Af peim s6kum er videigandi ad bera saman skilvirkni islenskra vidskiptabanka vié norska sparisjédi ad
svipadri steerd, eins og gert i toflu 14. Rekstarkostnadur islensku bankanna er toluvert hezerri a
eignagrundvelli (2,0%) en hja norskum sparisjédum ad svipadri sterd (1,0%). Rekstrarkostnadur
islensku bankanna er einnig haerri & tekjugrunni (48,7%), en norskra sparisjéda af svipadri stzerd
(39,5%). £ttu pessar stadreyndir ad vekja stjérnendur og hluthafa islensku bankanna til umhugsunar
hvort ad svigrum sé til ad laekka rekstrarkostnadi m.v. naverandi umsvif. Munurinn a milli islensku
vidskiptabankanna og norsku sparisjodanna geeti hins vegar skyrst vegna mismunandi vaegis starfspatta
i rekstri peirra. b4 er medal staerd norsku sparisjodanna (1.277,1 ma.kr.) mun meiri en islensku
vidskiptabankanna (1.079,9 ma.kr.).

Ad pessu s6gdu telur Bankasysla rikisins ekki tilefni til sérstakra adgerda . Hins vegar er mikilvaegt ad
stjérnendur, stjérnir og hluthafar fjarmalafyrirtaekja séu medvitadir um skilvirkni fjarmalafyrirtaekja. ba
er einnig mikilvaegt ad samkeppnisyfirvold taki meira tillit til pess sparnadar sem getur ordid i
rekstrarkostnadi vid aukna samvinnu a milli fjarmalafyrirteekja, sem gaeti skilad abata, sem
fjarmalafyrirtaekin geta ad hluta til deilt med neytendum.
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Tafla 14: Samanburdur a skilvirkni islenskra vidskiptabanka og norskra sparisjéda ad svipadri staerd
& arinu 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)’®

Medaltals Kostnadarhlutfall
eignir  Tekjugrunnur  Eignagrunnur

Einstakir bankar og sparisjodir:

SpareBank 1 SR-Bank ASA 2.246,7 37,1% 1,0%
SpareBank 1 SMIN 1.843,8 32,0% 0,8%
Sparebanken Vest 1.414,5 41,4% 1,1%
SpareBank 1 @stlandet 1.358,3 48,2% 1,3%
SpareBank 1 Nord-Norge 1.182,5 36,9% 1,1%
Landsbankinn 1.150,3 45,5% 2,0%
Arion banki 1.078,8 46,3% 1,8%
Sparebanken Sgr 1.065,6 40,8% 0,9%
islandsbanki 1.010,3 54,9% 2,3%
Sparebanken Mgre 605,2 45,2% 1,2%
Sparebanken Sogn og Fjordane 500,1 46,9% 1,1%
Medaltal

islenskir vidskiptabankar 1.079,8 48,7% 2,0%
Norskir sparisjodir 1.277,1 39,5% 1,0%

Hagur neytenda

Bankasysla rikisins fjalladi i fyrsta hluta um paer almennu adgerdir, sem stjérnvold gaetu purft ad rddast
i til ad auka hag neytenda. [ fyrsta lagi er ad opna & frekari samkeppni i fjiarmalapjénustu. | 68ru lagi ad
styrkja vid fjartaekni (e. fintech) og innleidingu hennar. | pridja lagi er ad tryggja adgengi allra ad
fjarmalapjonustu. Er pa ekki eingdngu um ad raeda kennslu i fjdrmalalaesi, heldur einnig beitingu
teeknilausna pannig t.d. ad sjonskertir einstaklingar geti haft jafnan adgang ad bankaupplysingum og
bankapjénustu eins og adrir pegnar samfélagsins. [ fijorda lagi er mikilveegt ad auka neytendavernd, en
borid hefur & pvi ad neytendum virdist hafa reynst erfitt hja opinberum adilum ad fa urlausn 3
umkvoértunum vegna vidskipta vid fjarmalafyrirtaeki.

{ vidara samhengi er mikilvaegt ad auka sparnad almennings med frekara frambodi &
fijarmalagerningum. | peim greiningum, sem stofnunin framkvaemdi, vid undirbuning & svérum vid
erindi starfshdpsins var einn sldandi samanburdur, sem stofnunin vill deila med starfshopnum. Er pad
staerd markadar fyrir skrad hlutabréf a slandi, sem hlutfall af VLF, en hlutfallid mun leegra & islandi
(31,0% i arslok 2017), en nokkurs stadar annars @ hinum Nordurléndunum., eins og sja ma a mynd 9.

70 Heimild: Finans Norge, arsreikningar médurfélaga vidskiptabankanna, Bankasysla rikisins.
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Mynd 9: Staerd bankakerfa og hlutabréfamarkada 4 Nordurléndum i arslok 2017 m.v. VLF arsins™
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Samstarf banka d dkvednum svidum sést i vaxandi meeli i ndgrannarikjum. Hvernig horfur su proun vid
Bankasyslunni?

Bankasysla rikisins stydur heils hugar alla pa samvinnu sem islenskir bankar geta att, svo fremi sem slik
samvinna skili sér i hreinum abata fyrir neytendur eda adra adila, en i peim tilvikum an pess ad hafa i
for med sér tjén fyrir neytendur. Slik samvinna getur verid folgin i pattoku i sambankaldnum, rekstri
sameiginlegra bakvinnslukerfa eda vettvangs (e. platform) fyrir fjarmalapjonustu. Meira maetti fara
fyrir slikri samvinnu & medal islenskra banka.

A Nordurlondunum hefur slik samvinna oft leitt til pess ad miklar framfarir hafi ordid i
fjarmalapjonustu. Hefur hdn t.d. ndd til samvinnu a svidi greidslupjonusu, forritum fyrir snjallsima og
oflun og medhondlun naudsynlegra upplysinga um adila sem vilja eiga vidskipti vid pa (e. know your
customer regulation, KYC regulation). Hefur samvinnan baedi att sér stad innan landa og & milli landa,
enda takmarka staerstu bankar @ Nordurlondum naer oftast ekki starfsemi sina vid einungis heimaland
sitt.

i fyrsta lagi ma nefna sameiginlega greidslupjénustu. Arid 1968 stofnudu danskir bankar Dankort, sem
sameiginlegan vettvang fyrir greidslumidlun. Arid 2010 sameinadist PBS Holding A/S/ (,PBS“),
rekstaradili Dankort, norska félaginu Nordito AS. PBS var pd i eigu fjolmargra danskra banka og danska
sedlabankans (Danmarks Nationalbank). | mars 2014 var svo sameinad félag, Nets A/S (,Nets“), selt af

1 Heimidl: NASDAQ, Oslo Bgrs, hagstofur @ Nordurldndum, Bankasysla rikisins.
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eigendum sinum, adallega dénskum og norskum bénkum, til hdps einkafjarfesta. Nets er undir eftiliti
fjarmalaeftirlits Danmerkur, Noregs og Finnlands.

{ 68ru lagi ma nefna préun a forritum fyrir millifaerslur & milli einstaklinga i gegnum snjallsima, eins og
Swish i Svipjod, MobilePay i Danmorku og Vipps i Noregi. pann 11. desember 2012 tilkynntu atta
bankar, SEB, Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsakringar Bank, Nordea, Swedbank and
Sparbankerna til leiks Swish, nytt millifeersluforrit fyrir snjallsima, og stofnudu i kj6lfarid til sérstaks
félags um forritid, Getswish AB.”? Fra stofnun hefur Swish vaxid mikid og héf pannig ad bjéda
millifaerslur fyrir fyrirtaeki um sumarid 2014, verslun a netinu (e. e-commerce) og med snjallsimum (e.
m-commerce) 18. janudar 2016 og fylkisstrikamerki (e. quick repsonse, QR codes) til ad flyta ennfrekar
fyrir millifeerslum arid 2017. bann 7. mai 2013 hof Danske Bank svo ad bjéda upp 4 MobilePay, sem
einfalt millifaerslu forrit fyrir einstaklinga. bann 11. febrdar 2014 h6f MobilePay ad bjoda slika pjonustu
fyrir fyrirtaeki og verslanir, i beinni samkeppni vid greidslukortapjonustu.

DNB kynnti svo til leiks Vipps 30. mai arié 2015. bann 13. februar 2017 tilkynnir DNB um ad Vipps verdi
faert yfir i serstakt félag, Vipps AS, sem bankinn muni eiga dsamt 105 68rum norskum bénkum. |
oktéber 2017 akvad Danske Bank svo ad haetta MobilePay i Noregi og bjéda vidskiptavinum sinum pess
i stad upp 4 Vipps. A sama tima dkvad Nordea einnig ad bjéda vidskiptavinum sinum i Noregi upp 4
Vipps. Vipps er gott deemi um pad hverni banki opnar upp 8 gatt kerfi sin, byggir leidandi vettvang eda
lausn fyrir vidskiptavini fjarmalafyrirtaekja, bydur 68rum til samstarfs og setur svo starfsemina inn i
sérstakt félag, Vipps AS, sem DNB a 52% i @ méti 105 6drum norskum bénkum.

i pridja lagi md nefna samvinnu um medhdndlun upplysinga. Pann 31. mai tilkynntu Danske Bank, DNB,
Nordea, Handelsbanken og SEB um stofnun félags til ad vinna Ur naudsynlegum upplysingum um adila
sem vilja eiga vidskipti vid pa (e. know your customer regulation, KYC regulation)

Akjoésanlegt veeri ad islenskir bankar gaetu &tt slika samvinnu eins og i deemunum um norraenu bankana
hér & undan. Bankasysla rikisins veit ekki til pess ad samkeppnisyfirvéld & Nordurldndunum hafi stadid
i vegi fyrir pessari samvinnu @ medal banka i Noregi annars vegar og i Svipjéd hins vegar. Veeri jafnvel
athugandi hvort ad peir geetu jafnvel fengid adgang ad peirri taekni og samstarfi sem norraenir bankar
hafa stofnadi til, pannig ad e.t.v. veeri mogulegt ad koma & fot nokkurs konar samnorreenum markadi i
millifeerslum og greidslupjénustu.”

72 pegar petta er ritad hafa Forex bank, ICA Banken, skandia, Sparbanken Syd og Bank of Aland Plc baest vid.

73 50 stadreynd ad krénan sé gjaldmidill islands aetti ekki ad koma i veg fyrir pad, par sem 6ll hin fjdgur stéru
Nordurlondin, p.e. Danmork, Finnland, Noregur og Svipjod, hafa mismunandi gjaldmidla. Pad sama gildir um
fjiolda mismunandi tungumala i pessum l6ndum.
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Starfshopur um hvitbok fjarmalakerfisins Fra: Samtokum Fjartaeknifyrirtaekja
b.t. Larusar Bléndal, formanns

Fjarmala- og Efnhagsraduneytio

Arnarhvoli, 101 Reykjavik

Reykjavik, 22. juni 2018
Tilv.: FJR18020011/2.3

Samtokum fjarteeknifyrirtaekja barst i april sidastlidnum beidni fra starfshdpi um hvitbok
fjarmalakerfsins um alit, dherslur og sjénarmid samtakanna vardandi framtid fjarmalakerfins.

Helsta sjonarmid samtakanna er ad tekid verid tillit til peirra miklu og hrédu taekniframfara og
breytingar i allri fiagrmdlapjonustu sem nu eru ad eiga sér stad i Evropu og fidrtaeknifyrirtaekjum,
bénkum og 68rum sem starfa & pessum markadi @ [slandi verdi gert kleift ad keppa d
jafnréttisgrundvelli midad vid 6nnur Evrdpuldnd. Fyrirsjdanlegt er ad proun a fjartaekni dsamt
vidamiklum breytingum a lagaumhverfi fijarmalafyrirtaekja i Evropu (t.d. PSD2 tilskipunin & svidi
greidslumidlunar og GDPR a svidi persénuverndar sem gerir vidskiptavinum banka kleift ad feera
gogn a milli banka) muni hafa i for med sér miklar breytingar a fjarmalapjénustu naestu misserin.
Virdiskedjan er ad opnast og adskilnadur er ad verda 4 milli framleidenda og dreifingaradila
fjdrmalapjonustu, ekki dsvipad og gerdist i fjarskiptageiranum fyrir 15-20 arum siéan. bessar
breytingar hafa verid hvatinn ad gridarlegri aukningu i fjarfestingu i fjartaeknifyrirtaekjum undanfarin
ar, baedi hja almennum fjarfestum og fjarmalastofnunum sem oft eiga i samstarfi vid
fjartaeknifyrirtaeki. Breytt umhverfi samfara margféldun a fjarfestingu pydir ad étal nyjar vorur og
pbjonustur hafa verid ad lita dagsins ljds i fjarmalapjonustu undanfarid og er su préun liklega rétt ad
byrja. Neytendur a fjarmalamarkadi munu hafa Gr mun fleiri, hagkvaemari og betri pjénustum ad
velja en 48ur og samkeppni mun aukast baedi milli banka og annarra adila 8 markadnum. Omoégulegt
er ad spa fyrir um hvada nyju vorur og pjénustur verda ofan & en éheett er ad fullyrda ad fjartaekni
mun skipa taerri sess en adur, badi innan og utan hefdbundinna banka. Gagnlegt getur verid i pessu
samhengi ad horfa til Bretlands par sem pessi préun er lengst komin og pé nokkur fjartaeknifyrirtaeki
i 6rum vexti eru farin ad taka til sin umtalsverdan hluta af bankapjénustu. Sja t.d. eftirfarandi
umfjollun:

e https://www.ft.com/content/1dc597ee-4918-11e8-8ee8-cae73aab7cch

e https://www.reuters.com/article/us-fintech-revolut/fintech-revolut-britains-first-digital-
bank-to-break-even-idUSKCN1GAQ021

e  http://www.cityam.com/282644/britains-fintech-firms-expecting-growth-rocket-over-next

e https://www.reuters.com/article/us-britain-fintech-investment/uk-fintech-investment-set-
for-record-breaking-year-in-2017-idUSKBN1C0026

Vardandi stefnumétun til framtidar vilja Samtok Fjartaeknifyrirtaekja koma eftirfarandi sjénarmidum
a framfaeri med ofangreint i huga:

e Umhverfid 4 islandi verdi alpjodlega samkeppnishaeft. A islandi eru fjdimorg
fjartaeknifyrirtaeki i 6rum vexti og par med talid nokkur, t.d. Meniga og Creditinfo, sem hafa
nad gédum darangri alpjodlega og eiga mikla moguleika a frekari vexti. Eitt af pvi sem hefur
hjalpad islensku fyrirtaekjunum er ad geta préad og proéfad sinar lausnir fyrst & islandi enda
hafa adstaedur til pess hingad til verid ad mestu leyti gédar. En alpjodleg samkeppni i
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fjartaekni er afar hord og pvi er mikilvaegt ad umhverfid a islandi verdi 4fram gott med tilliti
til nyskdopunar i fjartaekni. Naesti punktur er sérlega mikilveegur i pessu samhengi.

e PSD2 verdi innleidd svo fljott sem audid er. PSD2 tilskipun Evréopusambandsins og evrépska
efnahagssvadisins um greidslumidlun og peir opnu teeknistadlar sem han meaelir fyrir um er
liklega steersti hvatinn ad nyskdpun i fjartaekni um pessari mundir. bvi er afar mikilvaegt ad
bessi tilskipun verdi innleidd & {slandi eins fljétt og audid er svo Islandi geti 4fram verid i
fremstu r6d vid ad proa og profa teeknilausnir sem a henni byggja. Tafir 8 innleidingu PSD2
midad vid énnur Evrépuldnd myndi skerda samkeppnisstddu islands verulega.

e Opinberir adilar auki vid taeknipekkingu sina og fai til pess sérstakt fjarframlag. | samhengi
PSD2 og fjartaekni almennt er mikilvaegt ad fjarmalaraduneytid, fjarmalaeftirlitid og adrir
opinberir adilar vinni markvisst ad pvi ad auka teeknipekkingu innan sinna rada og maelum
vid med pvi ad aukning a taeknipekkingu verdi gert ad yfirlystu markmidi med tilheyrandi
fjarframlagi og maelanlegum markmidum. Adeins med aukinni taeknipekkingu getur island
verid leidandi i innleidingu a fjarteekni.

o  Fjarmalaeftirlitid vinni markvisst med fjartaeknifyrirteekjum. Til ad stydja vid fyrirsjdanlega
mikla nysképun & svidi fjartaekni baedi innan og utan hefdbundinna bankastofnana er
mikilvaegt ad fjarmalaeftirlitid og adrir opinberir adilar vinni med fjartaeknifyrirtaekjum og
bj6di uppa leidir par sem svigrum sé til ad préfa nyjar og stundum dhefébundnar lausnir sem
jafnvel ramast ekki innan ndverandi laga og reglna, amk til reynslu. Hér gzeti lika verid
gagnlegt ad horfa til Bretlands par sem fjarmalaeftirlitid er med sérstaka aaetlun par sem
fijartkaeknifyritaekjum er gert kleift ad leggaj til nyjar lausnir sem eru svo préfadar a
takmarkadan hatt til reynslu. Hér er markmidid ad préa regluumhverfid dfram i samstarfi vid
fjartaeknifyrirtaeki og vera opin fyrir ad breyta pvi til ad skapa rymi fyrir nyjar lausnir,
neytendum til hagsbéta. A sama tima er reynt ad finna gott jafnvaegi & milli dhaettu og
nyskdpunar med pvi ad skilgreina sérstakan reynslutima par sem fjarmalaeftirlitid fylgist vel
med.

e Hoéfleg skattheimta 4 banka. Orar breytingar i reglu- og taekniumhverfi hafa i fér med sér
baedi 6gnanir og taekifeeri @ naestu drum fyrir islensku bankana og adra adila 4 islenskum
fjarmalamarkadi. Ljost er ad bankar munu purf ad fjarfesta mikid i teeknilausnum og
nyskdpun til ad missa ekki spon Ur aski sinum og ad samkeppni erlendis fra mun aukast til
muna, beint eda ébeint. Bankarnir munu pvi an efa spila stért hlutverk i préun a fjartaekni,
baedi med pvi ad prda eigin lausnir og med samstarfi vid ymis fjartaeknifyrirtaeki, og ma tala
um pad sé lifsspursmal fyrir pa ad geta prdast 6rar en adur. bvi er afar mikilvaegt ad peirra
samkeppnisstada verdi ekki skekkt med éhoflegri skattheimtu eda 68rum dparflega
ibyngjandi adgerdum sem bzetist ofan a takmarkada staerdarhagkvaemni i 6rhagkerfi.

e Samkeppnisstada milli eigin préunar banka og fjartaeknifyrirtaekja leidrétt.
Samkeppnisstada fjarteeknifyrirtaekja pegar kemur ad pvi ad selja bénkum lausnir eda
pbjonustu er skokk ad pvi leyti ad bankarnir purf ad borga virdisaukaskatt af 6llum slikum
lausnum og pjonustu pegar hun er adkeypt en ekki af peirra eigin innri préun. Leita atti leida
til ad leidrétta petta misraemi.

Med von um ad pessi sjonarmid nytist nefndinni sem vid viljum lika nyta taekifaerid og dska
velfarnadar i sinni mikilvaegu vinnu. Sé dskad frekari sjonarmida eda skyringa veeri ennfremur
sjalfsagt a6 koma 4 fund nefndarinnar sé pess dskad.

Virdingarfyllst f.h. Samtaka Fjartaeknifyrirtaekja,

Georg Ludviksson, talsmadur



fil FJARMALAEFTIRLITID

THE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND

Fjarmala- og efnahagsraduneytid

b.t. Starfshéps um Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
Arnarhvoli vid Lindargétu

101 REYKJAVIK

Reykjavik, 22. mai 2018
Tilvisun: 2018030032

Efni: Svor vid spurningum starfshops um Hvitb6k um framtidarsyn fyrir
fjarmalakerfid

Med bréfi pann 23. mars 2018 leitadi starfshopur sem vinnur ad Hvitbdk um framtidarsyn fyrir
fjarmalakerfio eftir aliti, dherslum og sjénarmidum Fjarmalaeftirlitsins um ymis atridi er snerta
hugsanleg efnisték hvitbokarinnar og beindi starfshépurinn nokkrum spurningum til
stofnunarinnar. Hér verdur leitast vid ad svara spurningum starfshépsins. Til ndnari skyringar 4
tilteknum atridum fylgja jafnframt med bréfinu prju skjol:

1. Bréf Fjarmalaeftirlitsins til fjArmala- og efnahagsraduneytisins, dags. 9. mars 2018 um
Utvistun a rekstri lifeyrissjéda.

2. Bréf Fjarmalaeftirlitsins til fjarmala- og efnahagsraduneytisins, dags. 13. april 2018 um
breytingar 4 16ggjof um starfsemi lifeyrissjoda og vorsluadila lifeyrissparnadar.

3. Minnisblad Fjarmalaeftirlitsins, dags. 17. mai 2018 um eignarhaldstakmarkanir i
bonkum og fjarmalafyrirtekjum.

HKkok

Framtidarsyn, gagnseel, traust og stédugleiki

1. Hvada peetti metur FME mikilvaegasta pegar kemur ad gerd fjarmalakerfisins til naestu
5-10 ara?

Fjarmalakerfid samanstendur af fjd)lmérgum 6likum adilum og virkni pess raedst af samspili peirra
i floknu og breytilegu umhverfi. Helstu adilar { islenska fjarmalakerfinu eru vidskiptabankar og
onnur lanafyrirteeki, verobréfafyrirtaeki, vatryggingafélog og lifeyrissjodir. Einnig veita nokkrir
adilar grunnpjonustu, svo sem kauphéll, verdbréfaskraning, lansheefismatsfyrirteeki og
sedlabanki.

Vidskiptabankar, 6nnur lanafyrirteeki, lifeyrissjédir og vatryggingafélog stunda 61l lanveitingar {
einhverjum meeli. [ grunninn er jakveett ad frambod lansfjsrmégnunar sé fiolbreytt og ad sem
virkust samkeppni sé & pbeim markadi. Einnig skiptir miklu mali ad kostnadur { kerfinu sé sem
minnstur, dheettu sé styrt med skilvirkum heetti, hin sé edlilega verdlogd og ad adgangur ad
lansfjarmagni sé tryggdur til lengri tima.

I pessu samhengi ber hast pa spurningu hvort astzda sé til ad jafna samkeppnisstodu
vidskiptabanka og lifeyrissjoda sem taka virkan Dbatt [ utldnastarfsemi og tengdri
fjsrmalapjénustu. A Islandi skipta vatryggingafélég minna mali { pessu samhengi. Ekki eru gerdar
eiginfjarkrofur til lifeyrissjéda 4 medan utlan banka hafa ahrif a pa eiginfjarkréfu sem til peirra er
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gerd. A hinn boginn er dhzttustyring lifeyrissjoda had eftirliti Fjarmalaeftirlitsins sem getur haft
ahrif 4 utlanastarfsemi. Mismunandi reglur um haettustyringu og dheettumildun stafa af 6liku edli
bessara adila. Vidskiptabankar fjarmagna utlan ad miklu leyti med innldnum vidskiptavina og
60rum skuldum. Bankar geta hamarkad hagnad sinn med pvi ad lana Gt sem staerstan hluta af
innstaedum og lansfjarmagni. Slikt getur leitt til bess a8 eigid fé sem tilteekt parf ad vera til ad maeta
6veentum topum sé haettulega 1itid. Af peim sékum hafa stjérnvold um allan heim innleitt kréfur
um lagmarks eigid fé banka til ad draga ur likum & ad peir fari { prot med tilheyrandi
samfélagslegum &hrifum. Lifeyrissjédir, 4 fIslandi ad minnsta kosti, hafa 6verulegar
lanaskuldbindingar en burfa ad standa skil & lifeyri vegna aldurs og ororku sj6dfélaga i
framtidinni. [slenskum lifeyrissjodum ber ad adlaga ttreikning lifeyrisskuldbindinga ad
tryggingafraedilegri stodu sjdodanna og geta peir pvi brugdist vid tapi med pvi ad draga ur
skuldbindingum sinum. Ad bvi leyti til eru lifeyrisskuldbindingar mun likari eigin fé en lansfé.
Eiginfjarkrofur eiga pvi ekki vid i beirra tilfelli. Eftirlit me0 framkveaemd atldna og upplysingagjof
til neytenda er aftur 4 méti samraemd og gilda sému reglur um banka, lifeyrissj6di og adra
lanveitendur { peim efnum.

Mikill munur er a skattlagningu avoxtunar af itlanastarfsemi banka annars vegar og lifeyrissj6da
hins vegar, sem veikir samkeppnisstodu banka verulega gagnvart sjédunum. Pa er til stadar
adstédumunur milli ldntakenda par sem lifeyrissj6dir bjéda { flestum tilfellum einungis eigin
sj6ofélogum lan. bessi adstodumunur hefur medal annars pau ahrif ad:

1. Lanskjor vidskiptabanka, til ad standa undir avéxtunarkrofu fjarmagns, eru heerri en ella
(einkum vegna bankaskatts sem leggst 4 allar skuldbindingar peirra og hefur ad 6llum
likindum bein ahrif 4 lanskjor).

2. Utlanaahzetta i safni vidskiptabankanna er meiri en ella, pvi lifeyrissjédir bjoda hagstedari
kjor til 6ruggari vidskiptavina (beirra sem hafa leegra vedsetningarhlutfall) og utiloka
adra.

[ Fjarmalaazetlun rikisstjérnarinnar er gert rad fyrir ad skatthlutfall bankaskatts leekki tr 0,376%
i 0,145% 1 jofnum skrefum a drunum 2020 til 2023. Likur er a ad pessi leekkun skili sér i betri
lanskjorum til almennings og fyrirtekja, p6tt samkeppnisumhverfi bankanna radéi pvi hvort, eda
ad hve miklu leyti, pad verdur raunin. Annad form skattheimtu er liklega hagkveemara en
bankaskattur og pvi er astzda til ad skoda frekari skref til fulls afnams bankaskattsins.

Samkeppni banka og lifeyrissj6da & svidi hiisnzedislana er flokin. Badir adilar veita fasteignalan en
lifeyrissjodir taka ennfremur patt { heildsélufjarmégnun & hisnaedislanum banka med kaupum a
sértryggdum skuldabréfum. Ef lifeyrissjodir eignast hluti { vidskiptabonkum, eins og um hefur
verid reett, fleekist st mynd enn frekar med tilliti til samkeppni. Asteeda geeti verid til ad takmarka
moguleika lifeyrissjoda til ad lana beint { samkeppni vid vidskiptabanka og eiga samtimis hluti {
vidskiptabonkum eda 6drum lanafyrirtaekjum.

Markadsgero innan vidskiptabankageirans raedst ad miklu leyti af steerdarhagkvaemni. Frekari
sampjoppun & peim markadi vid niverandi adstedur myndi liklega teljast andsteed markmidum
samkeppnislaga. A sama tima virdist ljost ad fjélgun vidskiptabanka myndi leida til aukins
rekstrarkostnadar begar litid er 4 kerfid i heild. Obeint samkeppnisadhald fra 68rum
markadsadilum og erlendum fjarmalafyrirtaekjum er pvi mikilvaegt.

Fjarfestingarbankastarfsemi stéru vidskiptabankanna er ekki umfangsmikil og évist ad formleg
adgreining vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi peirra sé skilvirk leid vid
nuverandi adsteedur. Hins vegar meetti skoda hvort ekki sé tilefni til ad skilgreina i logum mork a
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aheaettusamri fjarfestingarbankastarfsemi og veita Fjarmalaeftirlitinu skyrar heimildir til ad meela
fyrir um takmorkun eda adskilnad hennar fré annarri starfsemi fjarmalafyrirtaekis ef 4 pau mork
reynir og adrar varudarkrofur eru ekki taldar duga. Slika varnarlinu maetti skilgreina i sérstékum
reglum um umfang fjarfestingarbankastarfsemi sem telst dseettanleg innan fjarmalafyrirtekis og
med tilliti til kerfisdheettu.

Fram til pessa hafa adgangshindranir & bankamarkadi verid talsvert miklar og ekki audvelt fyrir
neytendur ad skipta um pjonustuadila. £tla ma ad st préun sem na 4 sér stad og kennd er vid
fjartaekni (e. fintech) og ,open banking", svo sem regluverk um greidslupjénustu (PSD2) sem atlad
er ad opna adgang sérhaefdra pjénustuadila ad innvidum greidslumidlunar, muni breyta pessu
nokkud til hagsbéta fyrir neytendur. Afar mikilveegt er ad vel takist til vid ad adlaga og préda
islenska bankakerfid ad bessum breytingum og skapa jardveg fyrir aukna nyskopun og
samkeppni, 4n pess ad stefna i haettu heilbrigdi og 6ryggi fjsrmalamarkadarins.

Fyrir litid og opid hagkerfi eins og Island, sem byr vid fakeppni & helstu undirmérkudum
fjarméalageirans, getur skipt miklu mali ad pjénustuvidskipti yfir landameeri séu sem greidust.
Nokkud er um pad ad islensk fjarmalafyrirteeki veiti pjonustu erlendis. bar ma nefna sérstaklega
feersluhirdingu og sérheefdar lanveitingar. Greidslukortafyrirteekin hafa haft umtalsverda
alpj6dlega starfsemi og nokkur verdbréfafyrirtaeki hafa komid upp starfsstédvum erlendis. [ pessu
samhengi skiptir sameiginlegur markadur EES svaedisins téluverdu mali. [ einhverjum tilfellum
hafa innlend fyrirteeki ekki geett neegilega ad aheettu { slikum vidskiptum og hefur
Fjarmalaeftirlitid gripio til videigandi radstafana.

A hinn béginn er sjaldgeefara ad erlendir adilar veiti fjarmalapjénustu 4 Islandi. Helst eru deemi
um betta vardandi tryggingar og lifeyrissparnad og nokkud er um beinar lanveitingar erlendra
banka til stérra innlendra fyrirtaekja. Neytendur og litil og medalstor fyrirtaeki hafa almennt ekki
haft ar slikum kostum ad velja. Til skemmri tima litid ma helst vaenta aukinnar pjénustu erlendra
adila 4 grundvelli PDS2 tilskipunarinnar og annarrar fjartaeknistarfsemi. Ad 6llum likindum hefdi
pad jakvaed ahrif 4 innlendan fjarmalamarkad ef traustir evrépskir bankar haefu virkari starfsemi
hér 4 landi, svo sem med stofnun 0tibus.

2. Hafa adgerdir undanfarinna ara verid nagjanlegar ad mati FME til ad tryggja gagnsaei
og studla ad trausti a fjarmalakerfinu? Hvad parf ad bata?

Morg skref hafa verid tekin sidastlidinn aratug i pa att ad auka gagnszei & fjarmalamarkadi.
Fjarmalaeftirlitid hefur sett sér gagnsaeisstefnu og starfad eftir henni um nokkurt skeid.
Megininntak hennar er ad greina skuli fra nidurstddum athugana Fjarmalaeftirlitsins og er pad
gert med svokolludum gagnsaeistilkynningum 4 vefsidu stofnunarinnar.

P4 hafa einnig verid gerdar lagabreytingar sem snua ad skyldum fyrirtaekja 4 fjarmalamarkadi og
er etlad ad auka gagnsaei markadarins. Um aukid gagnsaeei 48 bankamarkadi ma medal annars nefna
18. gr.laga nr. 161/2002 en bar segir:

Fjarmdlafyrirtaeki skal upplysa opinberlega um dhaettu, dhaettustyringu og eiginfjdrstédu
fyrirtzekisins. Fjdrmdlaeftirlitinu er heimilt ad dkveda tidni slikrar upplysingagjafar,
hvenar upplysingarnar skuli birtar og ad paer skuli birta i sérstékum midli, 6drum en
drsreikningum fjdrmdlafyrirtekja. Fjdrmdlaeftirlitid getur krafist pess ad mddurfélag
fiarmdlafyrirtekis birti drlega, annadhvort ad fullu eda med tilvisun, lysingu d
uppbyggingu samstaedu fyrirtakisins og upplysingar um stjérnarhaetti og skipurit pess.
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Upplysingaskyldu fjdrmdlafyrirtaekis skal afmarka ndnar med reglugerd sem rddherra
setur d grundvelli 117. gr. a.

Pa segir { 4. mgr. 19. gr. a somu laga:

Fjdrmdlafyrirteki skal tilgreina d vefsidu néfn og hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem
eiga umfram 1% hlutafjdr eda stofnfjdr { fyrirteekinu d hverjum tima. Fjdrmdlafyrirtaeki
hefur fjéra daga til pess ad uppfaera vefsiduna fra pvi ad eignarhald d hlut breytist. Sé
[6gadili eigandi hlutafjdr eda stofnfjdr umfram 1% skal jafnframt koma fram hvada
einstaklingur eda einstaklingar séu raunverulegir eigendur vidkomandi l6gadila. Med
raunverulegum eiganda samkvaemt dkvaedi pessu er dtt vid einstakling eda einstaklinga
sem eiga beina eda ébeina hlutdeild { félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé
eda atkvaedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir honum eda peim kleift ad hafa veruleg
dhrif d stjérnun vidkomandi félags.

Fjarmalaeftirlitio telur ad st krafa sem fram kemur { 4. mgr. 19. gr. laganna sé naegjanleg til ad
tryggja gagnseei 4 eignarhaldi fjarmalafyrirtaekja. Krafan um ad upplysa skuli um eignarhald allra
adila sem sem eiga umfram 1% hlutafjar og skilgreiningin 4 raunverulegum eiganda vid 10% af
hlutafé, stofnfé eda atkveedisrétti ad lagmarki ganga lengra en krofur sem gerdar eru { 68rum
rikjum Evrépu.

A vatryggingamarkadi jokst gagnsaei vid innleidingu 4 Solvency Il regluverkinu, sbr. 16g nr.
100/2016. Vatryggingafélogum er skylt ad birta opinberlega skyrslur um gjaldpol sitt og
fjarhagslega st60u. P4 birtir Fjarmalaeftirlitid darlega ymsar fjarhagsupplysingar um
vatryggingamarkadinn auk pess sem unnid er ad gerd leidbeinandi tilmeela um &rsreikninga
vatryggingafélaga par sem markmidid er ad samrema birtingu fjarhagsupplysinga
vatryggingafélaga par sem IFRS reikningsskilastadlinum sleppir og auka gagnszi med rikari
skyringarkrofum. A vatryggingamarkadi veeri jafnframt skynsamlegt ad eyda 6vissu vardandi
vidbunad og skilamedferd vatryggingafélaga med setningu videigandi laga og reglna. ba veeri
eskilegt ad setja & laggirnar Abyrgdarsjod til ad fjarmagna vidbrogd vid aféllum a
vatryggingamarkadi.

Feerst hefur { aukana ad lifeyrissjooir komi & tilnefningarnefndum vegna setu stjéornarmanna i
fyrirtaekjum a vegum beirra. Skref { rétta att er nygert samkomulag um breytingar 4 kjarasamningi
AS{ og SA um lifeyrismdl, bar sem gerdar eru breytingar er varda skipan og samsetningu
stjornarmanna, uppstillingarnefndir tilnefningaradila, hamarkssetu i stjérn, heefisreglur og
hagsmunadrekstur.

Askilegt veeri a0 eftirlitsskyldir adilar almennt, { pad minnsta kerfislega mikilveegir adilar og adrir
steerri adilar a fjarmalamarkadi, leggdu dherslu & ad koma 4 tilnefningarnefndum vegna stjérna
félaganna og vegna setu stjornarmanna i fyrirteekjum & peirra vegum.

Visbendingar eru um ad traust til fjisrmalakerfisins og einstakra stofnana pess vaxi ni { haegum en
oruggum skrefum. Hugsanleg visbending um betta er ad fjoldi mala sem beint var til
Urskurdarnefndar um vidskipti vid fjdrmalafyrirtaeki nadi hamarki 4 4rinu 2012 og voru pa 202
talsins. Arid 2017 voru pessi mal 53. Almennt ber almenningur b6 talsvert minna traust til banka
og annarra adila 4 fjarmalamarkadi en 4 drunum fyrir 2008. Pad er bvi enn nokkurt verk ad vinna
vid ad endurheimta traust. Mikilvaegast er b6 ad fyrir vaxandi trausti sé raunveruleg innistae8a.
Fyrirtaeki 4 fjsrméalamarkadi purfa ad halda dfram ad byggja upp traust vidskiptavina sinna med
bvi ad stunda heilbrigda og edlilega vidskiptaheetti og bregdast hratt og 6rugglega vid fravikum og
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mistokum sem upp koma. P& purfa adilar 4 fjarmalamarkadi ad halda afram ad proa og
betrumbeaeta stjérnarhzetti sina.

[ kjolfar fjarmalakreppunnar 2008 var radist i gagngerar breytingar 4 hinu evrépska regluverki 4
fjarmalamarkadi sem medal annars er @tlad er ad treysta undirstodur fjdirmalageirans & EES
svaedinu, samraema regluverk og eftirlitsframkveemd og koma i veg fyrir alvarleg fjarmalaafoll og
alvarlegustu afleidingar peirra. Pessari heildarendurskodun er nti ad mestu lokid og hefur hin
begar haft mikil ahrif 4 lagaumhverfi fjArméalamarkadarins 4 Islandi og eftirlit 4 fjarmalamarkadi.
Hérlendis er b6 enn verulegur uppsafnadur innleidingarhalli 4 evropsku regluverki sem gerir pad
ad verkum ad & neestu misserum og arum verdur aframhald 4 orri préun laga og reglna &
fijarmalamarkadi. Enn er 6lokid innleidingu & mikilveegum tilskipunum 4 svidi verdbréfasjoda,
verdbréfamidstodva, innstedutrygginga, endurskipulagningar og skilamedferdar
fjarmalafyrirteekja og greidslumidlunar, svo eitthvad sé nefnt. Pa er innleidingu fjordu
bankatilskipunarinnar (CRD 1V) fra 2013 ekki enn ad fullu lokid hér a landi, p6 svo ad bid sé ad
leggja fram drog ad peirri fimmtu 4 Evrépuvettvangi. Mikilvaegt er ad ljuka pessum verkefnum og
gera radstafanir til ganga 4 innleidingarskuld Islands 4 svidi fjsrmalamarkada.

Ymsar sérislenskar lagabreytingar sem atlad er ad auka traust 4 fjarmalamoérkudum hafa einnig
verid gerdar fra 2008. Ma par medal annars nefna dkvaedi um verulega takmarkad svigrum
fijarmalafyrirtaekja til lanveitinga til stjornarmanna, stjérnenda og lykilstarfsmanna, leegra pak a
kaupaukum og vidteekara gildissvid kaupaukareglna en almennt pekkist, takmarkanir a
eignarhaldi banka & fyrirteekjum { 6skyldum rekstri og bann vid lanveitingum med vedi { eigin
hlutabréfum.

Mikilveegt er ad beina sjénum ad uppbyggingu trausts a verdbréfamarkadnum. Fjarmalaeftirlitid
hefur { samreemi vid bad beitt sér 4 undanférnum arum fyrir pvi ad Gtgefendur & markadi birti
innherjaupplysingar timanlega med pad ad markmidi ad tryggja jafnradi 4 markadi. Daemi eru um
ad utgefendur hafi bedid med birtingu par til innherjaupplysingar eru ordnar endanlegar (t.d. par
til stjorn hefur sampykkt arsreikning). Fjarmalaeftirlitid telur slika framkvaemd ekki til pess fallna
ad allir fjarfestar sitji vid sama bord og er hiin ad mati pess ekki { samraemi vid gildandi 16g. Pa
eykur pad likur 4 ad innherjaupplysingar verdi misnotadar séu paer ekki birtar opinberlega eins
fljott og audid er. bvi hefur stofnunin séd asteedu til ad beita séri pessum efnum. Tekist hefur verid
4 um tulkun Fjarmalaeftirlitsins um hvad teljist nzegjanlega vel skilgreindar upplysingar fyrir
démstélum og hafa démstélar hingad til stadfest nidurstédu Fjarmalaeftirlitsins. Rétt er i pessu
samhengi ad undirstrika ad { peim tilvikum sem morkin eru ekki skyr er heimilt ad fresta birtingu
innherjaupplysinga til ad vernda l6gmaeta hagsmuni utgefandans, svo framarlega sem frestunin
er ekki likleg til ad villa um fyrir almenningi og utgefandi getur tryggt trinad um upplysingarnar.
Heimild sem bessa er til deemis haegt ad nota ef drog ad arshlutareikningi syna 6veent betri
nidurstédu en spad hefdi verid, en erfitt er ad gera grein fyrir forsendum opinberlega an pess ad
upplysingarnar geetu verid villandi. Vid slikar adstzedur ma nyta heimild til ad fresta birtingu a
medan unnid er ad bvi ad sannreyna upplysingar og sidan birta vid fyrsta mogulega taekifeeri.
Segja ma ad Fjarmalaeftirlitid hafi beitt dkvedinni ,zero-tolerance” stefnu gagnvart téfum a
birtingu innherjaupplysinga & undanfornum arum. Ad mati stofnunarinnar hefur pessi stefna
skilad 4rangri. Utgefendur hafa brugdist vid og birta nd oftar upplysingar timanlega, s.s.
afkomuvidvaranir, eda fresta birtingu upplysinganna ef pad 4 vid. P4 hefur gagnsai vegna
skortstadna i skradum hlutabréfum aukist en med innleidingu reglugerdar ESB nr. 236/2012 um
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skortsolu og tiltekna paetti skuldatrygginga { islensk 16g vard i fyrsta skipti til heildsteett regluverk
um skortsolu fjarmalagerninga hér 4 landi.l

Med tilkomu MiFID II og MiFIR i islensk 16g munu gagnseisreglur { verdbréfavidskiptum verda
mun itarlegri og na yfir mun fleiri tegundir fjarmalagerninga en adur hefur pekkst. A3 auki midar
16ggjofin ad pvi ad beina adilum 4 markadi med vidskipti sin inn 4 hefobundna vidskiptavettvanga
par sem gagnseei er til stadar.

Brynt er ad islensk stjéornvéld setji varnir gegn peningapveetti og fjarmoégnun hrydjuverka 4
dagskra og byggi adgerdir sinar 4 nidurstddum uttektarnefndar Financial Action Task Force
(FATF) sem birt var { april 2018. Gripa parf til markvissra adgerda til ad verda vid urbétakréfum
uttektarnefndar FATF innan settra timamarka. Mistakist pad mun islenska fjarmalakerfid
hugsanlega verda fyrir alvarlegum alitshnekki enda haetta 4 ad fsland verdi pa sett 4 svokalladan
graan lista peirra landa sem alls ekki standa sig { pessum malaflokki. Slikt geeti haft { for med sér
ofyrirsédar afleidingar, medal annars fyrir fjdrmalamarkadinn. Naudsynlegt er ad malaflokkurinn
verdi i forgangi islenskra stjérnvalda til framtidar.

Almenna upplysingagjof um fjarhagsstéou og ahaettusnid fyrirtekja 4 fjarmalamarkadi og énnur
malefni sem snerta baedi neytendur og fjarfesta ma auka. Fjarmalaeftirlitid birtir arlega samantekt
ur arsreikningum lifeyrissj6da og samantekt a tryggingafraedilegri st6du peirra, samantekt a
heildarnidurst6du arsreikninga fjarmalafyrirteekja, auk pess sem { rsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins
eru teknar saman ymsar upplysingar um stédu og horfur & fjarmalamarkadi. b4 sinnir
Sedlabankinn talsverdri atgafu. Pratt fyrir petta er 6unnid verk vid ad auka gagnsaei og freedslu til
almennings um stéduna 4 fjarmalamarkadi med midlun upplysinga. Par hefur Fjarmalaeftirlitid
hlutverk en einnig fyrirtaeki og adrir a fjarmalamarkadi.

3. Hvada breytingar eru fyrirhugadar a eftirlitshlutverki FME til skamms tima og hvernig
verdur utvikkun a eftirliti fjfarmognud?

A undanférnum arum hefur l6gbundnum verkefnum Fjarmalaeftirlitsins fjélgad mikid, einkum
vegna umfangsmikilla breytinga 4 regluverki fjArmalamarkadarins 4 Evrépska efnahagssveaedinu.
Afram er gert rad fyrir fjlgun verkefna enda er framundan innleiding fj6lmargra nyrra
Evrépugerda a svidi fjarmalapjénustu, svo sem vegna tilskipana og reglugerda sem kenndar eru
vid0 Omnibus II og IDD & vatryggingamarkadi, BRRD um endurreisn og skilamedferd
fjarmalafyrirteekja, AIFMD um starfsemi sérhaefora sj6da, PSD Il 4 greidslupjonustumarkadi, MAR
um markadssvik 4 verdbréfamarkadi og CSDR um verdbréfamidstodvar. Fjarmalaeftirlitid tekur
patt i nefndarvinnu i tengslum vid innleidingu flestra pessara gerda og fyrirséo er ad ny verkefni
muni fylgja innleidingu peirra. P4 er Fjarmalaeftirlitid patttakandi { nefndarvinnu til ad smida
l6ggjof til innleidingar & MIFID II og MIiFIR regluverkinu um fjarfestavernd, skipulag
vidskiptavettvangs og fjarmalafyrirtaekja, gagnsei og fleira. P4 hefur, likt og segir i svari vid
spurningu 2 hér ad framan, ekki verid lokid vid innleidingu fjérdu bankatilskipunarinnar (CRD IV)
fra 2013 ad fullu i islenskan rétt.

1 Hér ber b6 ad hafa { huga ad niverandi adsteedur 4 Islandi eru mjég sérstakar hvad skortstodur vardar. Skortstodur
eru mjog faar sokum pess ad enginn virkur lanamarkadur er med verobref hér 4 landi. Lifeyrissjooirnir mega sem decmi
ekki lana bréf en peir eiga um helming skradra hlutabréfa { kauphollinni. Liklega er bessi stada einstok pegar Island er
borid saman vid helstu nagrannal6nd, p.e. ad svo litlar forsendur séu fyrir skortsolu verdbréfa.
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Fjarmalaeftirlitinu er ekki kunnugt um ad gera eigi breytingar 4 formi fjArmognunar eftirlits vegna
fyrirhugadra nyrra verkefna eda utvikkunar & eftirliti 4 fjormalamarkadi { kjolfar innleidingar
framangreindra gerda. Rekstrardeetlun Fjarmalaeftirlitsins tekur mid af dzetludum
framtidarverkefnum, p.m.t. nyjum verkefnum, sem getur haft ahrif 4 alagt eftirlitsgjald.

Med innleidingu 4 BRRD tilskipuninni um endurreisn og skilamedferd fjirmalafyrirtaekja verdur
sett & fot sérstdk stofnun (resolution authority eda skilavald) sem sér um skilamedferd
fjarmalafyrirteekja, gerir skiladzetlanir og setur varudarkrofur um haeft fjairmagn til notkunar {
skilamedferd (MREL). Ekki hefur verid 4kvedid fyrirkomulag pessar starfsemi a slandi, en einn
kostur sem nefndur hefur verid er ad slik stofnun sé rekin i samstarfi vid Fjarmaélaeftirlitid.
Starfsemi hennar verdur fjarmégnum med sérstoku gjaldi & pau fyrirtaeki sem falla undir gildissvid
tilskipunarinnar og a ad standa undir rekstrarkostnadi stofnunarinnar.

4. Hvernig litur FME a skatta og gjaldaumhverfi islenska bankakerfisins og radstofun a
peim fjairmunum sem renna fra kerfinu til rikissj60ds?

Sérstakur bankaskattur er na 0,376% af heildarskuldum fjarmalafyrirteekja. I fjarmaladeetlun
rikisstjérnarinnar hefur verid bodud stefna um leekkun hans i skrefum 4 naestu drum. A 4rinu 2017
greiddu stéru bankarnir prir ad medaltali rimlega prja milljarda kréna { sérstakan bankaskatt.
Petta gerir um 20% af heildarhagnadi peirra eftir skatt. Sé pessum kostnadi dreift nidur a allar
vaxtaberandi eignir samsvarar bad 0,40% (40 punktar) fjdrmoégnunarkostnad a paer.
Samkeppnisstada bankanna er pvi verri sem pvi nemur gagnvart erlendum bénkum og 68rum
innlendum lanveitendum (lifeyrissj6dum) vegna skattsins.

Erlendir bankar lana innlendum fyrirtzkjum i erlendri mynt. Ahaettuilag islensku
vidskiptabankanna veldur pvi ad fjarmégnunarkostnadur peirra { erlendum myntum er heerri en
svo ad peir geti keppt um pessar lanveitingar. Ahzettudlagid hefur undanfarin ar leekkad tr pvi ad
vera um pad bil 500 punktar, par sem pad st6d arid 2013, i 80 punkta, par sem pad stendur niina.
Bankaskatturinn hefur pvi hingad til ekki verid sa durslitapattur sem veldur pvi ad
samkeppnisstada beirra vid pessar lanveitingar er ekki neegilega gé60.

Munurinn & vaxtakjérum verdtryggora ibtidaldna lifeyrissjéda og bankanna er hins vegar um 30
punktar. Bankaskatturinn hefur pvi liklega téluverd ahrif & samkeppnisstodu bankanna & peim
markadi.

EkKki er ljost hvort bankaskatturinn hafi komid ad 6llu leyti fram { verdskram bankanna par sem
beir hafa mogulega litid & skattinn sem timabundna radstéfun auk pess sem peir hafa reitt sig a
6reglulega tekjulioi til ad maeta skattinum. Bankarnir skila ekki fullnaegjandi ardsemi midad vid
avoxtunarkrofu eigenda peirra og ba avoxtunarkréfu sem almennt er gerd til evropskra banka. Ad
Obreyttum sérstokum bankaskatti purfa stjérnendur bankanna pvi mogulega ad heekka eigin
verdskrar og/eda laeekka kostnad enn frekar til ad nd ardsemismarkmidum.

Sé bad markmid stjérnvalda ad jafna samkeppnisstddu islenskra vidskiptabanka gagnvart 68rum
innlendum lanveitendum og skapa vidskiptabdnkum hérlendis sambeerilegt rekstrarumhverfi og
almennt gerist & Nordurléndunum og { Evrépu er asteeda til ad endurskoda bankaskattinn.

Vardandi radstéfun 4 peim fjirmunum sem renna fra bankakerfinu til rikissj68s hafa verid settar
fram hugmyndir um ad feera tekjur af bankaskottum i sérstakan vidlagasjoo til ad meeta afollum i
fjarmalakerfinu. Slikur sjédur hlytur einnig ad koma til alita vid innleidingu 4 BRRD tilskipuninni.
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Edlilegt veeri ad skoda lekkun 4 68rum sértzekum skéttum 4 banka sambhlida.
Innstaedutryggingarsjodur er, sokum tiltélulega harra idgjalda, pegar ordinn hlutfallslega steerri
en gerist vidast hvar { Evrépu. Af peim sokum hafa i8gjéldin til hans pegar verid leekkud.

Hvad vardar Fjarmalaeftirlitid sjalft og fjoarmoégnun pess leggur stofnunin héfudaherslu 4 ad
fjarmognun hennar verdi 4fram med peim heetti ad sjalfsteedi hennar verdi tryggt gagnvart Alpingi
og radherra og ad fjosrmognunin sé naegileg til ad stofnunin fai stadid undir peim verkefnum sem
henni eru falin i 16gum.

kkk

Sala og eignarhald

5. Hver attu meginsjonarmid ad vera i séluferli rikisins 4 eignarhlutum i bénkunum ad
mati FME?

Zskilegt er ad kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki verdi { hondum adila sem eru fjarhagslega
traustir, hafa langtimahagsmuni sins fyrirtaekis og vidskiptavina pess i fyrirrimi og hafa gott
ordspor. { 1jési sampjéppunar innlends fjsrmalamarkadar er einnig zeskilegt ad reyndir og virtir
erlendir adilar komi ad eignarhaldi og fjarmégnun islenskra banka a8 einhverju marki.

Til ad tryggja sem heilbrigdast eignarhald barf ad vanda mjog til verka vid soéluferlid pegar losad
verdur um hlut rikisins { vidskiptabdnkunum og geeta bess ad pegar 4 heildina er litid getur margt
annad skipt meira mali en séluverdid sem feest fyrir hluti rikisins.

Hvernig til tekst vid sdlu a eignarhlutum rikisins { bonkunum getur haft mikil ahrif & 4sjénu
islenska fjarméalakerfisins og traust til pess.

Vid mat & heppilegum eigendum ad vidskiptabonkum eettu stjérnvold ad lita til peirra
hefisskilyrda sem gerd eru til virkra eigenda fjarmalafyrirtekja i 16gum nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki, einkum 42. gr. peirra laga og vidmidunarreglna evrépsku eftirlitsstofnananna 4
fjarmalamarkadi (Joint Guidelines on the prudential assessment of acquisitions and increases of
quality holdings in the financial sector).2 Umraddar vidmidunarreglur fjalla itarlega um pau
haefisskilyroi sem kvedid er a um { 16gum og gefa nokkud skyra mynd af peim krofum og pvi ferli
sem 4 sér stad { tengslum vid mat Fjarmalaeftirlitsins 4 virkum eigenda. { pvi sambandi m4 geta
bess ad Fjarmalaeftirlitid metur allar tilkynningar sem pvi berast um virkan eignarhlut at fra pvi
hvort adili uppfylli heefisskilyrdi eda ekki en er 6heimilt ad gefa alit eda leggja mat 4 pad hver af
beim adilum sem hefur sent stofnuninni tilkynningu sé haefastur.

6. Hvada leidir eru hinu opinbera faerar til pess ad studla ad zeskilegu og gagnsaeu
eignarhaldi a bonkunum til langs tima? Er porf 4 ad baeta laga- og reglugerdarumhverfi ad
mati FME hvad petta vardar, til ad mynda svo meta megi raunverulegt eignarhald?

Mat Fjarmalaeftirlitsins & pvi hvort adili sé heefur til ad fara med virkan eignarhlut i banka byggist
& Evropureglum, einkum CRD IV og vidmidunarreglum (e. Joint Guidelines on the prudential

2 https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Guidelines/JC_QH_GLs_EN.pdf
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assessment of acquisitions and increases of qualifying holdings in the financial sector) um mat 4
virkum eignarhlutum. Pessar reglur hafa verid innleiddar { VI. kafla laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki. Pess ma geta ad Fjarmalaeftirlitid feer, & grundvelli laga, upplysingar um badi
stjérnunarlegt eignarhald banka og ba adila sem hafa fjarhagslega hagsmuni af umrzeddri
fjarfestingu. Upplysingar um sidarnefndu adilana er hins vegar ekki heegt ad birta opinberlega.

Til ad tryggja a0 ekkert misremi sé & milli islensku laganna og Evrépureglnanna bendir
Fjarmalaeftirlitio 4 ad ef til vill meetti skerpa 4 ordalagi tveggja heefisskilyrdanna i VI. kafla laga
um fjarmalafyrirteeki.

[ 4. t61ulid 2. mgr. 42. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki er sagt ad mat Fjarmaélaeftirlitsins eigi ad
grundvallast & pvi hvort ,zetla megi ad eignarhald bess sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi fjarmalafyrirteeki eda hafa ahrif & hvort pad
muni fylgja l6gum og reglum sem um starfsemi pess gilda“ (leturbr. FME). Samsvarandi dkvaedi {
CRD IV er d-1idur 1. mgr. 23. gr,, bar sem segir ad horfa skuli til pess hvort vidkomandi ldnastofnun
uppfylli &fram ,prudential requirements”, og er b4 medal annars att vid kréfur um eigid fé, laust
fé og takmarkanir 4 stérum aheettuskuldbindingum, svo eitthvad sé nefnt (sja lid 13.4 i
vidmidunarreglum). Ad mati Fjarmalaeftirlitsins er ,torveldun eftirlits” 6heppileg pyding 4 enska
hugtakinu ,prudential requirements” og bidur upp & miklu prengri tilkun i vafatilvikum.

{ 1. t6lulid 2. mgr. 42. gr. laga um fjarmalafyrirtzeki segir enn fremur ad mat Fjarmalaeftirlitsins
skuli grundvallast & ordspori bess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut. Samsvarandi
akveedi er ad finna {a-1id 1. mgr. 23. gr. CRD IV, bar sem talad er um ,the reputation of the proposed
acquirer”. { vidmidunarreglunum er hugtakid ,reputation” sagt hafa tveer hlidar, annars vegar mat
4 heilindum (e. integrity) vidkomandi adila og hins vegar faglegri pekkingu hans (e. professional
competence). Fjarmalaeftirlitio telur ad umorda megi haefisskilyrdid pannig ad pad sé ljost af pvi
a0 ,fagleg pekking“ rimist innan pess.

7. Hver telur FME a0 sé @skileg framtidarskipan 4 eignarhaldi bankanna? Er radlegt ad
rikid haldi eftir hlut i bankakerfinu og ef svo er hversu storum hluta? Telur FME askilegt
ad leita eftir erlendri eignaradild 4 bénkunum?

Almennt er hid opinbera ekki talinn heppilegur eigandi til ad méta rekstur vidskiptabankanna til
framtidar enda ma gera rad fyrir hardnandi samkeppni, teekniframférum og miklum breytingum
a veentingum neytenda til pjénustu banka & naestu arum og aratugum. Bankarnir purfa ad vera {
stakk buinir til ad meeta pessum askorunum. Skynsamlegt veeri bvi ad draga ar eignarhaldi rikisins
og koma 4 dreifdara eignarhaldi 4 islenskum bankamarkadi.

Fjarmalaeftirlitid telur seskilegt ad eignarhald i bankakerfinu sé dreift og ad reynt verdi ad tryggja
ad ahaettuvilji eigenda bankanna verdi innan edlilegra og skynsamlegra marka. A naestu arum er
askilegt ad bankarnir verdi { hondum eigenda sem hafa polinmaedi til ad seetta sig vid fremur
takmarkada ardsemi medan starfsemi beirra er adlégud enn frekar ad pérfum atvinnulifsins og
heimila. £skilegra veeri ad bankarnir naedu fram hagraedingu i rekstri og fjsrmégnun til ad na betri
ardsemi & naestu misserum { stad pess ad auka ahaettuvilja sinn um of.

Fjarmalaeftirlitid hefur ekki skodun a pvi hvort rikid haldi eftir hlut { bankakerfinu en leggur
aherslu & ad dregid verdi med dbyrgum heetti ur eignarhaldi rikisins { vidskiptabénkum fra pvi
sem nu er. Eignarhald rikisins a lanastofnunum er ekki trygging fyrir gédum rekstri, varfeerni eda
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traustum stjérnarhattum og dheettustyringu. Slikum markmidum verdur nad fram med 6drum
heetti.

Fjarmalaeftirlitid telur erlent eignarhald 4 vidskiptabanka/bdnkum geta haft margvislega kosti.
Aukin starfsemi erlendra fyrirtaekja hér & landi getur haft jdkveed ahrif fyrir neytendur med
aukinni samkeppni og laekkandi kostnadi p6 ad 4 hinn béginn muni hagnadur af starfseminni
renna Ut ur landinu. P4 getur erlent eignarhald { bankakerfinu aukid dheettudreifingu, rennt
styrkari stodum undir stédugleika fjarmalakerfisins og dregid dr aheettu gagnvart rikissj6di. Auk
bess getur bad studlad ad yfirfeerslu pekkingar og nyrra vidskiptahatta. Erlent eignarhald eitt og
sér tryggir pé vitaskuld ekki slik jakveaed ahrif og mun einnig hafa einhverjar nyjar dhaettur i for
med sér fyrir fjirmalakerfid og bjédarbuskapinn. Fyrirkomulag hins erlenda eignarhalds myndi
par einnig skipta mali.

Um takmarkanir 4 eignarhaldi banka visast til medfylgjandi minnisblads, dagsetts 17. mai 2018.

sk

Samkeppni og skilvirkni

8. Hvada augum litur Fjarmalaeftirlitid samkeppni erlendra banka vid innlenda,
sérstaklega a svidl fyrirtaekjalana?

Hér ber ad lita til pess ad vaxtastig erlendis, sem avallt mun rdda miklu um umfang lana erlendra
banka til islenskra fyrirtaekja, verdur edli malsins samkvaemt alltaf utan pess sem haegt er ad hafa
ahrif 4. Pa er ekki ttilokad ad islensk fyrirteeki vilji { einhverjum meeli eiga i vidskiptum vid erlenda
banka, (jafnvel p6 ad kjor peirra { peim vidskiptum veeru hugsanlega eitthvad lakari en i
vidskiptum vid innlenda banka) til deemis i vidleitni til aukinnar aheaettudreifingar. Adra paetti, sem
kunna ad hafa dhrif & pessa samkeppni, er hins vegar haegt ad hafa ahrif 4. Til ad mynda skekkir
pad samkeppnisstédu innlendra banka ad erlendir bankar purfa ekki ad mata sambeerilegum
eiginfjarkréfum og innlendir bankar vegna dhaettuskuldbindinga 4 Islandi. Til ad innlendir bankar
njoti jafnraedis vid erlenda banka ad pessu leyti parf ad ganga fra upptoku CRD IV tilskipunarinnar
i EES-samninginn og gefa at reglugerd { samraemi vid 5. mgr. 86. gr. b laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki.

Augljés kostur samkeppni erlendra banka vid innlenda a svidi fyrirteekjalana er ad slik samkeppni
heldur innlendum bénkum & tanum og getur bvi studlad ad baettum rekstri peirra. A hinn béginn
veldur samkeppni af bessu tagi bvi ad margir af 6ruggustu innlendu lantakendunum fjarmagni sig
a betri kjorum erlendis. Vid pad ryrna geedi eignasafna innlendra banka.

9. Hvernig horfir FME a framtidarfyrirkomulag lifeyrissj6da i fjarmalakerfinu? Hvernig
telur FME ad eftirlitshlutverk bess eigi eftir ad breytast gagnvart peim i nainni framtig?
Hvernig horfir samkeppni lifeyrissjéda vio banka a ibtiidalanamarkadi vio FME?

Fjarmalaeftirlitid telur brynt a0 fram fari umraeda um framtidarfyrirkomulag lifeyrissjédanna i
fjarmalakerfinu. Umfang sj6danna a fjarmalamarkadi, steerd peirra { hlutfalli vio landsframleidsiu
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og fyrirsjaanlegur aframhaldandi voxtur peirra (sj6dss6fnun) & naestu arum gerir slika umraedu
timabeera.

[ pessu samhengi telur Fjarmalaeftirlitid 16ngu timabzert ad fram fari heildarendurskodun &
16ggj6f um starfsemi lifeyrissjoda og vorsluadila lifeyrissparnadar. Vid slika endurskodun maetti
medal annars taka til skodunar ad dkvaedi um vidboétarlifeyrissparnad verdi sett { sérlog og ad
lifeyrissj6dum verdi gert ad setja sér eigendastefnu par sem tekid er tillit til krafna um géda
stjornarheetti og 6eeskilegra samkeppnisahrifa af sampjoppun eignarhalds. ba veeri eeskilegt ad
gera breytingar 4 lagadkveedum um lifeyrissj6di hvad vardar stjérnarheetti til samraemis vid slik
akveedi { 1ogum um onnur fyrirteki 4 fjarmalamarkadi. Enn fremur er astaeda til ad endurskoda
heimild lifeyrissj6da til ad tvista 6llum rekstri sinum. Til framtidar parf ad gera radstafanir til ad
maeta haekkun lifeyrisskuldbindinga vegna aukinna lifslikna og fjélgunar { hépi 6ryrkja. ba er
naudsyn ad haekka hlutfall peirra eigna sjédanna sem geymdar eru i erlendum gjaldmidlum.

Medfylgjandi eru tvo bréf sem Fjarmalaeftirlitid sendi fjirmala- og efnahagsraduneytinu 9. mars
2018 annars vegar og 13. april 2018 hins vegar. Par eru raktar helstu tillégur Fjarmalaeftirlitsins
til umbéta & 16ggjof um starfsemi lifeyrissjéda og vorsluadila lifeyrissparnadar.

P er einnig visad { svar vid spurningu 1 hér ad framan.

Vardandi sidustu spurninguna, hvernig horfir samkeppni lifeyrissjoda vid banka d
ibudaldnamarkadi vid FME? ma nefna ad lifeyrissjédir eru ad morgu leyti hentugir fjarfestar 4
fasteignalanamarkadi. Liftimi skuldbindinga lifeyrissjéda er almennt mjog langur og pvi er edlilegt
ad peir leiti fjarfestingarkosta & fasteignaldnamarkadi par sem liftimi eigna er almennt nokkud
langur, baedi beint i gegnum sjoéofélagalan og 6beint i gegnum fjarfestingar i skuldabréfum
fblidalanasjéds og sértryggdum skuldabréfum banka. Hluti af peirri endurskodun sem naudsynleg
er ad fram fari 4 lagaumgjord lifeyrissjédanna er ad skodad verdi hvort setja eigi frekari krofur &
aheettustyringu sjédanna eda setja peim strangari skordur vardandi fjarfestingar sem tengjast
beint eda 6beint hlisnsedismarkadnum.

[ svari vid spurningu 1 hér ad framan var einnig varad vid pvi ad lifeyrissjédur vaeri samtimis beinn
samkeppnisadili vidskiptabanka og eigandi hlutafjar { banka.

10. Hvada adgerda byrfti ad gripa til i bonkunum og kerfinu til ad auka skilvirkni og hag
neytenda?

Visad er til svara vio spurningum 1, 4 og 12.

11. Telur FME umfang svokalladrar skuggabankastarfsemi a islenskum fjarmalamarkadi
hafa aukist og hver eru helstu ahrif bess 4 fjarmalakerfio? Telur FME 4stadu til ad gripa
til adgerda og /eda breyta reglum til ad na til slikrar starfsemi?

Samkvaemt greiningum Sedlabanka fslands (sja Fjdrmdlastodugleiki 2017/2, bls. 49) hefur umfang
slikrar starfsemi ekki aukist 6hoflega sidustu ar en almennt er talid ad skuggabankastarfsemi vaxi
samhlida hefdbundna bankakerfinu. Geeta parf ad ofvexti skuggabankakerfisins og hugsanlegum
bzeskilegum tengslum pess vid fjarmalakerfid, en skuggabankakerfid pjénar b6 dkvednu hlutverki,
til deemist vid ad auka moguleika til dhaettudreifingar. Skyrsla nefndar um skuggabankastarfsemi
fra 2015 4 enn vid. Par er bent 4 ad Evrépusambandid sé ad vinna ad vidbrégdum vid dhaettu sem
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skuggabankakerfid getur valdid. Nefndin lagdi jafnframt til ad varlega yrdi farid { ad setja
sérislenska loggjof i tengslum vid skuggabankastarfssemi par til innleidingu Evrépuregluverksins
veeri lokid og &hrif breytinganna komin fram. Fjarmalaeftirlitid tekur undir pau sjénarmid.

12. Hvert telur FME vera askilegt framtidarfyrirkomulag neytendamalefna &
fjarmalamarkadi?

{ dag lata opinberar stofnanir, til vidbétar vid nokkur hagsmunasamték almennings, sig
neytendavernd 4 fjarmalamarkadi varda. Verkaskipting milli pessara stofnana er 6ljos.
Fjarmaélaeftirlitid telur seskilegt ad skyrt verdi { 16gum hver fari med malefni neytenda og
neytendaverndar 4 fjarmalamarkadi innan stjérnsyslunnar. Avinningurinn af pvi fyrir neytendur
getur verid mikill, enda verdur pa skyrt hvert neytendur skulu leita komi upp vafamal um réttindi
peirra eda stodu. Af pessu geeti einnig hlotist nokkur avinningur vegna betri yfirsynar yfir st6du
neytendamala 4 fjarmalamarkadi. Pannig yrdi stjérnsyslan betur i stakk buinn til ad greina
d=skilega préun mala er varda neytendur fyrr og mogulega gripa hradar inn { 6léglegt eda
Gaeskilegt atheefi.

Fjarmalaeftirlitid telur sterk rok hniga til pess ad starfsemi fyrirtaekja sem veita neytendum
skammtimafjarmoégnun  (svokollud  smaldnastarfsemi) verdi gerd skraningar- eda
starfsleyfisskyld og ad regluverk peirrar starfsemi verdi tekio til endurskodunar.

P4 er vert ad benda 4 ad margvisleg vinna fer ni fram a vettvangi ESB/EES sem liklega mun hafa
nokkur ahrif 4 stédu neytenda 4 fjarmalamarkadi. Ma par medal annars nefna tilskipanir sem
kenndar eru vid MiFID2, ADR og PSD2. I tengslum vid innleidingu ADR tilskipunarinnar telur
Fjarmalaeftirlitid mikilveegt ad tekin verdi til skodunar vistun og hlutverk urskurdarnefnda 4
fjsrméalamarkadi. Tryggja barf ad tUrskudanefndirnar séu adgengilegar og starfsemi beirra
audskiljanleg neytendum.

*kok

Taeknipréun

13. Telur Fjarmalaeftirlitid ad si taknipréun sem a sér stad a fjarmalamarkadi eigi eftir
ad breyta framtidargerd fjaArmalakerfisins og hvernig telur FME ad hlutverk pess muni
breytast i samraemid vid pad? Er porf & breytingu & adkomu hins opinbera vardandi
regluverk, eftirlit eda annad til ad mata helstu aheettuatrioum sem fjarmalakerfio
stendur frammi fyrir?

Fjarmalaeftirlitid telur ad framtidargerd fjarmalakerfisins muni breytast umtalsvert vegna
teeknipréunar 4 nzestu dratugum. Hve hratt slikar grundvallarbreytingar eiga sér stad, hverjar peer
verda og hverjar afleidingar beirra verda nakveemlega, er hins vegar erfidara ad segja til um. Gert
er rad fyrir ad ahrifin verdi synileg og apreifanleg & o6llum helstu vigstédvum natima
fijzrmalapjonustu, b.e. vid greidslupjénustu, inn- og utldnastarfsemi, vatryggingastarfsemi,
fjarfestingaradgjof, eignarstyringu og fjosrmégnun (e. capital raising). Almennt hzettir ménnum til
ad ofmeta pau ahrif sem teeknipréun getur haft til skamms tima en vanmeta pau til langs tima. Vert
er ad benda 4 ad paer breytingar sem nu eiga sér stad 4 fjarmalamarkadi og kenndar eru vid
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fjarmalateaekni eda fjartaekni (e. fintech) eiga sér fleiri aflvaka en 6ra teeknipréun. Adrir aflvakar
hennar eru ventingar og eftirspurn neytenda sem knyja & um breytingar og nyjar lausnir, en
einnig regluverksbreytingar sem beinlinis er atlad ad opna nyja moguleika sem ekki voru adur
fyrir hendi og brjota jafnvel upp eldri virdiskedjur a fjarmalamarkadi. Besta deemid um pad er
vafalitid tilskipun ESB um greidslupjonustu, PSD2, sem innleidd verdur i 16g hér 4 landi & naestu
misserum og flestir buast vié ad muni hafa mikil ahrif 4 fjosrmalamarkadinn & naestu arum.

Orar tekniframfarir og breytingar 4 regluverki yta bannig undir breytingar og préun &
frambodshlid markadarins 4 medan ny kynsl6d neytenda, breytt neyslumynstur og rikari kréfur
neytenda almennt yta & eftir breytingum a eftirspurnarhlidinni. Pessar breytingar, sem kenndar
eruvid fjarmalateekni eda fjartaekni, eru pvi hafnar ad einhverju marki og Fjarmalaeftirlitid hefur
pegar hafid fyrstu adgerdir sinar til ad bregdast vid beim, sbr. Pjénustubord FME vegna
fiarmdlataekni (adgengilegt 4 fme.is) sem hleypt var af stokkunum & &4rinu 2017. P4 eiga
starfsmenn FME regluleg samskipti vid adra eftirlitsadila { Evrépu 4 vettvangi evrépsku
eftirlitsstofnanna a fjarmalamarkadi (EBA, EIOPA og ESMA) um taeknibréun, fjartekni og framtid
fjarmalakerfisins. Innan Fjarmalaeftirlitsins starfar einnig pverfaglegur hépur starfsfélks sem
fylgist grannt med préun fjarteeknimarkadarins hér a landi.

Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins breytist ekki { grundvallaratridum samhlida pessari préun. Starfsemi
og aherslur { starfi stofnunarinnar kunna hins vegar ad breytast mikid samhlida henni, svo
stofnunin fai afram raekt hlutverk sitt og stadid vord um heilbrigdi fjdsrmalamarkadarins og
fjarmalastodugleika. Helgast bad medal annars af pvi ad nyjar dheettur kunna ad verda
fyrirferdameiri { starfsemi fjarmalafyrirtaekja og fjarteeknifyrirtaekja medfram nyrri teeknipréun.
Hugsanlega beetast fleiri pjonustuadilar og utvistunaradilar vid virdiskedjur i fjirmalastarfsemi,
skuggabankastarfsemi kann ad vaxa og &heetta bannig safnast upp utan hins hefdbundna
bankakerfis, heaettur vegna peningapveettis og 6ndgra varna gegn peningapveetti kunna ad
raungerast i rikara meeli, ahaetta vegna gagna- og netdryggis kann ad aukast og svona meetti dfram
telja. | pessu efni er mikilvaegast ad Fjarmalaeftirlitid bui yfir neegilegum sveigjanleika til ad
bregdast vid préuninni og hafi getu til ad lada til sin heeft starfsfélk sem meett getur peim
dskorunum sem breytingunum fylgja.

Um adkomu hins opinbera ad regluverki og eftirliti ma almennt segja ad or teknipréun a
fjarmalamarkadi kalli ekki 4 miklar sérislenskar lagabreytingar ad sinni, t.d. er vardar nyjar
tegundir starfsleyfa eda veitingu heimilda sem byggja & minni kr6fum en nt eru gerdar { 1ogum til
leyfisskyldrar starfsemi. Slikt zetti adeins ad gera ad vel athugudu mali. Vidast hvar i Evrépu hefur
su afstada verid tekin ad gera ekki lagabreytingar i bessu skyni, ad svo stéddu. Til skodunar hefur
komid hvort leyfisgjald eda eftirlitsgjald, sem lagt er 4 eftirlitsskylda adila, sé e.t.v. of mikil hindrun
fyrir ny fyrirteeki { leyfisskyldri starfsemi. { pvi samhengi er vert ad nefna ad reynsla
Fjarmalaeftirlitsins er b6 st ad smeerri fyrirteki, sem hafa jafnvel mjog takmarkadar
starfsheimildir, parfnast { einhverjum tilvikum ekki sidur mikillar athygli og eftirlits af halfu
Fjarmalaeftirlitsins en pau sem stzerri eru. Astedan kann ad vera st ad hina smaerri adila skortir
frekar proada innvidi og pekkingu a peim kréfum sem gerdar eru til peirra.

Fjarmalaeftirlitid telur brynt ad stjornvéld beini sjéonum sinum { auknum meeli ad Gtbreidslu
syndarfjar (e. virtual currencies). Forgangsatridi parf ad vera ad syndarfé falli undir [6ggjof um
varnir gegn peningapveetti og fjoArmdégnun hrydjuverka. Pvert 4 pad sem oft er 14tid { vedri vaka
telur Fjarmalaeftirlitid ad syndarfé muni ekki valda straumhvérfum & fjarmalamarkadi ad sinni,
en muni hins vegar afram nytast peim sem vilja fara huldu hofdi vio milliferslu fjirmuna nema
gripid verdi til adgerda. Herding regluverks og eftirlits sem snyr ad vornum gegn peningapvaetti
vegna syndarfjar eetti ad vera forgangsverkefni stjérnvalda.
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14. Hverjar telur FME ad aherslur hérlendis attu ad vera vardandi adstaedur fyrir
taekniproun a fjarmalamarkadi, svo sem adbiinadi til ad gera tilraunir med nyjar afurdir?
Hvada adferdafraedi sér FME heppilegasta til ad stydja vio fjartaeknifyrirtaeki?

Fjarmalaeftirlitid hefur undanfarid lagt dherslu 4 ad na timanlega til peirra sem hyggjast hasla sér
voll & fjadrmalamarkadi med nyjum lausnum og fjartaekni. Fjarmalaeftirlitid opnadi a arinu 2017
bjonustubord & heimasidu sinni fyrir fjartaeknifyrirtaeki par sem 16gd er dhersla 4 ad veita radgjof
vardandi fyrirhugada starfsemi/pjénustu sem verid er ad préa eda vinna ad. Slikt fyrirkomulag 4
sér fyrirmyndir, medal annars hjé finnska fjarmalaeftirlitinu. Pad er mat Fjarmalaeftirlitsins ad
slikt pjonustubord lioki fyrir samskiptum milli Fjdrmalaeftirlitsins og fjartaeknifyrirtekja, til
hagsbota fyrir bada adila. Med pvi adstodar Fjarmalaeftirlitid medal annars fyrirtaekin vid ad atta
sig 4 pvi hvort bjonustan sem bad hyggst bjoda sé leyfisskyld adur en lagt er { mikinn
prounarkostnad. P4 er markmid med pessu fyrirkomulagi ad fjarteknifyrirteeki skilji betur pau
lagaakvaedi sem um starfsemi peirra gilda.

Nokkrir adilar hafa pegar sett sig { samband vid Fjarmalaeftirlitio fra pvi bjdnustubordid var opnad.
Verkefnid hefur adeins stadid yfir { stuttan tima en st litla reynsla sem b6 hefur fengist gefur tilefni
til ad halda pvi dfram.

Onnur leid, sem medal annars hefur verid farin { Bretlandi undir forystu breska
vidskiptahattaeftirlitsins, FCA, er ad opna svokalladan sandkassa (e. sandbox) par sem
fjarteeknisprotar 1 bland vid roétgréin fjarmalafyrirtaeki hafa fengid svigriam til ad préa nyjar
lausnir og proéfa peer { takmarkadan tima undir eftirliti FCA, an pess { raun ad kannad hafi verid
hvort bau uppfylla 61l skilyrdi laga um starfsleyfi. Markmidid er ad greida fyrir préun lausnanna
og sja hvernig peer reynast, { nokkurs konar ,verndudu umhverfi” sandakassans, 4dur en radist er
i ad fullgera vorurnar/lausnirnar, med peirri dhaettu og kostnadi sem af pvi geta hlotist. Pessi leid
bykir hafa gefist ageetlega { Bretlandi. A0 opna slikan sandkassa hér 4 landi er ekki mogulegt nema
ad undangenginni lagabreytingu, b.e. heimila pyrfti Fjarmalaeftirlitinu ad veita undanpagu fra
tilteknum dkvaedum laga um starfsleyfi. P4 hefur Fjarmalaeftirlitid ekki ordid vart vid ad mikil
eftirspurn sé eftir pvi ad fara pessa leid hér 4 landi, p.e. 6ljost er hvort neegilegur fjoldi fyrirtekja
myndi vilja leika sér { sandkassanum til ad réttleeta meetti tilveru hans. Ekki er hins vegar ttilokad
ad slik eftirspurn skapist einhver tima { framtidinni. Islensk stjérnvéld geetu p4 medal annars
skoda0 reynsluna fra Bretlandi til ad meta fysileika pess ad opna slikan sandkassa hér 4 landi, en
ljést er pad myndi ad dbreyttu, auk lagabreytingar, kalla & talsverda undirbuiningsvinnu og
fjarmuni.

15. Hvada ahrif geeti adgengi nyrrar tegundar pjonustuadila ad greidoslumiolun haft a
hefobundna bankastarfsemi?

Hvada ahrif adgengi nyrrar tegundar pjonustuadila ad greidslumidlun getur haft & hefdbundna
bankastarfsemi er ekki audvelt ad leggja mat 4. Asteedan er pripaett 6vissa vegna peirrar pjénustu
sem umraeddir adilar munu veita. Su 6vissa snyr ad: a) vidbréogdum neytenda, b) taeeknilausnum
fjarteeknifyrirtaekja og c) viobrogdum starfandi banka.

i fyrsta lagi skipta vidbrogd neytenda vidskiptabankanna, p.e. peirra sem gégnin varda, 6llu mali,
en Ovist er hvort og ad hvada marki neytendur munu kzera sig um ad afthenda pridja adila gogn um
greidsluupplysingar sinar og bankainnstzedur. Ef neytendur reynast tregir til ad veita adgang ad

gégnum um greidsluségu sina og ad bankareikningum sinum mun bad torvelda nyjum tegundum
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bjénustuadila ad hafa mikil ahrif 4 hefdbundna bankastarfsemi. Akvardanir neytenda eru pvi
lykilatridi ad pvi er vardar peer breytingar sem bodadar hafa verid.

[ 68ru lagi skiptir mali hvernig peer teeknilausnir sem fjartaeknifyrirtzeki munu bjéda upp 4 reynast
i framkveemd. Daemi um breytingar sem taeknilausnirnar kunna ad hafa { féor med sér eru
betra/paegilegra vidomot i gegnum heimbanka eda greidsludpp, sampeettingarmoguleikar hja
teekni- og netrisum (Amazon, Apple, Facebook, Google o.fl.), hradara uppgjor og fragangur &
grundvelli nyrra teeknilausna og nyjar leidir til ad vinna ur og nyta gégn dr greidslusogu neytenda.
Fjartaeknifyrirtaeki geetu préad taekni- og netlausnir sem veittu betri greidslupjénustu en ni pegar
bydst og pannig skapad aukinn hvata fyrir neytendur til ad eiga { vidskiptum vid pau.

{ pridja lagi skipta vidbrégd banka vid peim breytingum sem fylgja nyrri tegund pjénustuadila
mjog miklu mali. Munu bankar eiga { samstarfi vid fjarteknifyrirteeki eda eiga jafnvel 1 beinni
samkeppni vid b4? Munu bankar préa vidomét sin i netbdnkum eda taka { notkun eigin teeknilausnir
sem einfalda greidsluferlid? Pessum spurningum er erfitt ad svara og svorin verda ekki endanlega
ljést fyrr en komin verdur reynsla a starfsemi nyrrar tegundar bjénustuadila 4 greidslumarkadi.
P6 verdur { bessu samhengi ad skodast ad 4 Islandi btia neytendur ni pegar vid frekar hatt
bjénustustig med tilliti til adgengi ad greidslu- og reikningsupplysingum { gegnum netbanka og
smaforrit vidskiptabankanna.

Ad lokum ma nefna ad par sem ny 16ggjof a svioi greidslubjénustu opnar 4 ad fyrirtaeki starfi a
innri markadi Evropska efnahagssvaedisins, pa bydur bad upp 4 enn meiri méguleika 4 breytingum
med tilheyrandi 6vissu um ahrif 16ggjafarinnar. Fjartaeknifyrirtaeki hér 4 landi geetu pannig att {
samkeppni vid banka eda fjartaeknifyrirtaeki erlendis med atbeina eda i gegnum samvinnu vid
vidskiptabanka hér 4 landi. bannig gaeti agengi nyrrar tegundar pjénustuadila haft litil bein ahrif
& hefdbundna bankastarfsemi hér heima, en mikil 4 bankastarfsemi erlendis.

Pegar reett er um hefdbundna bankastarfsemi eda hefdbundna bankapjénustu ma almennt segja
ad att sé vio innlansreikninga (greidslureikninga), fasteignaldn, bilalan, neytendalan, avoxtun
sparnadar, tam. { formi verdbréfapjonustu, greidslukort, netbanka og fjarméla- eda
fjarfestingarradgjof. Af oOllu framantéldu ma fullyrda ad ny tegund bjonustuadila ad
greidslumidlun hafi fyrst og fremst ahrif 4 Gtgafu greidslukorta og adgengi ad netbénkum og par
afleidandi ahrif 4 tekjustraum banka vegna peirrar pjénustu. Hins vegar mé benda a ad undanfario
hefur frambod neytendaldna aukist og bjéda sum fyrirtaeki upp & skammtimalan i gegnum
smaforrit. Sum pessara fyrirtaekja eru likleg til ad préa taeknilausnir 4 komandi arum og starfa sem
ny tegund pjoénustuadila, og hafa med bessum haetti pegar hafid samkeppni vid vidskiptabanka.

Almennt ma gera rad fyrir pvi ad ny tegund pjénustuadila greidslumidlunar muni studla ad aukinni
samkeppni i gegnum nyjar og fjdlbreyttari greidsluleidir og i gegnum bezett upplysingaadgengi sem
16ggjofin mun tryggja ad fengnu sampykki neytenda. Paer breytingar munu geta falid i sér avinning
fyrir neytendur i gegnum ba pjénustu sem peir velja sér sjalfir. b6 skiptir h6fudmali hverjar peer
teeknilausnir verda sem fjarteeknifyrirtaeki munu vinna ad og vidbroégd vidskiptabanka vid peim.
Liklegt verdur ad teljast ad bankar verdi af nokkrum pjénustugjéldum sem peir innheimta { dag.

kkok
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Fjarmala- og efnahagsraduneytid
Starfshépur um Hvitbok fjarmalakerfisins
Vidt. Larus Blondal formadur

Arnarhvoli

101 Reykjavik

Reykjavik, 22. mai 2018

Visad er til bréfs dags. 20. april sl. par sem 6skad er eftir dliti, aherslum og sjonarmidum
bGdalanasjods um vinnu starfshops um Hvitbok um framtidarsyn og stefnu fyrir
fiarmalakerfid & islandi.

Ibadalanasjodur fagnar pessari beidni og mun hér fyrir nedan gera grein fyrir peim helstu
alitaefnum sem varda sjodinn. Leitast verdur vid ad draga fram sjonarmid sem vonandi geta
nyst vi® framtidarskipan islensks fiarmalakerfis og dregié samhlida Gr ahaettu hins opinbera
og haft i for med sér sparnad fyrir samfélagio i heild.

-

1 Niverandi starfsemi Ibidalanasjods skarast ekki a vid starfsemi
vidskiptabanka

[ bréfi starfshopsins segir ad med hugtakinu fiarmalakerfi sé i pessu samhengi att vid pa
starfsemi sem fram fer i vidskiptabonkum og i peim fyrirtaekjum og stofnunum sem veita
almenningi 1an og fjarmalapjonustu, p.m.t. eru sparisjodir, lifeyrissjodir og [budalanasjodur
ad pvi marki sem starfsemi peirra skarast a vid starfsemi vidskiptabanka".

[ 1j6si pessa er rétt ad tilgreina sérstaklega hvernig starfsemi [bddaldnasjod skarast a vid
starfsemi vidskiptabanka. Pad er mat sj68sins ad starfsemi [budaldnasjdds i dag skarist ekki
a vid hefsbundna vidskiptabankastarfsemi og hafi ekki gert frd pvi I6gum um hdsnaedismal
var breytt ari® 2012. Til ad utskyra pad nanar er naudsynlegt ad gera grein fyrir sdgulegri
bréun [badalanasj6ds og starfsemi hans i dag.

[budalanasjodur er sjalfstaed stofnun 1 eigu rikisins. Sjédurinn starfar a grundvelli laga nr.
441998 um husnaedismal og er starfsemi hans I6gbundin. Hlutverk sj6dsins samkveemt 4.
gr. laganna er ad annast stjérn og framkvaemd framkvaemd hidsnaedismala og vera
radgefandi i malaflokknum fyrir rédherra og 6nnur stjornvold i hasnaedismalum. 9. qr
laganna voru jafnframt skilgreind verkefni sj6dsins, en par amedal var ad annast lanveitingar,
studla ad taekninyjungum og 6drum umbotum i byggingaridnadi og fylgjast med ibudaporf
i landinu og &zetlanagerd sveitarfélaga um porf a ibldarhisnaedi. Auk pess var sjodnum falid
vidamiki® hlutverk vardandi leigumarkadinn i husaleiguldgum nr. 36/1994 sem
Husnadisstofnun rikisins hafdi adur haft a sinni konnu.

]



Aherslan var ndnast 6ll d ldnveitingar

Fra pvi ad Ibtdalanasjodur tok til starfa i byrjun ars 1999 og allt til arsins 2012 var nanast 6ll
ahersla i starfsemi sj6dsins & almennar lanveitingar til kaupa eda byggingar a ibidarhidsnaedi.
Litid for fyrir 6drum verkefnum sjédsins likt og greiningu a ibadaporf eda eftirfylgni med
axetlanagerd sveitarfélaga um hasnaedisporf. 1 skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um
[budalanasjod, sem Gt kom 2013, var m.a. gerd athugasemd vid ad sjoédurinn hafi ekki sinnt
pessu rannsoknar- og eftirlitshlutverki.

Med tilkomu bankanna inn & lanamarkadinn arid 2004 drd Gr félagslegu hlutverki
[badalanasjods vid almennar lanveitingar & hdsnadismarkadi med aukinni samkeppni &
markadinum. Hefdi sjodurinn pa med réttu att ad draga sig Ut af almennum lanamarkadi og
einbeita sér ad peim hépum sem bankar voru ekki ad sinna. bvert a moti for ibidalanasjoédur
i samkeppni vid bankana, hamarkslan var hakkad verulega og lanshlutfall haekkad dr 65% i
90%. bessar adgerdir asamt breytingum a fjarmognun hoféu likt og kunnugt er afar
neikvaedar afleidingar i for med sér fyrir bidalanasjod.

Ldnaheimildir takmarkadar verulega i kjolfar tilmeela ESA

[ junf 2008 komst Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) ad peirri nidurstddu i kjdlfar athugunnar sinnar
a starfsemi sjodsins ad i henni faelist rikisstyrkur sem veeri ekki i samraemi vid
rikisstyrkjareglur EES-samningsins og ad islenska rikinu baeri skylda til pess ad laga
starfsemina ad peim reglum. Rikisstyrkurinn var talinn felast i 6takmarkadri rikisdbyrgd sem
felst i eigendadbyrgd rikisins, undanpagu fra skattskyldu og bad ad rikid sem eigandi sjédsins
hafdi ekki gert krofu um ardsemi af starfsemi hans. Byggdi nidurstadan & pvi ad sjédurinn
starfadi & almennum markadi og Utldn hans ekki bundin vid afmarkad félagslegt hlutverk. |
kjolfarid var 16gum um huasnaedismal breytt med lI6gum nr. 84/2012 par sem gerdar voru
umtalsverdar breytingar a lanaheimildum sjédsins, til samraemis vid tilmaeli ESA. Med
breytingunum voru lanveitingar takmarkadar vid hlutverk sj6dsins i almannapagu, heimildir
til Gtlana takmarkadar vid litlar og hagkvaemar ibadir og & peim grundvelli sett dkvaedi um
hamarkslan og hamarksverd eigna sem lana matti til. P& var felld nidur heimild til ad lana
almennum leiguféldgum og byggingarverktékum og lan til I6gadila bundin vid félog og
félagasamtok sem rekin eru ekki i hagnadarskyni og med hagsmuni leigutaka ad leidarljosi.
Med akvordun ESA fra 16. juli 2014 var fallist & ad paer breytingar sem gerdar voru a ldgunum
og tilheyrandi reglugerédum uppfylitu skilyrdi rikisstyrkjareglna EES-samningsins og ad tryggt
veeri ad peirri rikisadstod sem sjédurinn _naut veeri einungis varid til starfsemi tengdri
almannapjonustu, en ekki til starfsemi af vidskiptalegum toga.

[ kjolfar pessara breytinga hafa ny Gtlan lbadalanasjods dregist verulega saman sem er
samraemi vid ofangreindar breytingar um samfélagslegt hlutverk sjédsins sem lanveitanda.
Ny dtlan eru i dag undir 5% af heildaratlanum til kaupa eda byggingar & ibudarhisnaedi auk
pess sem flest peirra eru a landsbyggdinni.

Starfsemi Ibidaldnasjéds i dag

Pad liggur ljost fyrir ad hér adur fyrr var mikil skorun & starfsemi [bidaldnasjéds og starfsemi
vidskiptabanka, eda allt par til IGgum um hdsnaedismal var breytt med Iogum nr. 84/2012. [
dag er pad hins vegar mat sjodsins ad slik skorun sé ekki til stadar. Samkvaemt Ié6gum um
hasnaedismal nr. 44/1998 eru lanveitingar [bidalanasjods ekki i samkeppni vid almenna
lanveitendur, hvort heldur sem eru vidskiptabankar eda lifeyrissjodir. Lanveitingar sjodsins



eru opinber hisnadisstudningur, félagslega adgerd til ad tryggja jofnud med pvi ad sinna
beim hopum sem almennir lanveitendur sinna ekki. Lanveitingar sjédsins eru takmarkadar
vid hlutverk hans i almannapagu og sjédurinn ekki i beinni samkeppni vid vidskiptabanka a
hasnadislanamarkadi. Sjodurinn einbeitir sér i mun meira meli ad aaetlanagerd og
rannséknum & husnadismarkadi og hefur umsjon med framkvaermnd meginhluta af
hasnaedisstudningi hins opinbera. A arinu 2016 var Ibudalanasjédi falid nytt hlutverk med
I6gum um almennar ibudir en pad er ad Gthluta stofnframlégum rikisins til uppbyggingar a
nyju leigukerfi fyrir efnaminni einstaklinga og fjdlskyldur. A arinu 2017 var [bidalanasjédi auk
bess falid ad fara med framkvaemd laga um hdsnaedisbaetur fra og med 1. jandar 2018.
Félags- og jafnréttisradherra hefur bodad ad leggja fram a haustpingi lagafrumvarp i
samraemi vid bodadar adgerdir i stjérnarsattmalanum til studnings fyrstu kaupendum og
vidkvaemustu hépum a hdsnaedismarkadi, par sem lanaheimildir skv. 16gum 44/1998, um
husnaedismal verda endurskodadar.

bessar breytingar & lagaumhverfi sj6dsins arin 2012 og 2016 hafa leitt til umbyltingar a
starfsemi hans. Hefur sjédurinn farid ur bvi ad vera fyrst og fremst lanastofnun yfir i ad vera
s( stofnun sem ber abyrgd a framkveemd hidsnaedismadla. Segja ma ad sjodurinn hafi fra og
med arinu 2016 fyrst tekist & hendur pad I6gbundna hlutverk sem er ad annast stjorn og
framkvaemd hasnaedisméla, vera radgefandi i malaflokknum fyrir radherra og onnur
stjornvold skv. 4. gr. laga um hiasnaedismadl, fylgjast med ibadaporf i landinu og asetlanagerd
sveitarfélaga um porf & ibidarhisnaedis skv. 10. tl. 9. gr. laganna og fylgjast med proun og
astandi hdsaleigumarkadarins skv. 2. mgr. 86. gr. husaleigulaga nr. 36/1994.

Ibadalanasjodur sinnir i dag margvislegri gagnadflun og greiningum & svidi hdsnaedismala,
heldur ati hagdeild sem gefur m.a. Gt manadarlegar skyrslur um hisnadismarkadinn, unnid
er markvisst ad greiningum & opinberum husnadisstudningi, ibidamarkadi, leigumarkadi,
hidsnaedisvanda m.a. eftir sveedum og félagshépum, hagkvaemni i byggingu ibida og fleira.
P4 liggur nu fyrir Alpingi frumvarp til breytinga & l6gum um hdsnaedismal par sem skerpt er
hlutverk sjoédsins hvad vardar stefnumotun og radgjof, sterkari stodum rennt undir heimildir
sjodsins til gagnadflunar til ad sinna pessu légbundna hlutverki og heimildir til vinnslu og
dreifingar upplysinga um hisnadismal eru einnig auknar. Er pad gert til ad hagadilar geti
métad stefnu og tekid akvardanir um hisnaedismal & upplystum grundvelli, hvort sem er riki,
sveitarfélog, almenningur, lanveitendur eda adrir.

Skilgreinir sjédurinn nd hlutverk sitt sem stjérntaeki & hisnaedismarkadi sem atlad er ad
studla ad stodugleika & hdsnaedismarkadi og tryggja almenningi adgengi ad vidunandi
hasnaedi & vidradanlegu verdi, hvort sem er til eignar eda leigu. Er pad atlun sjodsins ad vera
leidandi f rannséknum & hisnadismarkadi og stydja pannig vid stefnumaotun stjornvalda og
framkvaema hisnaedisstefnu stjornvalda. [ samraemi vid markmid og tilgang laga nr. 44/1998,
um hasnaedismal.

Ibddaldnasjédur i dag sambeerileg stofnun og Husbanken og ARA

Starfsemi  [budalanasjods hefur tekid sambaerilegum  breytingum og  starfsemi
systurstofnunar sjodsins i Noregi, Husbanken, gerdi, en Husbanken for fra pvi ad vera
lanveitandi f pad ad vera velferdarstofnun. Er Husbanken si stofnun sem framkvaemir stefnu
stjrnvalda i hisnaedismalum, hefur med hondum vidtaekan hidsnaedisstudning, par a medal
hdsnadisbaetur, styrki og lanveitingar til einstaklinga og félaga, framkvaemir rannsoknir og
greiningar & huasnadismarkadi og birtir upplysingar um huasnaedismal.  Starfsemi



[badalanasjods er jafnframt sambaerileg starfsemi ARA i Finnlandi en ARA er st stofnun sem
framkveemir stefnu stjérnvalda i hudsnadismalum, veitir  styrki, abyrgdir og
vaxtanidurgreidslur til kaupa og bygginga ibddarhisnaedis, styrir og hefur eftirlit med
hisnaedi byggt a grundvelli rikisstyrkja asamt pvi ad framkvaema rannsoknir og veita
upplysingar um hasnaedismal. Badar pessar stofnanir eru stjorntaeki stjornvalda i
husnaedismalum, eins konar hdsnadisstofnanir.

L. Stodugleiki & husnadismarkadi mikilvaegur til ad draga ur ahaettu i
fiarmalakerfinu

[ bréfi starfshopsins kemur fram ad vinna hopsins midi ad pvi ad leida fram framtidarsyn fyrir
islenskt fjarmalakerfi sem studli ad trausti, gagnsaei m.a. um eignarhald, skilvirkni, laekkunar
kostnadar og fjarmalastodugleika. I pvi ljési pykir rétt ad fjalla nokkrum ordum um
hasnadismarkadinn og mikilvaegi stefnumaétunar og langtimaaaetlanagerdar.
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Heimild: pj6dskra Islands, Hagdeild [bidalinasj6ds

Hafa ber i huga steerd hasnaedismarkadarins og mikilvaegi hans fyrir almenning. Um 137 pus.
ibadir eru skradar a landinu 6llu og var verdmaeti peirra & arinu 2017 teepir 5.000 milljardar
kr. A -myndinni hér fyrir nedan sest markadsvirdi ibida a landinu, skuldir heimilanna med
vedi i ibud og eignir lifeyrissjodanna.
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Likt og hér ma sja er verdmaetasta eign almennings i fasteignum og netté eign almennings
i ibadum svipud eigninni i lifeyrissparnadi. Helsta eign hverrar fjolskyldu er fasteign og um
leid er ibGdalan staersta skuldin. Stodugleiki & hisnaedismarkadi skiptir almenning i landinu
og fijarmalakerfid miklu mali. Miklar sveiflur i frambodi husnaedis og lanaframbods valda
ver@haekkunum og eftir atvikum verdlaekkunum med tilheyrandi kostnadi fyrir samfélagid.
Mikilvaegt er ad lagaumgjord um almennar lanveitingar fasteignalana studli ad stodugleika
0g & sama tima sé tryggt ad vidkvaemasti hépur hisnaedismarkadarins hafi adgengi ad
vidunandi husnadi og hisnaedisstudningi hins opinbera sé beint i rikara meaeli til ad stydja
vid pann hép og studla pannig ad fyrirsjaanleika a husnaedismarkadi og meiri stodugleika.

Skortur & stefnumétun og langtimadeetlanagerd hefur leitt af sér ad adgerdir i
hasnaedismalum hafa veri® 6markvissar. Ymist er of Iitid byggt eda of mikid sem veldur
6stodugleika & hisnaedismarkadi par sem frambod og eftirspurn eru sjaldnast i jafnvaegi. Auk
bess sem misvaegi i ldanaframbodi fra einum tima til annars hefur sveiflukennd ahrif med
miklum kostnadi fyrir samfélagid eins og reynsla sidustu ara hefur synt okkur. Likt og sja ma
& myndunum hér fyrir nedan var mikil uppbygging husnadis a arunum fyrir efnahagshrun,
og var st uppbygging umfram undirliggjandi porf. Hins vegar hefur uppbygging nyrra ibida
fra pvi i byrjun ars 2013, verid mun minni en parf til ad maeta undirliggjandi porf.

Arleg fjolgun ibida a landsvisu
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Offrambod leidir til verdlaekkana sem koma illa vid almenning, m.a. vegna hlutfallslegrar
haekkunar skuldsetningar sem getur torveldad solu. Miklar verdhaekkanir vegna
frambodsskorts gera pad einnig par sem pad reynist millitekjufélki, hinum efnaminni og
fyrstu kaupendum erfitt ad komast inn & husnadismarkadinn, likt og raunin er nd. Sa
hasnadisvandi sem samfélagid glimir vid i dag a sér faar hlidstaedur og parf ad leita langt
aftur til ad finna alika stodu.

Pad ma pvi segja ad tvisvar a undangengnum daratug hafi hdsnadismarkadurinn brugdist
pjodinni, en med azetlanagerd 4 grundvelli areidanlegra upplysinga og greininga a
hdsnaedismarkadi hefdi matt koma i veg fyrir pessar miklu sveiflur, eda a.m.k. takmarka paer
ad verulegu leiti, og steedum vid pa ekki frammi fyrir peim mikla frambodsskorti sem vid

gerum i dag.

Hisncedisstudningi beint til peirra sem mest purfa d honum ad halda minnkar dheettu og
kostnad rikissjods til lengri tima

Stefnumaotun er pd ekki eingdngu atlad ad koma a stodugleika & hisnaedismarkadi heldur
jafnframt skilgreina pann hdsnadisstudning sem aeskilegt er ad veita af halfu rikisins.
Markviss stefnumotun i hasnaedismalum er grunnur ad pvi ad hdsnaedisstudningur hins
opinbera sé hvorki of litill né of mikill, ad honum sé radstafad til peirra sem mest purfa a
honum ad halda og pannig farid sem best med opinbert fé.

Studningur undir medaltali sidustu 15 dra sem hlutfall af landsframleiéslu

Hagdeild badalanasjods aaetlar ad undanfarin 15 ar hafi fiarhagslegur studningur hins
opinbera vid hdsnaedismarkadinn numid ad medaltali 22,7 milljoréum kréna & ari & verdlagi
arsins 2017. bessi samtala byggir baedi & dzetlunum og uppgefnum fjarhaedum i opinberum
reikningum. Inni i samtélunni eru beinar bétagreidslur, nidurgreidslur lana og hdsaleigu,
tapadar skatttekjur vegna aukinnar nytingar séreignarsparnadar i tengslum vid skattfrjalsa
radstofun séreignar, og stofnframldg rikis og sveitarfélaga vegna almennra ibtida.

Husnadisstudningur hins opinbera 2003-2017
Milljardar kréna, verdlag 2017
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Husnaedisstudningur hins opinbera, eins og hann er skilgreindur hér ad ofan, hefur ad
medaltali numid 1,1 prosenti af landsframleidslu hvers ars undanfarin 15 ar. Leidrétting
verdtryggdra fasteignalana er ekki inni i pessari télu, en par var um stéra eins skiptis adgerd
ad raeda.

lIl.  Eldri starfsemi sem skarast a vid vidskiptabankastarfsemi
Upptaka ibidakerfisins

Afdrifarik akvordun var tekin um rekstur blidalanasjéds arid 2004 pegar skuldir sjodsins voru
ad mestu gerdar duppgreidanlegar og & sama tima var liftimi skulda lengdur. Jafnframt voru
1% af uppgreidanlegum skuldum settar til hlidar sem attu ad maeta vaentum uppgreidslum
til framtidar. Markmidid var ad sjédurinn geeti pa maett auknum uppgreidslum a lanasafninu
med pvi ad efna til aukadtdrattar hdsbréfa. begar sjédurinn tladi sidan ad lata reyna a
bennan Oryggisventil reyndist hann ekki vera framkvamanlegur par sem heimild til
aukautdrattar var talkud prongt. Eingdngu var talid ad draga meetti (t aukalega vegna
uppgreidsina lana sem tengdust tilteknum flokki hdsbréfa en ekki heildaruppgreidsium i
safninu.

Leidir Ibdaldnasjoos til ad radstafa uppgreiésium voru settar miklar homlur pegar tekio var
fyrir almennar ldnveitingar

Arid 2012 voru sidan, eins og adur hefur verid rakid, gerdar umtalsverdar breytingar a
lanaheimildum sj6dsins til samraemis vid athugasemdir ESA. bessar breytingar settu frekari
hémlur & sjédinn pegar kemur ad pvi radstafa fiarmunum vegna uppgreidsina. [ kjolfar pessa
hafa ny Gtlan sjédsins dregist verulega saman og er sjodurinn nd med vel innan vid 5%
markadshlutdeild nyrra Gtlana til einstaklinga med vedi i ibudarhdsnaedi.

Lagaumgjord ldnveitenda fasteignaldna ekki breytt samhliéa brotthvarfi ILS af almennum
Idnamarkadi

begar [budalanasjodur var tekinn af almennum lanamarkadi arid 2013 med légum nr.
84/2012 voru ekki gerdar breytingar & umgjord fasteignalanastarfsemi annarra adila og par
med ekki lagdar auknar skyldur & lanveitendur ad geaeta jafnvaegis milli Gtlana og
fiarmognunar peirra. Vidskiptabankarnir nyttu sér pessa stddu og foru ad lana fasteignalan
bratt fyrir ad stor hluti af fiatrmognun veeri f formi innlana. Pannig var aheaetta i fiarmalakerfinu
aukin & sama tima og kerfisbreytingin gréf hratt undan Gtlanasafni og par med tekjum
[budalanasjods. bessi auknu Utlan vidskiptabankanna & hagsteedum kjorum studludu
jafnframt ad haekkun fasteignaverds.

Aukin atldn lifeyrissjodanna

Langvarandi vera i gjaldeyrishoftum prengdi ad fjarfestingarmdguleikum lifeyrissjodanna
sem medal annars endurspeglast i pvi ad peir eiga nG um 50% af skradum hlutabréfum. Til
bess ad bregdast vid aukinni fjarfestingarporf hafa peir sétt frekar a husnaedislanamarkad

1 Skyrsla Rannséknarnefndar
https://www.rna.is/ibudalanasjodur/skyrsla-nefndarinnar/bindi-2/kafli9/
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med laekkudum utlanavoxtum og slakad a skilyrdum fyrir vedlanum og pannig nad ad auka
markadshlutdeild sina hratt.

Storaukid frambod lana & husnaedislanamarkadi, fyrst med tilkomu bankanna inn &
markadinn og nu sidustu tvd ar med auknum Gtlanum lifeyrissjodanna, dsamt peim
skilyrdum sem sett hafa verid & Gtlanastarfsemi [budalanasjods, hefur gert pad ad verkum
ad mikid hefur verid um uppgreidslur a eldri lanum sjodsins sem mynda eignir utan lanasafns
(EUL). bessi hluti af eignum sj6dsins hefur vaxid hratt og vegur ni 33,4 % af heildareignum
sjodsins. I toflunni hér ad nedan ma sja préun eigna utan lanasafns sidustu ar.

Tafla 1: Eignir utan ldnasafns (EUL) i milljérdum kréna og sem hiutfall of heildareignum.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Safn einstaklingalana 553 609 607 626 652 637 599 518 444 365
Eignir alls 727 795 836 867 876 863 825 804 787 762
Eignir utan lanasafns 45 35 69 61 66 56 60 127 197 255
EUL % heildareignir 61% 44% 83% 70% 75% 65% 7,3% 15,8% 25,0% 33,4%

Pessari proun fylgja nokkrar askoranir og ma helst draga fram tvo dhaettupaetti sem hafa
annars vegar ahrif a framtidarrekstur sj6dsins og afkomu hans og hins vegar askoranir
tengdar greidsluflaedi og avoxtun fiarmuna utan lanasafns.

Vaxtadheetta - dhrif d hreinar vaxtatekjur

Innfledi flarmuna verdur vegna afborgana og vaxtagreidsina af ttlanasafni sjodsins og vegna
uppreidsina sem ekki eru lanadar Gt aftur nema ad takmorkudu leyti og mynda pvi safn
flarmuna 7 styringu (EUL). Hreint innstreymi, sem ekki fer i nyjar lanveitingar, er fjarfest a
skuldabréfamarkadi samkvaemt fjarstyringarstefnu sjédsins. Fjarstyringarstefnan er i edli
sinu mjog dhaettufeelin enda er ahaettuvilji sjédsins takmarkadur.

Misveegi i greidsluflcedi fidreigna og skulda

Skuldir sj6dsins eru Guppgreidanlegar, verdtryggdar og med jofnum greidslum. Eignir
sj0dsins eru hins vegar uppgreidanlegar og ekki nema hluti peirra verétryggdur. bannig er
virkur liftimi eigna og skulda i 6jafnvaegi. Pad er hlutverk fjarstyringar ad draga ar pessum
ahattupattum ad pvi marki sem bpad er haegt Sterd eigna utan lanasafns og
avoxtunarmaoguleikar setja sjédnum skordur pegar kemur ad pessum pattum. Adgengi ad
verdtryggdum rikisskuldabréfum er mjog takmarkad og m.a. hefur rikid ekki gefid Gt
verdtryggd skuldabréf nylega. Bankarnir gefa reglulega Gt sértrygg® skuldabréf sem falla
undir 10ggjof par um. Sjoédurinn hefur nytt heimild fjarstyringarstefnunnar til ad kaupa
sertryggd skuldabréf. Med pessu er dregid dr verdbdlguahaettu og auk pess faer sjédurinn
heerri avoxtun en a innlansreikningi i Sedlabanka [slands. Vandasamt er ad byggja upp svo
stort safn & skdmmum tima an pess ad hafa ahrif & verdlagningu & skuldabréfamarkadi.
Jafnframt parf ad geeta ad pvi ad laust fé sé naegjanlegt til a® maeta mismun & greidsluflaedi
lanasafns og skulda.

ELikt og fram kemur i skyrslu stjérnar med arsreikningi lbtdalanasjéds fyrir arin 2016 og 2017,
i samraemi vid pad sem fram kemur hér ad framan, ma bdast vid ad afkomuhorfur sjodsins
versni og afkoma sjodsins verdi neikvaed 4 naestu drum vegna &heettunnar tengdri
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uppgreidslum & lanasafni sjodsins. Hins vegar a sj6durinn naegt laust fé til ad greida
afborganir skulda sinna i fyrirsjaanlegri framtid.

Mikilveegt er ad greina & milli fortidarvandans sem felst i pvi ad skuldir sjodsins eru
6uppgreidanlegar en eignir uppgreidanlegar og nudverandi hlutverki sjodsins. Hlutverk
[budalansjods i dag er ad bera abyrgd a framkveemd husnaedismala, sbr. 4. gr. laga nr.

441998, um hasnaedismal eins og fram hefur komid. Gamli efnahagsreikningurinn er hins
vegar sérstakt Grlausnarefni fyrir stjornvold 6had starfsemi bidalanasjods i dag.

V. Lokaord

[bidalanasjodur oskar eftir ad funda med starfshopnum og skyra nanar ofangreind
sjonarmid. Auk pess er sjédurinn reidubdinn til ad veita frekari upplysingar og vinna frekar
ad malinu ef pess er 6skad. Pa er pess dskad ad haft verdi samrad vid [bidalanasjod ef
atlunin er ad birta tilvitnun 7 svar sjodsins.

Virdingarfyllst

f.h. Ibudalanasj6ds
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HVITBOK UM FRAMTIDARSYN — AHERSLUR OG SIONARMID NASDAQ ICELAND

Skilvirkur verdbréfamarkadur er érjufanlegur hluti af hagkvaemu og traustu fjarmalakerfi. Likt og vidskiptabankar gegnir
verdbréfamarkadur mikilvaegu hlutverki vid midlun fijarmagns frad almenningi til atvinnulifs, enda eiga pau 16nd sem bua vid
mesta efnahagslega velszeld 6l 6fluga verdbréfamarkadi. bessi farvegur fjdrmagns fjélgar sparnadarkostum almennings,
moguleikum atvinnulifsins til fjarmégnunar og veitir 6drum hlutum fjarmalakerfisins heilbrigt adhald. Verdbréfamarkadur
getur einnig, ad 60ru jofnu, aukid stodugleika fjarmalakerfisins og minnkad kerfislega dhaettu. Ef dregid er Ur vaegi innldna og
vaegi skradra verdbréfa aukid vid fiarmognun fyrirteekja er dregid Ur vaegi pess hluta fijarmalakerfisins sem getur ordid fyrir
ahlaupi. Verd hlutabréfa og skuldabréfa sveiflast vissulega, en afleidingar jafnvel mikilla timabundinna verdlaekkana eru allt
adrar og vaegari en afleidingar kollsteypu i bankakerfinu. Ad 6llu samanlégdu eykur pvi 6flugur verdbréfamarkadur skilvirkni
og stodugleika fjarmalakerfisins.

Med hlidsjon af framangreindu beinast dbendingar Nasdaq Iceland ad verulegu leyti ad pvi hvernig megi byggja upp
verdbréfamarkad hérlendis sem gegnir sambaerilegu pjédhagslegu hlutverki og par sem best tekst til erlendis. Mikid verk er
ad vinna. batttaka almennings og erlendra fjarfesta er enn takmorkud og porf er a fleiri dhugaverdum fjarfestingarkostum. ba
stendur fyrirkomulag vid uppgjor verdbréfavidskipta markadnum ad nokkru leyti fyrir prifum. Hér 3 eftir er bent 4 leidir til
urbota i pessum efnum.

batttaka almennings a hlutabréfamarkadi

Verulegt ahyggjuefni er hversu litil patttaka almennings er a hlutabréfamarkadi. Bein eignarhlutdeild einstaklinga i
markadsvirdi skradra hlutabréfa er ni einungis um 4% samanborid vid 11 — 17% a drunum 2002 til 2007. Minni beina
hlutdeild einstaklinga ma m.a. rekja til pess ad ekki hefur tekist ad endurheimta traust ad fullu eftir fiarmalakreppuna,
fiarfestinga almennings i ibudarhusnaedi og aukid hlutfall lifeyrisidgjalda i sparnadi. En vanmetinn pattur er eflaust takmérkud
vitund almennings um hlutabréfamarkadinn og kosti pess ad radstafa hluta sparnadar i hlutabréf. A sama tima eiga
lifeyrissjodir naestum helming alls markadsvirdis skradra hlutabréfa.

Hin litla beina patttaka almennings er ahyggjuefni baedi med hlidsjon af hagsmunum einstaklinganna sjalfra sem og islensks
atvinnulifs. Pad kemur ekki & sama stad nidur ad einstaklingar fjarfesti dbeint i hlutabréfum i gegnum lifeyrissjédi (og, i
takmoérkudum meeli, verdbréfasjédi).

Mikilvaegt er ad heimilin nyti sér paer leidir til sparnadar sem i bodi eru i skynsamlegum hlutféllum Gt fra dhaettu, veentri
avoxtun og gildum sinum. Mikil sampjoppun sparnadar i faa risastéra sjodi takmarkar getu einstaklinga til ad fjarfesta i
samraemi vid eigid ahaettupol sem og svigrim peirra til ad stydja vid valin fyrirtaeki sem endurspegla gildi peirra og
framtiGarsyn.

Med sama méti er litil bein patttaka almennings @ hlutabréfamarkadi skadleg fyrir atvinnulifid. Eign heimilanna i hlutabréfum
samtvinnar hagsmuni peirra og fyrirtaekjanna og studlar ad gédri sambud atvinnulifs og alls almennings.
Fjarmognunarmoguleikar islenskra fyrirtaekja, ekki sist smarra og medalstdrra fyrirtaekja, eru einnig vafalaust lakari en ef
sparnadur almennings feeri eftir fleiri farvegum i fjarfestingar i atvinnulifinu. Lifeyrissjodir kjdsa fyrst og fremst ad fjarfesta i
steerri fyrirtaekjum. Vegna umfangs lifeyrissjoda @ markadi og tiltolulega litillar patttoku annarra fjarfesta geta fyrirteeki sem
eru minni en 10 milljardar kréna ad markadsvirdi att erfitt uppdrattar a islenskum hlutabréfamarkadi. Reynslan erlendis fra
segir okkur pé ad fyrirteeki af pessari steerdargradu geti verid vel i stakk buin til ad maeta kr6fum hlutabréfamarkadar og notid
mjog gd0s af skraningu ef pau bua vid réttar adstaedur. Pannig eru til ad mynda um 70% félaga 4 First North markadi Nasdaq a
Nordurldndum minni en 5 milljardar kréna ad markadsvirdi og 87% minni en 10 milljardar. Sjalfsagt raedur nokkru ad patttaka
almennra fjarfesta hefur verid mikil & First North markadnum. Litil patttaka almennings a islenskum hlutabréfamarkadi skapar
pa hzettu ad islensk fyrirtaeki telji hag sinum best borgid utan landsteinanna, sérstaklega smaerri vaxtarfyrirtaeki sem njota
sidur athygli steerstu fjarfesta a islenskum markadi.

Brynt er pvi ad radast i adgerdir sem auka patttoku almennings & hlutabréfamarkadi. Hér eru lagdar til tveer leidir, annars
vegar skattalegir hvatar og hins vegar aukid sjalfraedi einstaklinga vid radstofun lifeyrissparnadar.
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Skattalegir hvatar einstaklinga

Sviar hafa beitt skattalegum hvotum til ad auka sparnad og fjarfestingar almennings i atvinnulifinu. Fra arinu 2012 hafa
einstaklingar i Svipjod att pann kost ad fjarfesta i gegnum svokallada fjarfestingarsparireikninga (investeringssparkonto eda
ISK) sem njota sérstakrar skattalegrar medferdar. Hun felst i pvi ad i stad pess ad skattleggja raunverulega avoxtun bréfa sem
geymd eru a slikum reikningum pa er greiddur fjarmagnstekjuskattur af reiknadri dvoxtun sem nemur avoxtunarkréfu a
saensk rikisskuldabréf ad vidbaettum 0,75 présentum. bar sem avoxtun af hlutabréfum er ad medaltali mun haerri en pessi
reiknada dvoxtun felst ad jafnadi i pessu fyrirkomulagi skattaleg ivilnun ef fjarfest er i hlutabréfum. Auk pess er allt skattalegt
utanumhald mj6g einfalt. Seenskur almenningur hefur fjarfest i gegnum pessa fjarfestingarsparnadarreikninga i storum stil og
eiga nt um 2,2 milljénir Svia ISK reikninga eda um 23% pjédarinnar. Sambaerilegt fyrirkomulag 4 islandi gaeti aukid fjarfestingu
almennings svo um munar i islenskum hlutabréfum, p.m.t. hlutabréfum ahugaverdra islenskra vaxtarfyrirtaekja.

Aukid sjalfraedi einstaklinga vid radstéfun lifeyrissparnadar

Med sihaekkandi framlagi launafélks i lifeyrissjédi er mjog prengt ad frjdlsum sparnadi og bar med patttéku almennings 4
hlutabréfamarkadi. Bregdast maetti vid pessu med pvi ad gefa einstaklingum aukid sjalfraedi vid radstofun hluta
séreignarsparnadar. AJ vali einstaklinga yrdi tiltekid hlutfall séreignarsparnadar (eda nys séreignarsparnadar) feerdur a
sérstaka lifeyrissparireikninga i eigu og undir stjorn einstaklinganna. bessi adgerd hefdi pau jakvaedu ahrif fyrir almenning og
atvinnulif sem reifud eru hér & undan. Ymis dnnur jakvaed hlidarahrif af adgerdinni kaemu til vidbétar, svo sem:

- Fleiri og fiolbreyttari fjarfestar studla ad betri verdmyndun & verdbréfamarkadi.

- Laegri eignarhlutdeild lifeyrissjoda i fyrirtaekjum dregur ar haettunni a samkeppnishomlum.

- Laegri eignarhlutdeild lifeyrissjoda i fyrirtaekjum er seskileg Ut fra valddreifingarsjonarmidum i atvinnulifinu og
pjodfélaginu almennt.

Eignarhald a bonkum

Nasdaq Iceland alitur flest rok hniga ad pvi ad innlendir bankar verdi ad steerstum hluta i einkaeigu. Haepid er ad bankar i
rikiseigu finni med fullum punga fyrir adhaldi markadarins og liklegt er pvi ad peir geeti sidur ad hagkvaemni i rekstri og stundi
nyskopun. Afleidingin er ekki einungis lakari lanakjor heimila og fyrirtaekja heldur einnig minni avinningur fyrir rikid i formi
ardgreidslna en rikid geeti fengid med solu a bonkunum til adila sem hamarkad gaetu hagkveemni og stutt nysképun i
rekstrinum.

i 68ru lagi felst téluverd dhaetta i eignarhaldi rikisins & bénkunum en békfaert virdi eignarinnar i islandsbanka og Landsbanka i
lok mars sl. nam um 15,5% af dzetladri vergri landsframleidslu sidasta ars eda margfalt hzerri en tidkast vidast hvar i Evropu.
Auk pess kann rikiseign 4 bonkunum ad auka prysting a ad rikid baeti ldanadrottnum bankanna tap bjati eitthvad 4 i rekstri
peirra.

{ pridja lagi studlar sala & eign rikisins { bonkunum ad haekkun lanshaefismats pess. Fjarmagnskostnadur rikisins gaeti pvi
lekkad verulega, annars vegar vegna laekkunar skulda og hins vegar vegna betri kjara. bar ad auki ma ztla ad islensk fyrirtaeki
myndu njdta pess ébeint par sem baett lanakjor rikisins aettu, a.m.k. ad hluta, ad leida til laekkunar vaxta sem bjédast
islenskum fyrirtaekjum almennt.

 fiérda lagi myndi sala rikisins & hlutum i bénkunum tveimur og skraning hlutabréfanna & innlendan hlutabréfamarkad efla
markadinn verulega, auka baedi umfang hans og virkni. Oflugur innlendur hlutabréfamarkadur er gridarlega mikilvaegur fyrir
fiarmognun atvinnulifsins en aframhaldandi voxtur hans er ekki sjalfgefinn. Til ad tryggja vidgang hans til framtiéar er aridandi
ad lada ad baedi almenning, eins og komid er ad hér 4 undan, og erlenda fjarfesta. betta er akaflega brynt verkefni i ljosi
ovenjulega einsleits fjdrfestahodps a islenska markadnum, en fair lifeyrissjédir eiga ni um helming alls markadsvirdis skradra
félaga. Skraning bankanna er sérstaklega vel til pess fallin ad lada ad erlenda fjarfesta. Bankarnir endurspegla islenskt hagkerfi
sem gerir pa ad dhugaverdum fjarfestingarkostum. Bankarnir eru einnig négu storir til ad gera pad émaksins virdi fyrir erlenda
fjarfesta ad koma inn 4 islenska markadinn. Gréft deetlad myndu islandsbanki og Landsbankinn auka staerd markadarins sem
samsvarar hvorki meira né minna en 35-40% af markadsvirdi hans i lok april sl. | pessu samhengi er mikilvaegt ad hafa i huga
ao erlendir fjarfestar i bonkunum vaeru jafnframt liklegir til ad veita 6drum félogum a markadi athygli og pannig einnig baeta
adgengi félaganna ad fjarmagni og rekstrarskilyrdi peirra.



Innvidabreyting a verdbréfamarkadi

Nylega tok gildi  Evrépu ny reglugerd um starfsemi verdbréfamidstodva (CSDR). Tilgangur reglugerdarinnar er ad studla ad
auknu 6ryggi og samraemingu reglna og verklags i tengslum vid verdbréfauppgjor. Reglugerdin er hluti af vidamikilli
endurskodun a regluverki fjarmalamarkada i Evropu i kjolfar fjarmalakreppunnar og gerir auknar kréfur til starfsemi og
skipulags verdbréfamidstodva t.d. hvad vardar 6haedi stjornar, notendanefnd, eiginfjarkréfur og ahaettustyringu svo eitthvad
sé nefnt. AG auki eru gerdar samraemdar kréfur vardandi tiltekna paetti verdbréfauppgjors sem atlad er ad auka aga, draga ur
ahaettu og tryggja ad somu meginkrofur séu gerdar til allra patttakenda i verdbréfauppgjori i Evropu. Evrépskar
verdbréfamidstodvar eru nd i pann mund ad sakja um nytt starfsleyfi & grundvelli reglugerdarinnar og geta ad pvi veittu
bodid pjonustu sina yfir landamaeri i Evrépu.

Til ad tryggja fylgni vid krofur reglugerdarinnar mun Nasdaq verdbréfamidst6d saekja um nytt starfsleyfi. Samtimis mun
verdbréfamidstodin purfa ad taka upp nytt verdbréfamidstodvakerfi sem uppfyllir kréfur regluverksins. Innvidabreytingin sem
Nasdaq verdbréfamidstod er ad undirblia mun fela i sér mestu breytingu og innvidaskipti a islenskum verdbréfamarkadi i
naerri 20 &r. [ peirri vinnu sem framundan er mun Nasdaq verdbréfamidstdd nyta sér alla b4 pekkingu og reynslu sem er til
stadar innan Nasdaq, en Nasdaq starfraekir eina af tveimur verdbréfamidstédvum i Evropu sem pegar hefur hlotid nytt
starfsleyfi a grundvelli CSDR.

i tengslum vid innleidingu & nyju verdbréfamidstédvakerfi og samstarf vid verdbréfamidstod Nasdaq i Evrépu skapast a8ur
Opekkt taekifeeri fyrir islenskan verdbréfamarkad. Med nyju kerfi og umgjord verdur utgefendum loks kleift ad gefa ut
verdbréf rafraent i verdbréfamidstod i 6drum gjaldmidlum en islenskri krénu, s.s. evru eda jafnvel 68rum norreenum
gjaldmidlum, sem gerd eru upp med 6ruggum haetti i samraemi vid alpjédlegar krofur, med afhendingu peninga gegn
afhendingu verdbréfa (e. Delivery vs. Payment, DvP). Annmarkar & niverandi uppgjorsfyrirkomulagi gera utgefendum m.a.
erfitt fyrir i tengslum vid tviskraningu verdbréfa hérlendis og 8 mérkudum erlendis. bessi grundvallarbreyting mun pvi rydja ur
vegi hindrun sem hefur stadid i vegi fyrir fjarmognun islenskra fyrirteekja med uUtgafu verdbréfa i erlendri mynt.

A sama tima munu erlend fjarmélafyrirtaeki sem vilja eiga vidskipti 4 islenskum verdbréfamarkadi geta gert upp vidskipti sin
beint i gegnum Nasdaq verdbréfamidst6d med éruggum hzetti. Hingad til hafa erlend fjarmalafyrirtaeki ekki verid virkir
batttakendur i vidskiptum 4 islenskum verdbréfamarkadi, pratt fyrir toluverdan dhuga. Astaeduna ma ad stéru leyti rekja til
bess ad uppgjor og fragangur verdbréfavidskipta hér a landi hefur verid framkvaemt 4 grundvelli sérislensks verklags sem
erlend fjarmalafyrirtaeki telja ad feli i sér dasaettanlega dhaettu.

Verkefni Nasdaq verdbréfamidstodvar vid innleidingu a nyju verdbréfamidstodvakerfi er had innleidingu 4 CSDR og
yfirhalningu a nugildandi 16ggjof nr. 131 fra 1997 um rafraena eignarskraningu verdbréfa. Ad auki mun nytt
verdbréfamidstodvakerfi tengjast nyju storgreidslukerfi Sedlabanka islands sem daetlad er ad taka i notkun & naestunni, en
peningauppgjor verdbréfavidskipta fer fram i gegnum kerfi Sedlabanka islands. Timasetning innleidingar 4 nyju
verdbréfamidstodvakerfi er pvi ad miklu leyti had utanadkomandi dvissupattum, en tof hefur pegar ordid a innleidingu CSDR
hér 4 landi og innleidingu & nyju stérgreidslukerfi Sedlabanka fslands. Mikilvaegt er ad flyta innleidingu 4 CSDR og upptéku &
nyju kerfi Sedlabanka slands eins og kostur er til ad tryggja framgang verkefnisins vid innleidingu a nyju
verdbréfamidstddvakerfi og dframhaldandi frampréun islensks verdbréfamarkadar. Mun pad skapa islenskum fyrirtaekjum
lifvaenlegri umgjord til fiarmognunar og vaxtar med laegri tilkostnadi.
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Efni:  Hvitbdk um fjarmalakerfid

Landssamtok lifeyrissjoda (LL) visa til erindis starfshdps um Hvitbok fjarmalakerfisins, dags. 20.
april sl. par sem déskad er eftir aliti, dherslum og sjénarmidum LL vardandi tiltekin atridi sem
nanar eru rakin i erindinu. Medal patta sem visad er til eru mikilveeg atridi eins og traust,
gagnsaei vardandi eignarhald, fjarmalastodugleiki, skilvirkni, kostnadarhagraedi, ahaettustyring,
abyrgd, nyskopun, fjdlbreytt pjonusta og opnir fjarmalamarkadir. Pa er einnig visadi til
breytinga a regluverki i Evropu og teekniframfara.

LL fagna pvi ad stjérnvold vinni nu ad gerd hvitbokar um fjarmalakerfid sem getur verid
stefnumarkandi skjal fyrir traust, 6flugt og skilvirkt fjarmalakerfi. Pa pakka samtdkin fyrir ad fa
taekifeeri til ad koma sjénarmidum sinum a framfeaeri vid pessa vinnu. Pad markar pé nokkud
framsetningu sjénarmida LL ad ésk um afstodu samtakanna er talsvert opin og almenn og timi
til ad sampaetta sjonarmid einstakra adildarsjoda er nokkud knappur. LL telur hins vegar
mikilvaegt ad koma ymsum sjonarmidum a framfeeri. Pau fara hér a eftir ad undangenginni ryni
innan samtakanna og umradu i stjérn. Pa eru LL reidubuin ad taka patt i frekari umraedu um
bau mikilveegu mal sem luta ad stefnumotun fyrir islenskt fjarmalakerfi til framtidar.

Innan vébanda LL eru 22 starfandi lifeyrissjodir og po peir séu um margt likir pa er einnig margt
sem greinir pa ad s.s. steerd peirra og laust fé til fjarfestinga. ba byggir 16ggjof um lifeyrissjodi
og paer samkeppnisréttarreglur sem um starfsemi peirra gilda a peirri mikilveegu forsendu ad
sjodirnir eru sjalfstaedir i storfum sinum og hafi ekki nema i undantekningartilvikum samstarf
um fjarfestingar. Pad er pvi ekki hlutverk LL ad samraema stefnu sjédanna i peim efnum. Pau
sjénarmid sem hér verda rakin eru almenn, hafa hlotid nokkra ryni sérfraedinga 4@ vegum LL og
umradu i stjorn samtakanna. Pad er hins vegar ekki loku fyrir pad skotid ad eintaka sjodir kunni
ad hafa adrar dherslur eda 6nnur sjonarmid en hér verda rakin.

A) Um starfsemi lifeyrissjoda og markad fyrir fasteignavedlan og lifeyrissparnad:

Af 16gum leidir ad lifeyrissjodir eru ekki fjarmalafyrirtaeki. peir starfa a grundvelli sérlaga nr.
129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. Login setja sjédunum
ramma um starfsemi sina sem byggir m.a. a skilgreindu hlutverki peirra sem leidir ad verulegu
leyti af samningum samtaka launpega og vinnuveitenda og pvi séredli sem felst i
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og l6gvordum rétti launafélks og sjalfsteett starfandi adila til ad
avinna sér réttindi i samtryggingardeildum lifeyrissjoda.

Lifeyrissjodir eru einnig patttakendur a tveimur morkudum fyrir fjdrmalaafurdir til einstaklinga.
Er bar annars vegar um ad raeda fasteignavedlan til einstaklinga sem er pjénusta sem peir hafa
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veitt sjodfélogum sinum i aratugi og hefur verid til pess fallin ad auka samkeppni a lanamarkadi
og hins vegar avoxtun vidbotarlifeyrissparnadar.

Sjodfélagalan auka valmoguleika sjodfélaga vid fjarmognun ibudarhidsnaedis og teljast gddur
fijarfestingakostur fyrir lifeyrissjodi. Reynslan af fasteignalanum til sj6dfélaga hefur verid god
undanfarna aragtugi. Vidbotarlifeyrissparnadur hefur einnig reynst vel og er til pess fallinn ad
auka sveigjanleika sjodfélaga vid lifeyristoku.

Um frambod og pjénustu fyrir pessar vorur rikir virk samkeppni en pad er ad mati LL mikilvaegt
til ad tryggja edlilega voruproun, kjor og pjonustustig fyrir almenning i landinu. b4 gilda um
bessar vorur itarlegar reglur er vifkoma neytendavernd og er mikilvaegt ad svo verdi afram.

B) bjonusta fjarmalafyrirtaekja vid lifeyrissjodi:

Lifeyrissjodir hafa sem fjarfestar og pjénustuadilar vid sjodfélaga rika porf fyrir adgengi ad
oruggri og skilvirkri pjonustu fjarmalafyrirtaekja. Litur pad m.a. ad greidslumidlun,
lausafjarstyringu, midlun verdbréfa, gjaldeyrisvidskiptum og eignastyringarpjonustu.

LL leggja dherslur & ad i stefnumotun fyrir islenskt fjarmalakerfi verdi 16gd ahersla 4 ad skapa
fjarmalafyrirtaekjum starfsumhverfi sem a) stydur vid virka samkeppni, b) gefur kost 4 edlilegu
samstarfi keppinauta, til ad mynda vardandi dyrar taeknilausnir, c) stydur vid markvissa
ahaettudreifingu og ahaettustyringu, d) hvetur til innleidingar og nytingar hagkveemra
upplysingataeknilausna og e) stydur vid heilbrigt vidskiptasidferdi.

C) Fjarmalafyrirtaeki sem fjarfestingarkostir:

Lifeyrissjodir hafa um langt arabil verid vikir fjarfestar a innlendum hlutabréfamarkadi og sem
slikir hafa peir fjarfest i hlutabréfum og skuldabréfum vidskiptabanka og &drum
fjdrmalagerningum. Ad mati LL eru pad hagsmunir fjdrmalafyrirtaekja, stjornvalda, almennings
og lifeyrissjéda sem fjarfesta ad markadur med fjarmalagerninga fjarmalafyrirtaekja sé sem
skilvirkastur. [ pvi sambandi skiptir mali ad lagaumgjord fyrir islenskt fjdrmalakerfi stydji sem
best vid hagkvaeman rekstur sem sé sjalfbaer til langs tima litid. Til vidbotar peim atridum sem
nefnd eru i B-1id hér ad framan telja LL mikilvaegt ad litid sé til eftirfarandi patta: a) Gaett sé ad
timanlegri og vandadri innleidingu peirra reglna ESB/EES réttar sem Islandi ber ad innleida &
grundvelli EES-samningsins, b) Ad varlega sé farid i setningu sér-islenskra reglna, p.e. ad vikja
fra pvi regluverki sem gildir almennt i 68rum adildarrikum EES-samningsins. Ef slikt er gert er
mikilvaegt ad pad sé gert ad vel igrundudu mali og ad undangengnu virku samradi vid haghafa
og itarlegu mati & dhrifum slikrar reglusetningar (e. impact assessment), c) Ad 16gd sé ahersla
a fyrirsjaanleika i laga- og regluumhverfi sem og eftirfylgni vid framkvaemd slikra reglna, d) A
geett sé ad pvi ad eignahald a fjarmalagerningum sem gefnir eru Ut af fjarmalafyrirtaekjum sé
gegnsaett og e) AJ geett sé ad edlilegri minnihlutavernd fjarfesta.

D) Um frambod og eftirspurn eftir fjiarmagni a innlendum markadi:

bad liggur i edli lifeyrissjoda sem fjarfesta ad peir fjarfesta almennt til langs tima. [ ljdsi pess
hve medalaldur landsmanna er lagur og ad lifeyrissj6dakerfid er enn ad byggjast upp er
innstreymi fjarmagns til sjodanna enn umtalsvert meira en nemur utgreiddum lifeyri. Vid pad



baetist endurfjarfestingarporf vegna afborgana af skuldabréfum, ardgreidsina og annarra
veltutengdra vidskipta med fjarmalagerninga.

Lifeyrissjodir hafa pvi rika hagsmuni af pvi ad islenskur markadur med fjarmalagerninga, p.m.t.
hlutabréf og skuldabréf, sé skilvirkur, gagnsaer og markadsdrifin. pvi er mikilveegt ad lagaumjord
um hann sé vondud og til pess fallin ad stydja vid skilvirk og frjals markadsvidskipti. Med pvi er
best tryggt ad verdmyndun fjarmalagerninga og vaxtastig sé i takt vid stodu hagkerfisins &
hverjum tima.

Virdingarfyllst,

f.h. Landssamtaka lifeyrissjoda

Porey S. bordardaottir, framkvaeemdastjori

itarefni:

Hagtolur lifeyrissjdda: https://www.lifeyrismal.is/is/landssamtok-lifeyrissjoda/grof
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Efni: Malefni neytendaverndar a fjarmalamarkadi - alit Neytendastofu

Neytendastofa visar til bréfs ydar dags. 5. oktober 2018 par sem starfshopur um Hvitbok um
framtid fjarmalastarfsemi hefur til skodunar malefni neytendaverndar 4 fjarméalamarkadi. Med
bréfinu d6skar starfshopurinn eftir ad Neytendastofa veiti alit 4 ndnar tilteknum atridum og
spurningum sem fylgja bréfi yoar. Hér er ad finna alit Neytendastofu 4 peim atridum sem um
reedir 1 bréfi ydar.

A. Loggjof um neytendavernd a fjarmalamarkaoi

Telur Neytendastofa tilefni til ad setja heildsteeda loggjof, sem geeti myndad almennan
ramma um neytendavernd a fjarmalamarkadi?

Loggjotf sem Neytendastofa hefur eftirlit med og snyr ad neytendavernd 4 fjarméalamarkadi er
ad mestu leyti 6ll tilkomin vegna innleidingar 4 Evropugeroum. bad er pvi vandséd ad pad
yrdi einhver hagur 1 pvi ad sameina pa 16ggjof i einn lagabalk. Hins vegar getur verid rétt ad
huga ad pvi ad 6ll dkvedi sem varda vidskipti og vernd neytenda 4 fjarmalamarkadi sé ekki
dreift milli eftirlitsadila heldur allt slikt eftirlit sé & einni hendi hja Neytendastofu.

[ vissum tilvikum meetti ugglaust skyra betur en nu er gert { einstaka dkvaedum i 16gum a svidi
neytendaverndar ad auk slikra sérakvaeda um lagaleg réttindi neytenda i neytendasamningum
b4 verdi samningar avallt ad uppfylla dkvaedi samningalaga nr. 7/1936, sbr. 36.gr.a-d.lidir
sem eru innleiding & tilskipun 93/13/EBE, um oOréttmata samningsskilmala i
neytendasamningum.

Framangreind 16ggjof um neytendavernd fellur auk pess 611 undir sameiginlegt eftirlit
systurstofnana  Neytendastofu a4 EES-svadinu; p.e. svonefnt CPC-samstarf hja
Evropusambandinu sem byggir & CPC reglugerd radsins sem er innleidd hér 4 landi med
l6gum 56/2007 um samvinnu eftirlitsstjornvalda & Evropska efnahagssvadinu um
neytendavernd. Nylega hefur verid sampykkt ny CPC reglugerd radsins nr. 2017/2394 sem
ber ad innleida hér a landi 4 arinu 2019 en tilgangur hennar er m.a. ad styrkja enn betur stodir
i samhaefou eftirliti neytendastjornvalda 4 Evropska efnahagssveaedinu.

B. Verkaskipting milli eftirlitsstofnana
Hvert er alit Neytendastofu a nuverandi fyrirkomulagi neytendaeftirlits d fjarmdalamarkadi

[ bréfi ydar er ekki skyrt skilgreint hvad att er vid med ,,neytendaeftirliti. Neytendastofa telur

Borgarttin 21 - 105 Reykjavik - Simi 510 1100 - Bréfasimi 510 1101 - postur@neytendastofa.is - www.neytendastofa.is
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a0 gera verdi greinarmun & eftirliti & grundvelli allsherjarréttar annars vegar og hins vegar
framfylgd og eftirfylgni med einkaréttarlegum kréfum neytenda gagnvart fjarmalafyrirtackjum
sem geta komid upp hafi eitthvad farid trskeidis i vidskiptum peirra og hlutadeigandi
fyrirteekis sem selur peim pjonustu (eda voru).

Samkvaemt gildandi 16gum er neytendaeftirlit ad allsherjarrétti ad mestu leyti falid
Neytendastofu en vissir patti hafa samkvamt 16gum verid settir inn hja Fjarmalaeftirlitinu.
Mikilveegt er ad mati Neytendastofu ad allt allsherjarréttarlegt eftirlit med vidskiptahattum
fjarmalafyrirteekja gagnvart neytendum sé 4 somu hendi og hja einum og sama eftirlitsadila
sem hefur sérpekkingu og sérhaefingu 4 svidi 16ggjafar um vernd neytenda a fjarmalamarkadi.
Neytendastofa hefur eftirlit med pvi ad fjarmalafyrirtaeki uppfylli skilyrdi um upplysingagjof,
efni og form lanasamninga gagnvart neytendum sbr. akvadi laga um neytendalan,
fasteignalan, og laga um eftirlit med vidskiptahattum og markadssetningu. Eftirlit
Neytendastofu er med allri markadssetningu gagnvart neytendum hvort sem um er ad rada
einkafyrirteki eda opinbera adila, sja nanar gildissvid laga nr. 57/2005, um eftirlit med
vidskiptahattum og markadssetningu. Arlega eru gerdir pusundir ldnasamninga vid neytendur
og margvisleg stodlud lanaskjol samin og notud i vidskiptum vid neytendur. Pad er a abyrgd
fjarmalafyrirteekja ad tryggja vid skjalagerd ad form og efni lanasamninga peirra sé i samreemi
vid 16gbodnar skyldur og ekki andsteedir 16gum, t.d. dkveedum samningalaga, sbr. 36. gr. a-d.
1id. Pad er pvi afar mikilveegt fyrir neytendur og neytendavernd, svo og eftirlitsskylda adila ad
eftirlit s¢ ad pessu leyti hja einu og sama stjérnvaldi, sem auk pess er sérheeft a svidi
neytendaverndar og fer almennt med framkvemd laga sem fjalla um vernd neytenda 4
markadi.

Allsherjarréttarlegt eftirlit hja Fjarmalaeftirliti og tilgangur pess er 4 hinn bdginn ad mati
Neytendastofu ad hafa virkt eftirlit og framfylgja reglum sem eiga a0 tryggja ad rekstur
fjarmalafyrirtaeekjanna sé avallt i samraemi vid akveaedi laga sem gilda um rekstur peirra.

[ Evrépurétti og 16gum sem fjarmalafyrirteekjum ber ad starfa eftir eru m.a. itarleg skilyrdi um
veitingu og vidhald starfsleyfa. Tryggja verdur auk pess ad almennt eftirlit sé haft med pvi ad
fjarmalafyrirteekin uppfylli 4 6llum timum alpjoédlegar krofur um lagmarks eigid fé og aheettu
med hagsmuni hluthafa og alls pjodarbusins ad leidarljosi.

Lita verdur svo 4 ad framangreind starfsemi verdi ad teljast vera kjarnastarfsemi hja
fjarmalaeftirlitum i Evropu par sem a0 markmid med eftirlitinu er ad hafa eftirlit med
starfsemi fjarmalafyrirteekjanna 1 peim tilgangi ad tryggja gjaldpol peirra og greidsluheefni.
Neytendavernd og samskipti fjarmalafyrirteekjanna vid neytendur eda eftirlit vegna einstakra
vidskipta (B2C) er annars eOlis og & pvi ekki heima ad mati Neytendastofu hja
fjarmélaeftirliti eda Sedlabanka fslands, sbr. 4form um breytingar 4 fjarmalaeftirliti hér 4 landi
sem nylega hafa verid kynnt opinberlega af halfu rikisstjornarinnar.

Adstod vid neytendur og radgjof til ad framfylgja einkaréttarlegum krofum pegar 4 peim hefur
verid brotid par sem leitad er til Urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki er annar
mikilveegur battur { neytendavernd 4 fjarmélamarkadi. I I6gum um starfsemi
fjarmalafyrirteekja er fjarmalafyrirtaekjum gert skylt ad eiga adild ad urskurdarnefnd sbr. 19.
gr. a. laga nr. 161/2002 og er pad i samreemi vid gildandi Evropureglur 4 EES-svaedinu um
starfsemi fjarmalafyrirteeckja.

A érinu 2019 verdur tilskipun nr. 2013/11 um lausn deilumala neytenda utan doémstéla
(ADR-tilskipunin) innleidd med 16gum fra Alpingi. Nymeeli er i pessari tilskipun ad gert er n
rad fyrir ad Oll starfandi fyrirteeki sem eiga 1 vidskiptum vid neytendur (auk
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fjarmalafyrirtaekja) bjodi neytendum framvegis upp a lausn deilumala sem upp kunna ad
koma i vidskiptum an pess ad leita purfi med slik mal til domstola med tilheyrandi kostnadi,
nema pa { undantekningartilvikum eda vegna fordemis.

Umsysla og adstod vid neytendur gagnvart Grskurdarnefndinni er nu hja Fjarmalaeftirlitinu.
Neytendastofa telur ad med innleidingu & nyjum reglum um urskurdarnefndir og adlégun 4
malsmedferdarreglum peirra ad ADR tilskipuninni pa gefist nu teekifeeri til ad byggja upp
pjénustu vid neytendur 4 einum stad fyrir alla neytendur sem leita vilja lausnar i deilumali.
Reyndar hefur Neytendastofa ni pegar lagt drog ad slikri pjonustu med rafrenum hatti med
uppbyggingu 4 gagnvirku vefsetri; p.e. kvarta.is. Astzeda pess er ad Neytendastofa starfrakir {
dag rafrent kerfi fyrir mal sem neytendur leggja inn til keerunefndar lausafjar-og
pjénustukaupa. Aukin rafreen pjonusta med pessum heetti felur i sér mikil tekifeeri til
hagredingar fyrir rikisadila og einnig fyrirtaekin sem verda nu i vaxandi meali ad veita
neytendum slika pjonustu. Rafreen urskurdarnefndagatt beetir adgengi allra hlutadeigandi
adila, jafnt peirra sem taka mal til medferdar sem og neytenda og fyrirteekja sem ber ad vinna
ur erindum sem berast peim. Morg demi eru um arangur af aukinni rafreenni pjonustu t.d. hja
rikisskattstjora og jafnframt er pad nu dhersluatridi hja Rikisendurskodun ad hagnyta eigi 61l
slik teekiferi eins vel og hegt er og na fram aukinni hagkvaemni { rikisrekstri. Oski nefndin
eftir ndnari kynningu 4 pvi nymeeli sem felst { hinni gagnvirku umsjonargatt sem hér er lyst;
t.d. gleerukynningu eda syningu & pessum vefsetri sem er neer tilbuid til gangsetningar pa er
stofnunin reidubuin til pess.

Telur Neytendastofa tilefni til ad gera samstarfssamning um verkaskiptingu a milli stofnana
sem hafa adkomu ad Neytendavernd fjarmalamarkadi?

Neytendastofa telur ad almennt séd verdi avallt ad geta pess ad akvedi laga um
verkaskiptingu milli stofnana séu eins skyr og unnt er hverju sinni. Mikilvaegt er pvi ad
kjarnastarfsemi eftirlitsstofnana sé skyrt skilgreind og samreemist vel gildandi reglum sem
peim er falin umsjon med pannig ad ekki komi til skorunar ad pessu leyti. [ vissum tilvikum
kann a0 geta komid upp tilvik eda alitamal um verkaskiptingu einkum pegar lagasetning fer
fram 4 6likum tima og an pess ad geett sé naegilega vel ad verkaskiptingu vid gerd frumvarpa.
Neytendastofa telur ad i pvi sambandi pa geti verid gagnlegt ad kveda 4 um bad i settum
16gum ad stofnsetja skuli samvinnunefnd milli Neytendastofu og annars eftirlitsstjornvalds
pangad sem hegt er ad skjota slikum alitamalum til akvordunar pegar upp koma spurningar
um hvor eftirlitsadilinn skuli leida vidkomandi mal til lykta. Pannig er pad ekki had
,,samkomulagi heldur beinlins skylda hlutadeigandi adila med formlegum heatti ad taka slik
alitamal upp og finna videigandi lausn ef svo ber undir. Almennar reglur stjérnsyslunnar gera
einnig pa krofu ad ekki sé fjallad um einst6k mal hja tveimur stjornvéldum samtimis og pau
sjénarmid stydja einnig vid ad setningu slikra akveeda i 16g par sem ad fyrirséd er ad upp geti
komid tilvik par sem ad akveda verdur nanar um verkaskiptingu vid medferd einstakra mala.
Dami um slikt lagadkveedi er m.a. { 16. gr. laga nr. 134/1995, um Oryggi voru og opinbera
markadsgeslu.

Telur Neytendastofa tilefni til ad feera verkefni a milli stofnana, og ef svo er hvada verkefni
cetti ad feera, fra hvada stofnun og hvada stofnun cetti ad taka vio peim?

Med visan til pess ad 16ggjof sem stofnunin hefur eftirlit med sé undir samstarfi CPC ba
metti skoda ad eftirlit med 16gum um fjarsdlu & fjarmalapjonustu skuli feert undir eftirlit
Neytendastofu fra Fjarmalaeftirliti. Verkefni sem tengjast umsyslu vid Urskurdarnefndir og
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adstod vid neytendur til ad koma malum afram til Urskurdarnefnda fjarmalafyrirteekja eru
einnig pess edlis ad pau eiga betur heima hja t.d. Neytendastofu sem nu pegar sinnir pvi
hlutverki vardandi adstod og umsyslu med kerunefnd lausafjar — og pjonustukaupa. Pad
fyrirkomulag geeti einnig verid i betra samreemi vid sjonarmid um ,,one stop shop®.
Fjarmognun 4 eftirliti FME byggir 1 dag 4 idgj6ldum fjarmalafyrirteekja sem pannig standa
undir eftirlitskostnadi hins opinbera og pess logfesta fjarmalaeftirlits med starfsemi
fjarmalafyrirteekja sem 16ggjafinn meelir fyrir um. Neytendastofa hefur bent a4 pad, m.a. i
umsognum til Alpingis, ad hluti pessara idgjalda eigi i raun ad koma til Neytendastofu vegna
bess eftirlits sem henni hefur med 16gum verid falid & svidi neytendaverndar &
fjarmalamarkadi. Stofnunin telur ad slikt veeri unnt ad gera med millifeerslu en ad 60rum kosti
med lagabreytingu ef pess parf med.

Telur Neytendastofa ad skyra beri verkaskiptingu peirra stofnana, sem hafa adkomu ad
neytendavernd a fjarmalamarkadi, betur en nit er gert i l6gum?

Neytendastofa hefur eftirlit med 6llum vidskiptahattum og markadssetningu hér a landi og 4
Evropska efnahagssvaedinu i gegnum CPC samstarfid, sbr. 16g nr. 57/2005 svo og akveedi
reglugerdar ESB um CPC samstarfid, og 16g nr. 56/2007, sbr. ni reglugerd radsins nr.
2017/2394, sem adur var vikid ad. Framangreind akveedi taka eftir tilgangi sinum og ordanna
hljoédan jafnframt til vidskiptahatta fjarmalafyrirtackja gagnvart neytendum. Pad er pvi mat
stofnunarinnar ad i 16gum um starfsemi Fjarmalaeftirlitsins verdi akvaedi slikra laga ad taka
fullt tillit til peirrar verkaskiptingar sem n pegar liggur fyrir i 16gum fra Alpingi og
Evropureglum sem hér hafa verid innleiddar. Auk pess hefur Alpingi a4 undanférnum arum
fert inn 1 islenska 16ggjof itarleg akvaedi um vernd neytenda & fjarmalamarkadi, s.s 16g um
neytendalan, fasteignaldn o.fl. sem i raun hefur aukid mjog hlutverk Neytendastofu & svidi
neytendaverndar 4 fjarmalamarkadi an pess ad Onnur 16g, s.s. 16g um starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins hafi fylgt peirri proun eftir med skyrari afmorkun valdsvidos FME gagnvart
neytendum.

Hvert er alit Neytendastofu a pvi ad sameina mdlefni neytendaverndar og samkeppniseftirlits
hja einni stofnun?

Neytendastofa telur ad malefni samkeppnisréttar annars vegar og neytendaréttar hins vegar
séu gerolik po vissulega tryggi pessi tvo freedasvid hag neytenda almennt séd. Neytendavernd
er aberandi grunnstef i margvislegri 16ggjof 4 hinum ymsu svidum réttarins, hér ma nefna ad
margvisleg Onnur réttarsvid hafa neytendavernd ad markmidi, s.s. 16g um lyf og
lekningataeki, 10g og reglur um starfsemi fjarmalafyrirteekja, reglur um 16ggildingu
starfsgreina, 16g um Oryggi voru, o.s.frv. Malefni og adferdir samkeppnisréttarins beinast ad
rannsoknum vidskiptahatta fyrirtaekja (B2B) og Samkeppniseftirlitinu falid eftirlitid og ad
vinna ad logfestum markmid samkeppnislaga s.s. ,,med pvi ad vinna gegn Ohefilegum
hindrunum og takmoérkunum & frelsi i atvinnurekstri, vinna gegn skadlegri fakeppni og
samkeppnishdomlum og audvelda adgang nyrra keppinauta ad markadnum®.
Rannsoknaradferdir Samkeppniseftirlitsins og starfsemi pess er gerolik starfsadferdum
Neytendastofu sem og annarra samberilegra stofnana sem vinna ad vernd neytenda &
EES-svaedinu. Rannsokn samkeppnismala er almennt afar timafrek, fer fram oft med mikilli
leynd og med megindherslu & skodun atrida sem varda rekstur fyrirteekja, hugsanlegri
markadsmisnotkun peirra og 60rum slikum brotum.

Hlutverk Neytendastofa er vinna ad malefnum 4 svidi neytendaverndar par sem
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upplysingagjof, radgjof, adstod og freedsla til neytenda og adila i atvinnulifi sem stunda
vidskipti vid neytendur skiptir miklu maéli. Auk pess framfylgir stofnunin reglum laga og
Evropuréttar sem mida ad pvi ad auka traust neytenda og vidskipti jafnt innanlands sem og
yfir landameri t.d. med vefverslunum. Pad gerir stofnunin m.a. med pvi ad vera opin og
a0gengileg fyrir neytendur og adila i atvinnulifi sem szkja til hennar fredslu og radgjof.
Stofnunin framfylgir einnig 16ggjof um 6ryggi voru og opinbert markadseftirlit en hér 4 landi
gildir grunnregla EES-samningsins um ,,frjalst fleedi voru™. bad frelsi er aftur tryggt med
sérreglum 4 svidi Evropuréttar sem gera krofu um CE-merkingar & vorum og adildarrikjum
ber ad tryggja virkt eftirlit med oryggi voru og innkalla vorur sem eru hattulegar og
innkalladar 4 EES-svaedinu, sbr. t.d. RAPEX — kerfid um hettulegar vorur. Jafnframt er
Neytendastofa med 16gbundid hlutverk a svidi eftirlits med meligrunnum [slands (s.s. massi,
hiti, 0.s.frv.) og tryggir ad 16gbundnu eftirliti med meliteekjum sé¢ framfylgt, melitaeki séu
16ggilt pegar pess er krafist. Loks starfreekir Neytendastofa faggilta kvoérdunarpjonustu fyrir
meliteki fyrirteekja og stofnana sem verda ad lata kvarda meeliteeki sin vegna gadastjornunar
til ad mynda finstilltar vogir sem notadar eru i lyfjaframleidslu eda 4 rannsdknarstofum, o.fl.
Oll framangreind atridi eru lykilpettir neytendaverndar en hafa ekki sem fyrr segir neinn
snertiflot vid malefni samkeppnisréttar sem er af allt 6drum toga og midar meira ad eftirliti
med pjodhagslegri skiptingu framleidsluhatta og hagkveemni, sem vissulega kemur
neytendum til goda med almennum heetti svo og samfélaginu { heild.

Ad 6llu framansdgdu athugudu pa telur Neytendastofa ad malefni almennrar neytendaverndar
og samkeppnisréttar séu pad fjarskyld og starfsadferdir i edli sinu olikar pannig ad meiri
vandi veri a0 starfrakja slikar stofnanir sameiginlega heldur en { sitt hvoru lagi eins og na er
gert.

Hvert er dlit Neytendastofu a pvi ad koma fot svokalladri ,,one stop shop”, p.e. ad ein
stofnun teeki ad sér ad taka a moti erindum neytenda og beina peim dafram til videigandi
stofnunar?

Neytendastofa telur pad geta ordid mjog til bota ad koma a fot stofnun eda vettvangi sem
tekur 4 moti erindum frd neytendum og kemur peim 4 rétta stadi. Hér ma geta pess ad sanska
rikisstjornin hefur falid Konsumentverket sem er sanska systurstofnun Neytendastofu
yfirumsjon med ,.Halld Konsument* en pad er einmitt hid senska heiti & sameiginlegri
pjénusta fyrir neytendur sem vilja afla upplysinga eda leita adstodar, byggt 4 hugmyndafradi
um ,,one stop shop®. Par eru veittar almennar upplysingar um lausafjarkaup, fjarmal heimila,
matveli, sjalfbaerni og einnig leidbeiningar vegna deilumala og adgang ad Grskurdarnefndum
utan domstola til ad leysa ur slikum agreiningsmalum, o.fl., o.fl.

Neytendastofa tekur nti pegar vid miklum fjolda abendinga og fyrirspurna og ljost ad nt i dag
berast stofnuninni mikill fj6ldi erinda sem hun 4 grundvelli sinnar almennu
leidbeiningarskyldu kemur afram innan stjérnsyslunnar eftir pvi sem vid getur att. Pad er pvi
1jost af fenginni reynslu ad pad er talsverdur frumskogur fyrir neytendur eins og stofnakerfid
er i dag a0 finna pann adila i stjornsyslunni sem getur tekid vid erindi peirra.

Neytendastofa verdur 1 sinum daglegu storfum vor vid ad neytendur vita i morgum tilvikum
ekki hvert peir eiga ad leita og hafa pvi samband vid Neytendastofu sem leidbeinir peim
afram eda framsendir erindi til réttra stjornvalda berist pau ranglega til hennar eda upplysir
neytendur ef um er ad reda tilvik sem eru ekki undir eftirliti opinbers adila.

Ljost er pvi ad mikil réttarbot geeti verid folgin i pvi ad setja upp einn slikan vettvang fyrir
neytendur og pad myndi um leid ugglaust 1étta af alagi hja morgum stofnunum ef unnt veeri
ad byggja pannig upp sérhefoa pjonustu med svipudum hetti og nu pegar hefur verid gert
med godum arangri 1 Svipjod.
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Hvada stofnun veeri ad mati Neytendastofu best til pess fallin ad sinna hlutverki sem ,,one
stop shop"?

Likt og fram hefur komid berast Neytendastofu nt pegar fyrirspurnir vardandi malefni sem
heyra undir hinar og pessar stofnanir. Stofnunin telur sig pvi agetlega i stakk buna til ad
leidbeina neytendum afram med sin erindi fai hun fullnegjandi fjarmagn til ad sinna pvi
hlutverki. Unnt veri ad byggja upp slika pjénustu med ymsum hetti og undir yfirumsjon
sérfredinga Neytendastofu og med naudsynlegri samheefingu vid adrar stofnanir sem myndu
eiga hlut ad méli. [ framkvaemd geti slikt verkefni einnig verid til pess fallid ad nyta
starfskrafta vid simsvorun og radgjof uti 4 landi sem geetu fengid starfspjalfun og fredslu um
lykilpatti neytendaverndar hja Neytendastofu.

C. Urraedi fyrir neytendur

Telur Neytendastofa ad pad sé skyrt i dag hvert neytendur geti leitad med mdlefni sin? Ef
ekki, hvada uirbcetur telur Neytendastofa naudsynlegar?

Almennt séd er pad nokkud skyrt en oft erfitt fyrir almenna neytendur ad rata rétta leid en
metti audvelda adgengi og upplysingagjof med ,,one stop shop®. Pad fyrirkomulag myndi
einnig vera til pess fallid ad fa betri yfirsyn 4 hvada svidum neytendur eru helst ad lenda i
erfidleikum, hvar megi gera urbeetur, o.s.frv. Jafnframt getur slikur vettvangur verid ad vissu
leyti ,,hitamaelir™ 4 svidi neytendaverndar p.e. pegar og ef vandamal eru ad koma upp 4 svidi
neytendaverndar. Upplysingar um pad geta verid dyrmeetar fyrir stjérnvold til pess ad greina
fyrr vandamal 4 markadi og skoda betur hvort adgerda er porf af halfu stjornvalda.

Hvert er alit Neytendastofu d urskurdarnefnd um vidskipti a fjarmalamarkadi, og telur
Neytendastofa tilefni til ad endurskoda vistun og hlutverk nefndarinnar?

Neytendastofa hefur hér framar bent 4 ad verid er ad vinna ad logfestingu tilskipunar um
lausn deilumala neytenda utan domstdla (ADR-tilskipunin) sem verdur 16g0 fyrir Alpingi 4
yfirstandandi 16ggjafarpingi. Neytendastofa telur ad pad gefi gott teekifeeri til pess ad einfalda
og auka yfirsyn fyrir neytendur um starfandi tGrskurdarnefndir 4 Olikum svidum
vidskiptalifsins, p.m.t. 4 svidi fjarmalamarkadar. Stadan i dag er pannig ad olikir adilar vista
og annast umsjon med olikum nefndum sem eru starfandi i dag. Petta veldur ruglingi og er
afar 6gagnseaett fyrir neytendur og adra sem vilja hafa yfirsyn um pau trradi sem neytendum
standa til boda. Auk framangreindrar tilskipunar verdur 4 komandi pingi logfest dkvaedi
reglugerdar radsins um rafreent vefsetur sem framkveemdastjorn ESB starfreekir til urlausnar
deilumala fyrir neytendur (ODR-reglugerdin nr. 524/2013) en EFTA EES-rikin tengjast pvi
begar EB gerdin hefur verid innleidd hér 4 landi. Framangreind dkveedi Evropuréttarins veita
nu neytendum 4 6llu EES-svaedinu rétt til ad leggja fram deilumal { sin fram med rafreenum
hetti &n domsmalamedferdar pegar vidskipti hafa farid trskeidis og samkomulag um trlausn
hefur ekki tekist vid seljanda voru eda pjonustu. Afar mikilvegt er pvi ad mati
Neytendastofu ad tryggja neytendum einn vettvang par sem heildaryfirlit er um starfandi
urskurdarnefndir hér 4 landi og 4 EES-svaedinu og veita leidbeiningar pegar og ef pess gerist
porf. 1 1josi framangreinds hefur Neytendastofa pvi nu pegar eins og adur var nefnt utbtid
sérstaka heimasidu og gagnvirka vefgatt (kvarta.is) til umsyslu og afgreidslu erinda fra
neytendum til Grskurdarnefnda. Unnt er ad tengja allar starfandi urskurdarnefndir vid gattina
en um leid er hun dreifstyrd med adgangstakmorkunum pannig ad nefndarmenn i vidkomandi
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urskurdarnefnd sja adeins pau mal sem undir nefndina heyra. Pad er mikill kostur fyrir
neytendur ad geta 4 einu og sama vefsvadinu fundid adgang ad 6llum starfandi nefndum hér
a landi. Jafnframt er par ad finna heildsteedar og samreemdar upplysingar fyrir neytendur um
adgang ad urskurdarnefndum sem hér starfa eda peir geta leitad til vegna vidskipta sinna i
o60rum rikjum & EES- sveedinu. Gert er rad fyrir ad unnt verdi a0 tengja hid innlenda vefsvaoi
vi0 ODR vefsvedi hja ESB. Sem fyrr segir er Neytendastofa samkvemt logum um
lausafjar-, pjonustu — og neytendakaup med umsjon og utanumhald fyrir keerunefnd lausafjar
—og bjonustukaupa og starfraekir i dag gagnvirka rafreena gatt vegna medferdar peirra mala.
Neytendastofa telur ad reynsla af pvi sé afar god og neytendur gera ordid réttmeetar kréfur um
rafrena malsmeoferd sé pess nokkur kostur en um leid ad peim sé ekki visad a marga olika
stadi til ad geta komid erindum sinum a framfzeri réttrar urskurdarnefndar, sbr. pad sem hér ad
framan hefur verid sagt um nytt vefsetur sem stofnunin hefur lagt grunn ad (p.e. kvarta.is).

Neytendastofa telur ad ekki sé efni til endurskodunar & hlutverki urskurdarnefndar a
fjarmalamarkadi og hun gegnir mikilveegu hlutverki til ad na sattum i agreiningsmalum
neytenda og fjarmalafyrirtakja an pess ad slik mal purfi ad fara til domstéla.  tengslum vid
innleidingu 4 ADR tilskipuninni parf pé ad endurskoda sampykktir fyrir nefndina, adlaga peer
og uppfera midad vid krofur tilskipunarinnar, eda eftir atvikum ad setja reglugerd um
starfsemi hennar ef hun telst vegna akveedis i 19. gr. a. laga nr. 161/2002 vera ni opinbers
edlis.

Mikilvaegt er pd ad gaett sé ad skilvirkni og samrami vid adrar starfandi nefndir og med pvi
ad innleida fullkomna rafreena malsmedferd og um leid ad skoda kosti pess ad vistun
nefndarinnar verdi 4 sama vefsveedi og med 60rum pegar starfandi nefndum. bad getur sparad
badi vinnu og fyrirhéfn vid vistun nefndarinnar. Umsjonarmadur eda ritari nefndar, adrir
nefndarmenn og neytendur sjalfir, hafa pannig pa fullkomid adgengi ad sinum malum sem
peir hafa til umfj6llunar. Vistun gagna er pvi i raun ordin alfarid rafreen en nefndarmenn og
ritari geta avallt nalgast malsgogn fra peim stad sem peir eru stadsettir hverju sinni. Sé porf a
fundaradstoou pa getur jafnt Neytendastofa, samtok fjarmalafyrirteekja eda Onnur
hlutadeigandi stjornvold ugglaust veitt adgengi ad slikri fundaradstodu pegar og ef adsteedur
krefjast pess. I reynd hafa t.d. formenn keerunefndar lausafjar-og pjénustukaupa ymist haldid
fundi hér hja Neytendastofu eda a sinum eigin skrifstofum, allt eftir pvi sem peim hefur
hentad best hverju sinni.

Neytendastofa pakkar pad tekiferi sem nefndin hefur veitt stofnuninni til ad koma a
framferi sjonarmidum og svorum vid spurningum nefndarinnar. Oski nefndin eftir frekari
upplysingum eda sjonarmidum er stofnunin reidubuin til pess eftir pvi sem unnt er.

ingarfyllst
f.h Neytendastofu

)

Tryggvi Axelsson
Forstjori
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3.

Inngangur

Med bréfi starfshops um Hvitbdk um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid fra 20. april
2018 var Oskad eftir pvi ad Samkeppniseftirlitid setti fram alit, aherslur og
sjénarmid sin vardandi malefni er varda fjarmalakerfid, framtidargerd pess og
proun en starfshépnum hefur verid falid ad skapa traustan grundvoll fyrir umraedu,
stefnumoérkun og akvardanatoku um pessi mal.! Med bréfi starfshdpsins fylgdi
itarlegur spurningalisti um ymis efnisatridi, en fram kemur i bréfinu ad
starfshopurinn telji mikilsvert ad fa sjonarmid Samkeppniseftirlitsins vardandi pau
atridi. ba er tekid fram ad starfshopurinn fagni hvers konar greiningum, skyrslum,
kynningum eda 6dru efni sem Samkeppniseftirlitid kunni ad bua yfir sem ad gagni
geeti komid i pessu sambandi.

I umfiolluninni hér & eftir setur Samkeppniseftirlitid8 m.a. fram eftirfarandi
sjonarmid, til svars vid alitsbeidni starfshdpsins, sbr. og nanar yfirlit i kafla III.1
(malsgr. 44):

1) Vid adgerdir og eftirlit stjérnvalda til ad tryggja fjarmalastédugleika parf ad
geeta ad samkeppnissjénarmidum.

2) Sampjoppun a vidskiptabankamarkadi er ahyggjuefni.

3) Efling samkeppni er besta leidin til hagreedingar, en afmarkad samstarf
getur att rétt & sér ad tilteknum skilyrdum uppfylltum.

4) Huga parf ad adskilnadi mismunandi hagsmuna innan banka.

5) Eignarhald & bonkum parf ad stydja vid virka samkeppni.

6) Studla parf ad nyjungum i fjarmalapjénustu.

7) Vinna parf gegn adstaedum sem renna stodum undir pégla samheaefingu,
m.a. med pvi ad studla ad auknu adhaldi vidskiptamanna.

8) Askilegt er ad adferdafreedi OECD vid samkeppnismat (e. OECD
Competition  Assessment  Toolkit) sé nytt til ad takmarka
samkeppnishindranir og draga ur reglubyrdi.

Umfjollunin hér & eftir er sett fram med eftirfarandi heetti:

- KAFLI II: Fjallad almennt um samkeppni og mikilveegi hennar i
fjarmalakerfinu.

- Kafli IIT - VII: Sett fram svor vid spurningum sem fram koma i erindi
starfshépsins til Samkeppniseftirlitsins, undir yfirskriftinni ,efnisatridi til
hlidsjénar". Til haegdarauka eru svorin sett fram i sému r6d og pau koma
fram i erindi starfshépsins, i tolusettri réd 1 - 19.

1 { bréfinu segir ad starfshopnum sé aetlad ad leida fram framtidarsyn fyrir islenskt fjarmalakerfi sem
studlar ad trausti, gagnsaei (m.a. um eignarhald) og fjarmalastédugleika. Greina purfi leidir til ad na
fram frekari skilvirkni i fjarmalakerfinu og laekka kostnad neytenda. Ennfremur purfi ad tryggja ad
ahaetta i starfsemi fjarmalafyrirtaekja sé skilgreind og abyrgdarskil skyr. Pa kemur m.a. fram ad
rikisstjornin vilji leita leida til ad draga Ur eignarhaldi rikisins & fjarmalafyrirtaekjum. Vid mat og umfjéllun
um vidfangsefni purfi ad taka tillit til taekniframfara og breytinga a regluverki i Evropu, m.a. peirra sem
eiga ad studla ad opnari fjarmalamorkudum, aukinni nysképun og eru liklegar til yta enn frekar undir
breytta neytendahegdun og fjélbreyttari pjonustuveitendur & komandi arum.



II.

I svérum sinum hér 4 eftir byggir Samkeppniseftirlitid & skilgreiningu starfshépsins
& hugtakinu ,fidrmalakerfid". 1 bréfi starfshépsins til Samkeppniseftirlitsins segir ad
med hugtakinu ,fjarmalakerfi® sé att vid pa starfsemi sem fram fer i
vidskiptabonkum og i peim fyrirtaekjum og stofnunum sem veita almenningi 1an og
fidrmalapjénustu, p.m.t. séu sparisjodir, lifeyrissjédir og Ibudaldnasjédur (,ILS")
ad pvi marki sem starfsemi peirra skarast vid starfsemi vidskiptabanka.?

byding virkrar samkeppni i fjarmalakerfinu

Kjarnaskilabod Samkeppniseftirlitsins i pessum svorum er ad vid stefnumorkun og
akvardanatoku stjornvalda skuli reynt eftir fongum ad tryggja virka samkeppni i
fjarmalakerfinu. Mikilveegi fjarmalakerfisins fyrir islenskt samfélag er dumdeilt. bvi
er pad sérstaklega brynt fyrir almenning og atvinnulifid ad sem virkust samkeppni
riki & pessu svidi sem 68rum. Ella er vegid ad lifskjorum almennings og dregid ar
protti og samkeppnishaefni i atvinnurekstri hér a landi.

Rannséknir og akvardanir Samkeppniseftirlitsins a fjarmalamarkadi hafa midad ad
pvi. Ma bpar nefna rannsdéknir og akvardanir sem breytt hafa skipulagi
greidslukortamarkadar3, dkvardanir sem mida ad pvi ad efla samkeppni i almennri
vidskiptabankapjonustu#, akvardanir er varda eignarhald & storu bonkunum?,
akvardanir um samstarf milli bankanna® og akvardanir sem varda samruna a vid
stéoru bankana’. Umraeddar rannséknir og akvardanir liggja m.a. til grundvallar
svorum eftirlitsins vid alitsbeidni starfshdpsins.

Almennt um mikilvaegi samkeppni

Med hlidsjon af framangreindu er astzeda til ad rifja upp pydingu samkeppni i
atvinnulifinu. Breid samstada rikir um pad ad samkeppni milli fyrirtaekja sé mjog

2 Benda ma & ad Sedlabankinn skyrir merkingu ordsins ,fjarmalakerfid" med svofelldum heetti i nyjustu
Utgafu ritsins Fjarmalastédugleiki (2018-1): ,Innlansstofnanir, ymis lanafyrirteeki (b. a m.
Ibudalanasjodur), lifeyrissjodir, tryggingafélég, verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir og
lanasjodir rikisins." Pa segir m.a. i rammagrein III-1 i sama riti: ,Fjarmalainnvidir eru ein af premur
meginstodum fjarmalakerfisins en hinar tveaer eru fjarmalastofnanir og fjarmalamarkadir.™ Af pessu ma
draga pa alyktun ad skilgreining starfshopsins @ hugtakinu ,fjarmalakerfig" sé nokkru prengri en
skilgreining Sedélabankans.

* Hér ma nefna akvoérdun nr. 4/2008, Brot Greidslumidlunar hf., Kreditkorts hf. og Fjélgreidslumidlunar
hf. & bannakvaedum samkeppnislaga, akvordun nr. 2/2011, Yfirtaka Sedlabanka Islands a
Fjélgreidslumidlun hf. (nu Greidsluveitunni), &kvordun nr. 8/2013, Misnotkun Valitors & markadsradansi
sté6du og brot gegn akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008 og akvérdun nr. 8/2015, Breytingar a
skipulagi og framkveemd & greidslukortamarkadi.

4 T.d. akvardanir nr. 22, 24 og 25/2017, Adgerdir til ad efla samkeppni [ almennri
vidskiptabankapjénustu vid einstaklinga og litil fyrirtaeki.

5 T.d. akvérdun nr. 48/2009, Yfirtaka Glitnis banka hf. & Islandsbanka, akvérdun nr. 49/2009, Samruni
Kauppings banka hf. og Arion banka hf. og akvordun nr. 9/2016, Framsal Glitnis hf. & 95% hlutafjar i
Islandsbanka til Rikissjéds Islands.

6 T.d. akvérdun nr. 14/2012, Undanpagubeidni vegna starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og akvérdun
nr. 46/2017, Undanpaga vegna stofnunar og reksturs sameiginlegs sedlavers.

7 T.d. alit nr. 8/2000, Fyrirhugadur samruni Bunadarbanka Islands hf. og Landsbanka Islands hf.,
akvoérdun nr. 50/2008, Samruni Kauppings banka hf. og Sparisjéds Reykjavikur og nagrennis hf. og
akvordun nr. 33/2001, Yfirtaka Islandsbanka hf. & Byr hf.
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aeskileg par sem hdn auki velferd neytenda og studli ad hagkvaemni i atvinnulifinu.®
Nanar tiltekid er virk samkeppni talin hafa pessa kosti:

— Samkeppni studlar ad auknu voéruframbodi og betri pjénustu.

— Agi samkeppninnar knyr fyrirtaeki til ad hagraeda i rekstri og vinnur gegn séun.

— Samkeppni studlar ad nyskopun og framférum i atvinnurekstri.

— Samkeppni studlar ad pvi ad neytendur fai vorur og pjonustu a sem laegstu verdi.

— Samkeppni studlar ad pjédhagslegri hagkveemni i efnahagslifinu (p.e. abata
neytenda og framleidenda).

Visar Samkeppniseftirlitid i pessu samhengi til t.d. rita alpjédastofnana par sem
kostir samkeppni eru dregnir fram, m.a. med skirskotun til fjdlmargra rannsékna i
hagfraedi og reynslu a einstokum moérkudum.®

Sokum mikilvaegis samkeppni hafa riki & undanférnum aratugum t.d. fellt nidur
einkarétt og sérréttindi 8 ymsum svidum atvinnulifsins og komid par & eda eflt
verulega samkeppni, sbr. t.d. & svidi fjarskipta og i flugrekstri.?

Samkeppnishomlur valda tjéni, lika a fjarmalamorkudum

Samkeppnislog hafa pannig pann tilgang ad vernda samkeppnina med pvi ad leggja
bann vid samkeppnishamlandi adgerdum sem skada hagsmuni baedi neytenda og
vidskiptalifsins. 1! Jafnframt eiga samkeppnislég ad tryggja ad oll fyrirtaeki, stor
sem sma, hafi moguleika til ad taka patt i heilbrigdri samkeppni og purfi ekki ad
pola oOedlilega eda skadlega vidskiptahaetti af halfu annarra fyrirtaekja.
Samkeppnislog eiga pannig ad studla ad pvi ad nyir adilar geti hafid atvinnurekstur

8 A heimasidu International Competition Network er t.d. ad finna tilvisanir i rannséknir sem syna mikinn
abata af samkeppni. bar segir m.a.: ,There is broad empirical evidence supporting the proposition that
competition is beneficial for the economy. Economists agree that competition policy has an important
role to play in improving the productivity and therefore the growth prospects of an economy."

® Sja almennt framangreinda heimasidu International Competition Network (ICN) Sja einnig t.d. rit OECD
fra oktdber 2014, Factsheet on how competition policy affects macro-economic outcomes. A bls. 2 er
fjallad um ahrif samkeppni & framleidni: ,Most importantly, it is clear that industries where there is
greater competition experience faster productivity growth. This has been confirmed in a wide variety of
empirical studies, on an industry-by-industry, or even firm-by-firm, basis. ... The effects of stronger
competition can be felt in sectors other than those in which the competition occurs. In particular,
vigorous competition in upstream sectors can ‘cascade’ to improve productivity and employment in
downstream sectors and so through the economy more widely."

Sja einnig t.d. rit fra Alpjédabankanum, View Point, fra september 2012, ,Competition Policy":
~Competition drives productivity growth through two key mechanisms: it shifts market share toward
more efficient producers, and it induces firms to become more efficient so as to survive. Theoretical and
empirical studies provide evidence that product market competition boosts innovation, productivity, and
economic growth. Firms facing vigorous competition have strong incentives to reduce their costs, to
innovate, and to become more efficient and productive than their rivals. This process motivates firms
to offer competitive prices, higher quality, and new and more varied goods and services. Conversely,
lack of competition adversely affects productivity "

10 { umfjollun um kosti samkeppni hefur OECD i daemaskyni bent & flugmarkadinn i Evrépu. Hefur
stofnunin dregid pad fram ad fra pvi ad ESB greip til adgerda a arinu 1993 til ad auka samkeppni i flugi
hafi & timabilinu 1993-2002 verd hja peim flugfélogum sem budu laegsta verdid hverju sinni laekkad um
66%.

11 Sj3 t.d. reedu Neelie Kroes framkveemdastjora samkeppnismala hja ESB, In defence of competition
policy, 13. oktoéber 2008: , The core of our understanding of the world is that markets do NOT work best
when left alone ... this is what our enforcement record and independent evidence shows, and it is the
only practical approach to take. Competition policy is a tool that has worked well for 50 years — for
Member States, for Europe, for consumers and for law-abiding companies everywhere. It has spread to
more than 100 economies, including every major economy in both the developed and developing world
— and for one reason: because it helps to increase and protect prosperity.”
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og smeerri fyrirtaeki staekkad og eru pvi lidur i ad efla eda vidhalda 6flugu atvinnulifi.
Med bpessu er einnig studlad ad nyskopun og framforum i hvers kyns
atvinnurekstri.!?

A sama hatt og ljost er ad samkeppni i vidskiptum hefur jakvaed ahrif liggur fyrir
ad samkeppnishomlur geta valdid almenningi og atvinnulifinu miklum skada. Ef
samkeppnisreglum er ekki framfylgt aukast likur a dezeskilegri sampjoppun og
hegdun fyrirtaekja, storf tapast og samkeppnishaefni atvinnulifsins minnkar. Sékum
framangreinds er mikilveegt ad samkeppnisreglum sé framfylgt af festu af
samkeppnisyfirvoldum og ad 6nnur stjornvéld leitist eftir fongum vid ad efla og
vernda virka samkeppni.3

Samkeppnishomlur geta verid af ymsum toga. Samrunar fyrirtaekja geta leitt til
bess ad samkeppni hverfi eda minnki verulega. Brot fyrirtaekja & bannreglum
samkeppnislaga geta haft i for med sér mikid tjon baedi fyrir neytendur og 6nnur
fyrirtaeki i atvinnulifinu. Fyrir liggur t.d. ad élégmeett samrad keppinauta um verd
og 6nnur mikilvaeg vidskiptamalefni (e. cartel) er alla jafna mjog skadlegt og mikill
abati fyrir riki ad vinna gegn slikri hattsemi.!* pa geta loggjafinn og stjérnvold
raskad samkeppni med lagasetningu eda 6drum adgerdum.

12 5j3 t.d. Renata Hesse (yfirmadur samkeppnismala hja bandariska domsmalaraduneytinu), reeda 20.
september 2016, ,,And Never the Twain Shall Meet? Connecting Popular and Professional Visions for
Antitrust Enforcement”: ,, ... competition is fair because it gives a chance to the small business owner
to succeed in her business venture, because it delivers lower prices to consumers, and because it drives
the innovation that improves products, business processes, and more.”

13 { framangreindu riti Alpjédabankans frd 2012 segir m.a. eftirfarandi um mikilvaegi pess ad
samkeppnisreglur gildi og ad peim sé fylgt eftir af samkeppnisyfirvoldum:

~»The importance of effective competition enforcement

It is not the existence of competition rules, but their effective enforcement, that matters most for
economic performance. In a study of 42 countries Kee and Hoekman (2007) found that in industries
where competition rules were actively enforced, enforcement increased the number of domestic firms
by 7.2 percent (table 2). Buccirossi and others (forthcoming) looked at the relationship between
productivity growth and the overall quality of institutional and enforcement policies as measured by a
competition policy index. A 20 percent increase on the index scale—roughly equivalent to moving from
the level of enforcement in the Czech Republic to that in the United Kingdom—results in total factor
productivity growth of 1 percent.

Savings to consumers and firms

Cross-country studies reveal that antitrust enforcement has a significant positive effect on productivity
growth. This result is robust across developed and developing countries alike. In developing countries
de facto independence of the competition authority—as reflected in the autonomy of its decisions—and
an emphasis on promoting competition play a crucial part in driving total factor productivity growth. For
a developing country, de facto independence of the competition authority will translate into a 17
percentage point reduction in the productivity gap with the United States (Voigt 2009). Country studies
confirm these findings. In Australia competition policy reforms boosted GDP by 2.5 percent, or US$20
billion, through higher productivity and lower prices during the 1990s (Australian Productivity
Commission 2005; Crawford 2009). Similarly, conservative estimates for the United Kingdom suggest
that the enforcement of competition law has led to US$112 million a year in direct consumer savings
(U.K. Office of Fair Trading 2010). In the Netherlands the competition agency’s overall activities are
estimated to increase social welfare by US$426 million (a three year rolling average) (Netherlands
Competition Authority 2012). And recent studies provide evidence that budgetary commitments to
competition agencies and institutions are associated with higher per capita GDP growth (Clougherty
2009)."

14 Avinningi af pvi ad vinna gegn samradi keppinauta og haerra verdi sem pvi leidir (e. cartel
overcharges) er lyst svo i umraeddu riti Alpjédabankans: ,Addressing cartel behavior is a critical area of
antitrust enforcement. In developing countries cartels have been associated with price increases of 10—
45 percent (Levenstein, Suslow, and Oswald 2003; Yu 2003). Besides increasing the cost of goods and
services to do business, cartels are associated with low labor productivity and low incentives to innovate
(Broadberry and Crafts 2001, Evenett, Levenstein, and Suslow 2001, Symeonidis 2003). Tough cartel
enforcement is an effective tool for reducing the adverse effects of anticompetitive behavior (Symeonidis
2008, Alexander 1994). Moreover, evidence suggests that international cartels target countries without
cartel enforcement (Evenett and Clarke 2002). Eliminating anticompetitive agreements has had a big
impact in markets affected. Evenett, Levenstein, and Suslow (2001), analyzing a sample of 40
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Alvarlegar samkeppnishémlur geta att sér stad a fjarmalamorkudum eins @ og
68rum morkudum. I skyrslu sem OECD birti i desember 2017 er fjallad um
samkeppni a bankamarkadi, fjarmalastodugleika og eftirlit med
fiarmalafyrirtaekjum. I henni er bent & pad ad i kjolfar fjarmalakreppunnar hafi
ordid aukning & alvarlegu d6légmaetu samradi milli fjarmalafyrirtaekja og pad sé
vidfangsefni adildarrikja ad tryggja ad samkeppnisyfirvold og fjarmalaeftirlit hafi
med sér samvinnu til pess m.a. ad uppraeta slik brot.'> Nefna ma t.d. ad & arunum
2013 - 2016 lagdi framkvaemdastjorn ESB sektir & fjarmalafyrirtaeki vegna patttoku
6légmeetu i samraddi i tveimur malum sem ndmu samtals um tveimur milljéréum
evra.l®

Hér landi hefur Samkeppniseftirlitid lagt a sektir vegna alvarlegra brota
fjarmalafyrirteekja & samkeppnislogum. Einnig hefur verid gripid til adgerda til ad
efla samkeppni i kjolfar brotanna, sbr. akvérdun nr. 4/2008, Brot Greidslumidlunar
hf., Kreditkorts hf. og Fjélgreidslumidlunar hf. & bannakveedum samkeppnislaga'’,
sattir vid Arion banka, Landsbankann, fslandsbanka, Borgun og Valitor fra 201418
(sbr. og &kvérdun nr. 8/201519), dém Haestaréttar Islands fra 28. april 2016 i mali
nr. 419/2015, Valitor gegn Samkeppniseftirlitinu.?® Gripid var til frekari adgerda til

international cartels in the 1990s, found price drops on the order of 20-40 percent after cartels were
broken up. Werden (2008) estimated consumer savings from cartel enforcement in the United States
between 2000 and 2007 at about US$1.85 billion. Evidence suggests that cartel overcharges vary with
the level of antitrust scrutiny. Bolotova, Connor, and Miller (2007), looking at time-series data covering
270 food product markets between 1780 and 2004, found that food cartels imposed an average
overcharge of 19 percent. The longer the cartels were in place, the more successful they became in
imposing higher prices,; every five additional years a cartel operated added 1.54 percentage points to
the overcharge. Cartel overcharges were lower in regions and periods with tougher antitrust
enforcement."

1> OECD, 10 years on from the Financial Crisis: Co-operation between Competition Agencies and
Regulators in the Fincancial Sector, Note by Professor Elena Carletti and Agnieszka Smolenska,
DAF/COMP/WP2(2017)8. .
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP2(2017)8/en/pdf. 1 grein sem birtist & Mondaq 9. juli
2018 er fjallad um aukna aherslu vida um heim um rannséknir & él6gmeetu samradi a fjarmalamarkadi:
~In the past, competition enforcement in the financial services sector focused mainly on the areas of
State aid and merger control, before the swathe of manipulation of financial benchmarks (e.g. Libor,
Euribor) and collusion in bid-ask spread cases, which were investigated by both financial and antitrust
regulators. This was followed by a flurry of allegations and investigations by regulators across asset
classes, including credit default swaps, interest rate derivatives, FX, precious metals and bonds.

Interestingly, following a number of very recent IPO, bond offering and syndicated securities cases in
the UK, Australia, US, Mexico, Spain and Japan, there now appears to be a subtle shift in the focus of
new antitrust investigations in the financial services sector. There is a move towards primary market
activities and the trading off the back of such activities where it is considered that traders should be
competing independently.

Banks, insurance companies, brokers and private equity houses - as well as entities considering a
fundraising - are among those being advised to revisit their compliance programmes and practices in
light of these recent developments, to ensure that they do not inadvertently fall foul of the competition
rules. Especially given the frequency and importance of collaborations between competitors in the
financial services sector, which makes this sector a focus for competition authorities worldwide keen to
ensure that all such contacts are strictly limited to those permitted by competition law.
Unquestionably, the financial services sector continues to remain in the competition law spotlight."
http://www.mondag.com/article.asp?articleid=716420&email access=0n&chk=1662628&q=946208

16 Um var ad raeda samrdd t.d. Barclays, Deutsche Bank, HSBC og fleirri 6flugra banka. I
fréttatilkynningu framkvaemdastjornar ESB fra 7. desember 2016 sagdi m.a.: ,Commissioner
Margrethe Vestager, in charge of competition policy, said: “A sound and competitive financial sector is
essential for investment and growth. Banks have to respect EU competition rules just like any other
company operating in the Single Market."

17 Sja reifun hér: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/221

18 Sja reifun hér: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2455

19 Sja reifun hér: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2497

20 Sja reifun hér: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2789
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ad efla samkeppni & vidskiptabankamarkadi med sattum sem gerdar voru vid
Landsbankann?!, Arion banka??, og Islandsbanka?3 & arinu 2017.24

Virk samkeppni er mikilvaeg fyrir heilbrigdi fjarmalamarkadar

I riti Samkeppniseftirlitsins fra 2011, Samkeppni § bankamarkadi, er fjallad um
mikilvaegi fjarmalakerfisins i efnahagslifi hverrar pjédar. Han midli fjarmagni fra
sparifjareigendum til lantaka, tryggi 6rugga greidslumidlun og skapi grundvoll fyrir
verdmyndun fjarmalagerninga. Med bessum heetti smyrji fjarmalamarkadur
gangverk hagkerfisins.

Einnig er fjallad um pa sérstodu fjarmalakerfisins ad erfidleikar mikilvaegra
fjarmalafyrirtaekja geta haft, eins og deemin sanna, mjég skadleg ahrif 8 samfélagid
allt. T pessu ljosi er i ritinu fjallad um samband samkeppni, sampjéppunar og
stédugleika. M.a. er vitnad til skyrslu OECD fra arinu 2009,%> en i peirri skyrslu
kemur m.a. fram ad samkeppni og stédugleiki geti farid saman i fjarmalageiranum.
I reynd stydji markadsuppbygging byggd & samkeppni vid stodugleika pvi slikt
markadsumhverfi feli i sér faekkun banka sem talist geetu of stoérir til ad falla (e. too
big to fail). Ad auki eigi samkeppni & milli banka ad 68ru jofnu ad auka hagkvaeemni
i greininni, p.m.t. i dhaettustjornun, sem leidi til aukins stodugleika kerfisins i heild.

I riti Alpjédabankans fra 2013 er umfjollun um samkeppni og fjarmalastédugleika
dregin svo saman:

» Competition in the banking sector promotes efficiency and financial inclusion, with-
out necessarily undermining financial stability.

* Fven if the recent crisis is perceived as an episode where competition exacerbated
private risk taking and belped destabilize the system, the correct public policy is not
to restrict competition. What is needed is a regulatory framework that ensures that
private incentives are aligned with public interest.

* The state can play a role in enbancing banking competition by designing policies that
guarantee market contestability through bealthy entry of well-capitalized institutions
and timely exit of insolvent ones and by creating a market-friendly informational and
institutional framework.

* Governments should be mindful of the consequences of their intervention during
crises and limit negative consegquences on bank competition and risk taking.

26

I riti Samkeppniseftirlitsins fra 2013, Fjdrmalapjénusta & krossgétum, kom fram
bad mat ad samkeppnislegt adhald skorti a fjarmalamoérkudum hér & landi. Var 16g&
ahersla a mikilvaegi samkeppni & pessu svidi:

21 Sja reifun hér. http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2943
22 Sja reifun hér: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2944
23 http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2956

25 ,Competion and Financial Markets". DAF/COMP/M(2009)3/ANN3:

26 Worldbank, The role of the state in promoting bank competition, Global Financial Development Report
2013:http://siteresources.worldbank.org/EXTGLOBALFINREPORT/Resources/8816096-
1346865433023/8827078-1346865457422/Chapter-3.pdf



http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2943
http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2944
http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2956
http://siteresources.worldbank.org/EXTGLOBALFINREPORT/Resources/8816096-1346865433023/8827078-1346865457422/Chapter-3.pdf
http://siteresources.worldbank.org/EXTGLOBALFINREPORT/Resources/8816096-1346865433023/8827078-1346865457422/Chapter-3.pdf

19.

20.

LAukin samkeppni er lykillinn ad hagraedingu og aukinni framleidni
bankastarfsemi & Islandi a8 mati Samkeppniseftirlitsins. Samkeppni studlar ad
hagkvaemri nytingu framleidslupatta, hvetur stjdornendur til ad hagraeda i rekstri
og leidir til nyrra hugmynda, nysképunar og teekninyjunga."

I pessu sambandi ma einnig vitna i itarlega umfjéllun i bok Vives fra arinu 2016 um
samspil samkeppni og fjadrmalastédugleika.?’ I henni bendir Vives & ad i nokkrum
tilvikum fari stefna a svidi fjarmalaeftirlits og samkeppniseftirlits sjalfkrafa saman
og vinni greidlega saman hvor annarri til styrkingar. Nefnir hann prja deemi i pessu
sambandi:28 [ fyrsta lagi skapi samkeppniseftirlit og samkeppnisstefna adhald
gagnvart bonkum sem eru of storir til ad falla (e. too big to fail) og fer pannig
saman vid fjarmalastodugleikastefnu.2® I 6&ru lagi fari stefnurnar saman ad pvi er
lytur ad sambeaerilegum vorum og pjénustu a fjarmalamarkadi. bannig séu 16g um
fjarmalafyrirtaeki og fjarmalaeftirlit snidin ad pvi ad koma i veg fyrir ad haegt sé ad
stunda regluhégnun (e. regulatory arbitrage) og séu pannig til pess fallin ad auka
samkeppni & grundvelli pess ad sému akvaedi gildi um fjdrmalavérur/-pjonustu sem
eru sambeerilegar, jafnvel pétt olikar tegundir fyrirtaekja a fjarmalamarkadi bjodi
upp & vidkomandi vérur.3® I pridja lagi geti leidir fjarmalaeftirlits og
samkeppnisyfirvalda legid saman ad pvi er lytur ad studningi vid fjarmalainnvidi
sem hafa baedi jakvaed ahrif a fjarmalastodugleika og samkeppni (t.d. sameiginlegt
adgengi ad lanshaefisupplysingum).

Vives bendir 8 ad samkeppni geti ekki adeins haft hvetjandi ahrif & skilvirkni og
nyskopun i bankastarfsemi (og auki par med neytendavelferd pegar lagaramminn
og eftirlit & fjarmalamarkadi sé vidhlitandi), heldur geti o6flug framfylgni
samkeppnisyfirvalda vid samkeppnislog jafnframt stutt vid endurreisn trausts 3
bankastarfsemi (sem minnkadi i alpjédlegu fjarmalakreppunni 2008).3! { pessu
sambandi visar héfundur t.d. til adgerda bandariskra og evrdpskra yfirvalda vegna
6légmeets samrads banka um vidmidunarvexti (t.d. Libor). Einnig kemur fram i bok
Vives ad empiriskar rannséknir bendi til pess ad jakvaett samband sé a milli
fjdrmalastodugleika og tiltekinna maelikvarda fyrir samkeppnisstig (s.s.
adgengileika ad markadi, p.m.t. innkomu erlendra keppinauta).3?

27 Xavier Vives: Competition and Stability in Banking. Princeton University Press. 2016

28 Xavier Vives: Competition and Stability in Banking. Princeton University Press. 2016. Sja kafla 8.2.4:
«First, to control the TBTF problem, competition policy that attacks the distortion of competition of TBTF
entities is aligned with macroprudential policy, but competition policy should not substitute for
regulation. Second, prudential regulation avoids regulatory arbitrage and at the same time increases
competition by treating financial products in the same way when they are similar, even if they are
provided by different types of institutions (banks, insurance companies, asset management firms, or
other nonbank financial intermediaries). Third, the prudential regulator and the competition authority
may be aligned in promoting infrastructure for financial services, which fosters both financial stability
and competition (e.g. information sharing in credit bureaus or centralized clearing for derivative
instruments).*

2% Vives tekur fram ad fjarmalaeftirliti aetti po ekki ad skipta Gt fyrir samkeppnisstefnu ad pessu leyti.
30 Nefnir hofundur banka, tryggingafélog, sjodastyringarfyrirtaeki og 6nnur fjarmalafyrirteeki sem ekki
eru bankar i pessu sambandi.

31 Xavier Vives: Competition and Stability in Banking. Princeton University Press. 2016. Sja kafla 8.2.3:
~Competition nurtures efficiency and innovation, and delivers consumer welfare when regulation is
appropriate. Furthermore, vigorous conduct enforcement may help restore diminished trust in banking
post-crisis.™

32 Ein adferd til ad skilja sambandid milli samkeppni og fjarmalastédugleika, skv. Vives, felst i pvi ad
hugsa sér ad vid skilyrdi markadsbrests geti annar markadsbrestur hjalpad. Pannig geti
markadsbresturinn markadsstyrkur vegid upp & moéti peim markadsbresti sem leidir af pvi ad
samfélagslegi kostnadurinn af bankagjaldproti er ekki tekinn med i reikninginn af einstokum bonkum.
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Urlausnir samkeppnisyfirvalda & svidi samrunaeftirlits og vegna rikisstudnings geta
ordid til pess ad vinna gegn freistnivanda (e. moral hazard) i bankastarfsemi en
hann eykst ef bankar verda of storir til ad falla (e. too big to fail).33 pannig getur
sU stada komid upp ad samkeppnisyfirvéld hafni samruna sem annars myndi leida
til pess ad sameinadur banki yrdi svo stér ad hann hefdi hvata til ad taka enn meiri
aheettu i skjoli pess ad hann sé svo kerfislega mikilveegur ad stjornvold yréu eetid
knuin til ad koma honum til bjargar ef illa feeri og taka pannig & sig hluta tapsins af
ahaettusamri hegdun bankans, en ef allt gengi upp hja bankanum myndu
eigendurnir einir skipta & milli sin hagnadinum. Samrunar & bankamarkadi geta
pannig baedi raskad samkeppni og leitt til aukins freistnivanda i bankastarfsemi.3*

I reedu stjérnarmanns i stjérn Sedlabanka Evrépu fra 22. juni 2017 er fjallad um
mikilveegi samkeppni a fjarmalamarkadi og samspil vid stédugleika:

,Today I want to speak to you about the state of competition in the European
banking market.

My starting point is that, overall, competition in the banking sector benefits both
consumers and society as a whole. This could be considered a controversial
statement. There have been long and heated academic discussions on the
perceived trade-off between banking competition and financial stability. The
counterargument is that intense banking competition can lead to a race to the
bottom in terms of banking stability.

However, I would argue that this problem can be avoided by providing a robust
prudential environment. This can allow the well-known advantages of
competition to be achieved in the banking sector, such as value-adding
innovation, a wide range of competitively priced products, and resources shifting
over time to the most efficient providers. The benefits of such competition will
be greater if supervisors and regulators avoid micromanaging banks and give

Pa bendir Vives & ad visbendingar empiriskra rannsokna gefi til kynna ad samkeppnisstig af
medalstyrkleikagradu (e. intermediate level of competition) kunni ad hamarka fjarmalastédugleika.
Fraedilega er haegt ad skyra pessar empirisku nidurstédur med skirskotun til hugtaksins starfsleyfisvirdi
(e. ,charter value“) og til heettunnar sem skapast pegar bankar verda of storir til ad falla.
Starfsleyfisvirdi sprettur af abata banka af ordspori, einokunarrentu, steerdarhagkvemni og
upplysingaforskoti. Verulegur hluti pessa forgirta abata fer forgéréum pegar starfsemi banka er stodvud
af yfirvéldum vegna haettu a gjaldproti, t.d. pegar peir uppfylla ekki lengur lagmarkseiginfjarkvadir. pvi
minna sem starfsleyfisviréid er (og par med bvi minni markadsstyrk sem banki hefur), kann
ahaettusaekni banka ad aukast pvi hann hefur minna ad tapa. A hinn bdginn er heaett vid ad mjog stér
banki geeti gerst 6haefilega dahaettusaekinn i skjéli pess ad vera talinn of stér og kerfislega mikilvaegur til
ad falla. par af leidandi kann samkeppnisstig af medalstyrkleikagradu, ad mati Vives, ad vera hagfelldast
m.t.t. fjarmalastédugleika. Ad mati Samkeppniseftirlitsins kann petta sjonarmid ad hafa att vid i
fortidinni en vafasamt er ad pad eigi lengur vid par sem |6g og reglur og eftirlit & fjarmalamarkadi hafa
verid hert verulega i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar 2008 og pvi erfidara fyrir banka ad taka
mikla dheettu. Empiriskar rannsoknir i framtidinni munu varpa ljési & pad hvort petta sjénarmid kunni
enn ad eiga sér einhverja stod.

33 f bok Vives, kafla 7.3.3, segir: ,The realm of competition policy is extended to limit the size of an
institution with divestiture once they receive public help. Competition policy may avoid the consolidation
of an anticompetitive market structure with entities that are TBTF [too big to fail] and therefore cannot
exit the market. That is, competion policy is part of the solution of the TBTF problem, and in Europe the
competition policy authority has basically been the only authority that has taken effective action after
the 2007-2009 crisis in relation to the TBTF issue.™

34 Adstaedur af pvi tagi sem hér er lyst auka freistivanda (e. moral hazard). Tilvist freistnivanda i
bankastarfsemi er medal helstu raka fyrir sérstokum légum um fjarmalafyrirteeki og starfreekslu
fjarmalaeftirlits.
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them leeway to compete in various respects, going beyond simple cost
efficiency. ">

I framangreindri skyrslu, sem OECD birti i desember 2017, er fjallad um samkeppni
a bankamarkadi og fjarmalastédugleika. Nidurstadan er pessi:

,80. The Great Financial Crisis in a number of jurisdictions has reframed the
aims of financial regulation, and therefore also the terms of engagement
between different financial regulators and competition authorities. The much-
discussed trade-off between financial stability and competition has become
more nuanced, by recognition that optimal implementation of policies can be
ensured through institutional design, that is, a clear repartitioning of
responsibilities and appropriate procedures. It is now well recognised that both
policies -notwithstanding different tools and enforcement mechanisms- are both
to serve the same objectives of establishing efficient banking markets that serve
consumers. At the same time, even as financial stability concerns became
paramount, new competition policy-related competences have been granted to
supervisors. Co-operation and engagement between regulators and competition
authorities are in this context a precondition for policy coherence and
consistency.

81. The complex post-crisis architecture of financial oversight with numerous

new authorities as well as new regulatory objectives raises concerns from the

perspective of high barriers to entry and differentiated impact of regulation on

market actors. The challenge of ensuring contestability of financial markets as

well as a level playing field remains a key concern from a competition point of

view in emerging areas such as FinTech, growing challenges such as consumer

protection as well as established fields such as competition policy enforcement.

Different forms of engagement allowing competition authorities to play their role

are required, including through the build-up of sector-specific expertise,

advocacy and participation in the rule-making processes through policy

engagement. "¢
Samkvaemt pessu er almennt liti® svo & ad samkeppni sé afar mikilveeg i
fjarmalapjonustu. Fjarmalastodugleiki krefjist pess ekki ad samkeppni sé
takmorkud heldur sé hann tryggdur med pvi ad skapa fjarmalastarfsemi videigandi
reglu- og stofnanaumgjord. Til pess ad tryggja ad slik reglusetning gangi ekki
oparflega langt og fari ad hamla samkeppni ad 6porfu hafi sum riki breytt |l6gum
og gert eftirlitsstjornvéldum med fjarmalamorkudum skylt ad hafa hlidsjon af
samkeppnissjonarmidum vid reglusetningu og eftirlit.

Demi um framangreint er Bretland. Ljést er ad par i landi er samkeppni i
fjarmalakerfinu talin afar aeskileg.3” Hefur lagaumhverfinu verid breytt i pvi skyni

35 ,Enhancing the environment for banking competition® Keynote address by Pentti Hakkarainen,
Member of the Supervisory Board of the ECB, at the FIBI International Banking Conference 2017, Dublin,
22 June 2017" Sja:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2017/html/ssm.sp170622.en.html

36 OECD, 10 years on from the Financial Crisis: Co-operation between Competition Agencies and
Regulators in the Fincancial Sector, Note by Professor Elena Carletti and Agnieszka Smolenska,
DAF/COMP/WP2(2017)8.

37 Sem deemi um petta ma nefna ad & heimasidu Sedlabanka Englands er gerd grein fyrir mikilvaegi
samkeppni i fjarmalakerfinu. Er pvi lyst ad samkeppni banka m.a. studli ad stédugleika, hagkvaemni,
nysképun og betri rekstri. Sja:
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m.a. ad koma i veg fyrir ad samkeppnissjonarmidum sé vikid til hlidar vid
framkveemd fjarmalaeftirlits. I pessu félst m.a. ad eftirlitsadilum med
fjarmalakerfinu (Financial Conduct Authority (FCA), Payment Systems Regulator
(PSR) og Prudential Regulation Authority (PRA) var gert skylt ad gata ad
samkeppni i starfi sinu. Hefur pvi ekki adeins breska samkeppniseftirlitid (CMA)
hlutverki ad gegna vid ad vernda og efla samkeppni i fjarmalakerfinu.38

Gagn ma einnig hafa af umfjollun i Astraliu.3® par i landi er starfandi 6had nefnd
sérfraedinga sem ztlad er ad veita rikisstjéornum radgjof um m.a. efnahagsmal og
samkeppni (Productivity Commission). bad gerir nefndin m.a. med rannséknum og
utgafu skyrsina.4® I febrar 2018 birti nefndin drég ad afar itarlegri skyrslu um
samkeppni i astralska fjarmalakerfinu (draft report, Competition in the Australian
Financial System).** Er bpar fjallad m.a. um samkeppni og stodugleika i
fjarmalakerfinu og komist ad peirri nidurstédu ad auka purfi samkeppni. Pad sem
m.a. hamli samkeppni milli fjarmalafyrirtaekja sé ad stjornvold sem hafi eftirlit med
fjarmalakerfinu gaeti ekki naegjanlega ad samkeppnisjonarmidum. Er petta reifad
svo i fréttatilkynningu nefndarinnar:

,The financial system needs a competition champion

'The early 2000s was the last time Australia’s financial system saw a period of
fierce competition. If we are to see its like again, we will need a series of policy
shifts, and a champion to own them,' Chairman of the Productivity Commission
Peter Harris said on the release of the Commission's draft report
into Competition in the Australian Financial System.

Amongst other issues, the report finds some notable failings in competitive
behaviour evident in markets of home loans and for small and medium
enterprise (SME) finance.

The Productivity Commission has accordingly recommended financial regulators
collectively place more emphasis on competition, after a sustained period since
the Global Financial Crisis emphasising stability.

The Commission noted that competition in Australia's financial system is without
a champion among the existing regulators — no agency is tasked with
overseeing and promoting competition in the financial system.

'We need one of the regulators to be appointed by government as the
competition champion — to take primary responsibility for putting the case for
competition inside what are otherwise closed shop discussions,' Productivity
Commission Chair Peter Harris said.

The Inquiry draft report recognises that both competition and financial stability
are important to the Australian financial system, and are an uncomfortable mix

http://edu.bankofengland.co.uk/knowledgebank/why-is-competition-important-for-banks/

38 Gott yfirlit yfir pessa skipan ma finna a pessari vefslod:
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2015/the-pras-secondary-
competition-objective.pdf?la=en&hash=41B85216F3205D007E629D1CF89758A7D753EBOE

39 Alpjédastofnanir og samték visa einatt til Astraliu sem daemi um riki sem hefur mikinn metnad til pess
ad tryggja samkeppni.

40 Sja um nefndina; http://www.pc.gov.au/about

41 https://www.pc.gov.au/inquiries/completed/financial-system/draft/financial-system-draft.pdf
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

at times. The legislators' solution to date has been to specify a need for balance
between the two. But balance is not evident — decisions have persistently
favoured stability."#?

Virdist sama hugsun liggja hér til grundvallar og leiddi til m.a. framangreindra
breytinga i Bretlandi: Badi stdodugleiki og samkeppni eru mikilveeg i
fjarmalakerfinu. bad verdi hins vegar ad tryggja ad radstafanir til ad tryggja
stodugleika raski ekki samkeppni ad 6porfu og skilvirk adferd til ad studla ad pvi sé
ad gera vidkomandi stjornvoldum skylt ad horfa til samkeppnissjonarmida.

Astralska nefndin skiladi lokaskyrslu til rikisstjérnar pann 29. juni sl. begar petta er
ritad hefur han ekki verid birt opinberlega.

Framangreind umfjollun synir ad mati Samkeppniseftirlitsins ad samkeppni er nu
sem fyrr afar mikilveeg i fjarmalakerfinu og varast ber ad draga Ur henni nema adrir
brynir almannahagsmunir geri pad éhjakveemilegt.

Sjalfsteedi keppinauta mikilvaegt, ekki sist a fakeppnismorkudum

Forsenda fyrir virkri samkeppni er m.a. su ad a vidkomandi markadi starfi fyrirtaeki
sem virdi bannreglur samkeppnislaga og ad ekki eigi sér stad samrunar sem minnki
samkeppni verulega.

Grundvallarpydingu hefur ad keppinautar hegdi sér ad ollu leyti sjalfstaett & markadi
a peim svidum sem mestu mali skipta fyrir samkeppnina. Kjarninn i samkeppni er
ad fyrirteeki taki sjdlfstaedar dkvardanir um markadshegdun sina og keppi pannig
sin & milli. Avinningi samkeppninnar er hins vegar stefnt i haettu ef fyrirtaeki hafa
samskipti eda samvinnu um framangreind atridi. Pessi krafa um sjalfstzedi
keppinauta er lykilatridi vid skyringu & banninu vid samrddi.*3> I Urskurdi
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 3/2004 segir t.d.: I samkeppnisrétti
er bad meginatridi ad edlileg samkeppni gerir rad fyrir sjalfstaedum fyrirtaekjum
sem taka sjalfsteedar akvardanir pegar pau akveda vidskiptastefnu sina. Sa
grundvéllur raskast pegar fyrirtacki hafa einhvers konar samrad sin & milli i pvi
skyni ad hafa ahrif & samkeppni. Akvaedi 10. gr. samkeppnislaga er reist & pessari
forsendu.®

I pessu samhengi hefur verid bent & ad st dhaetta sem leidir af dvissu & markadnum
(e. risks of uncertainty) sé afar mikilvaeg fyrir samkeppni. Sjalfstaedi keppinauta og

42 https://www.pc.gov.au/inquiries/completed/financial-system/draft

43 Sja t.d. Bellamy & Child, European Union Law of Competition, sjounda Utgafa 2013, bls. 135: ,It is
inherent in the concept of undistorted competition that each economic operator must determine
independently the policy which it intends to adopt on the internal market".

43 Sja hér einnig Stefan Mar Stefansson, Samkeppnisreglur, 1993, bls. 41-42: ,,Meginatridid vid skyringu
samkeppnisreglnanna er pad ad edlileg samkeppni gerir rad fyrir sjalfstaedum fyrirtaekjum sem taka
sjalfsteedar akvardanir pegar pau akveda samkeppnisstefnu sina. Pau bera pvi sjalf ahaettu af peirri
stefnu sem pau taka. bessar forsendur raskast hins vegar ef fyrirteeki hafa einhvers konar samrad sin a
milli i pvi skyni ad hafa éhrif & samkeppnina.™ 1 aliti Kokott adallégségumanns vid démstdls ESB fra 19.
febrdar 2009 er meginreglan um sjalfstaedi keppinauta ordud svo: ,Regard must be had to the fact that
independence of economic participants constitutes one of the basic requirements for competition to
function. Accordingly, the provisions of the Treaty relating to competition are based on the concept that
each economic operator must determine independently the policy which he intends to adopt on the

common market.", sbr. mgr. 52 i aliti i mali nr. C-8/08, EU:C:2009:110, T-Mobile Netherlands.
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33.

34.

35.

36.

bessi aeskilega dvissa fyrirteekja um m.a. fyrireetlanir keppinauta séu grunnstodir
fyrir virkri samkeppni.**

Framangreind krafa um sjalfsteedi keppinauta og seskilega 6vissu er enn rikari ef
fakeppni rikir & vidkomandi markadi. 4> Eru fakeppnismarkadir ,vidkveemir fyrir
ahrifum® ef samskipti eda samstarf milli keppinauta & sér stad, sbr. Urskurdur
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 7/2008. Hnykkt er & pessu domi
Haestaréttar Islands fra 1. desember 2016 i mali nr. 360/2015. bar kemur fram ad
ad ovissa fyrirtaeekja sem i hlut eiga, um hegdun keppinautanna sé ,ein af
meginforsendum pess ad oheft verdsamkeppni geti att sér stad. betta & ekki sist
vid a fakeppnismarkadi par sem gagnkveem skipti & upplysingum um verd geta
audveldad radandi fyrirteekjum ad halda uppi voéruverdi og auka par med framlegd
sina a kostnad vidskiptavinanna."

I framangreindu riti Samkeppniseftirlitsins fra 2011, Samkeppni & bankamarkadi,
segir:

JIslenskur fidrméalamarkadur er fakeppnismarkadur. A fakeppnismérkudum geta
staerstu fyrirtaekin verid i sameiginlegri markadsrédandi stédu. I pvi felst ad ef
markadsgerdin er med tilteknum heaetti getur myndast jardvegur fyrir pegjandi
samheaefingu (e. tacit collusion). Vidkomandi fyrirtaeki geta a slikum markadi
komist upp med ad taka gagnkvaemt tillit hvert til annars i stad pess ad keppa af
hérku. Fyrirteekin geta séd sér hag i pvi ad verda samstiga i markadshegdun, t.d.
geta pau takmarkad frambod & véru eda pjonustu til pess ad geta haekkad
séluverd med pad ad leidarljosi ad samraemd markadshegdun leidi til hamérkunar
sameiginlegs hagnadar. Vart parf ad rékstydja ad slik hegdun fyrirteekja er skadleg
fyrir almenning.

I skyrslunni er einnig vakin athygli & pvi syna purfi itrustu adgaetni i starfi
hagsmunasamtaka @ moérkudum par sem slikar adstaedur eru fyrir hendi:

,Daemi sanna, baedi hér a landi og erlendis, ad starfsemi hagsmunasamtaka
fyrirtaekja getur verid mjég vidkvaem [ samkeppnislegu tilliti, ekki sist pegar
adildarfyrirteeki starfa a fakeppnismarkadi."

Somu sjonarmid eiga enn vid ad mati Samkeppniseftirlitisins. Brynt er ad vid
stefnumorkun og akvardanatoku stjornvalda sé reynt ad studla ad sem mestu
sjalfsteedi vidskiptabankanna. Lidur i pvi er ad stjornvold eigi frekar vidraedur vid

44 Sja t.d. Bellamy & Child, European Union Law of Competition, sjdbunda Utgafa 2013, bls. 139: , The
case law under Article 101(1) is based on the premise that each undertaking must determine
independently the policy which it intends to adopt on the internal market and the conditions which it
intends offer to its customers. The decision-making independence of competing undertakings and the
risks of uncertainty are regarded as two ,attributes of competition in its ideal form.™

45 1 akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 24/2013 segir t.d.: ,Ljdst er ad félégin sem standa ad
Oliudreifingu og Skeljungur hafa algjéra yfirburdastédu almennt & oliumarkadi & Islandi. A
fakeppnismarkadi eins og oliumarkadurinn er getur ndnast hvers konar vidskiptalegt samstarf
keppinauta verid til pess fallid ad raska samkeppni.* Sja einnig t.d. dom undirréttar ESB i mali nr. T-
141/94, ECLI:EU:T:1999:48, Thyssen Stahl AG gegn framkvaemdastjérninni: ,As regards the structure
of the market, the Court finds that, in 1989, 10 of the undertakings engaged in the Poutrelles Committee
monitoring accounted for two-thirds of apparent consumption. Given such an oligopolistic market
structure, which can reduce competition ipso facto, it is all the more necessary to protect the decision-
making independence of undertakings as well as residual competition.* Sja einnig t.d. Ross, Principles
of Antitrust Law, 1. Utgafa, bls. 189: ,[T]he exchange of almost any information can significantly
facilitate price agreements in an oligipolistic industry prone to collusion."
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hvern og einn banka um mikilvaeg malefni i stad pess ad kalla eftir pvi ad peir
samrami sjonarmid a vettvangi hagsmunasamtaka.
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37.

38.

39.

40.

Framtidarsyn, gagnsei, traust og stodugleiki

Bankar hafa um aldir gegnt mikilvaegu hlutverki i efnahagslifi rikja. peir sja
einstaklingum og fyrirtaekjum fyrir greidslumidli og adgangi aé 6éruggu og skilvirku
greidslukerfi og gegna lykilhlutverki i flestum rikjum vid midlun fjarmagns fra
sparifjareigendum til lantakenda i hagkerfinu. Bankar hafa pannig studlad ad pvi
vidskipti geti gengid fyrir sig med skilvirkum heetti og audveldad adilum hagkerfisins
ad hrinda fjarfestingum i framkveemd. Fyrirtaeki sem starfa & fjarmalamarkadi
byggja tilvist sina & trausti og truverdugleika; pverri traust getur pad haft
kerfisbundin ahrif & 6nnur fyrirtaeki i greininni og ad lokum a hagkerfid i heild. pessu
er a annan hatt farid a flestum 6d8rum voéru- og pjonustumorkudum par sem
gjaldprot eins fyrirtaekis skapar taekifeeri fyrir keppinauta & markadi.

A sidustu &ratugum féru fjarfestingarbankar ad veita hefdbundnum bénkum
vaxandi samkeppnisadhald & Gtldanamarkadi med pvi ad annast solu og utgafu
skuldabréfa a verdbréfamarkadi. pPannig hafa staerri fyrirtaeki gefid Ut skuldabréf
(og hlutabréf) med Utbodi @ markadi til fjarmognunar a starfsemi sinni og einnig
eru daemi um ad settir séu & fot fjarfestingarsjodir sem fjarfesta i skuldabréfum
smeerri fyrirtaekja. Hérlendis og erlendis hafa alhlida bankar brugdist vid slikri
markadssamkeppni med pvi ad auka markadstengda pjonustu sina, s.s. med
eflingu eignastyringar, radgjafar og markadstengdar pjénustu almennt. Med pvi ad
bregdast vid med pessum heatti, p.e. med pvi bjéda einfaldlega sému pjonustu og
hinir sérheefdari markadsdrifnu keppinautar, hafa alhlida bankar ndd ad verjast
samkeppni verdbréfamarkadarins.

NG standa bankar frammi fyrir samkeppni Ur nyjum attum. Samkeppni
sprotafyrirtaekja & svidi svonefndrar fjartaekni og ahrif nyrrar léggjafar ESB 3
fjdrmalamarkadi eru nyjustu askoranirnar sem hefdbundnir bankar standa frammi
fyrir. Hvarvetna méta nu bankar vidbrogd vid pessari nyju préun. Azetlad hefur
verid ad evropskir bankar muni verja jafnvirdi um 5000 milljarda kréna i nyja
fiarfestingu i upplysingataekni til ad laga sig ad samkeppni Ur nyjum attum.*6 A
pessu stigi mals er hins vegar of snemmt ad fullyrda um hver raunveruleg ahrif
pessarar préunar mun hafa & samkeppni a fjarmalamarkadi. pad er alls ekki
sjalfgefid ad pessi préoun muni breyta i grundvallaratridum markadsstyrk 6flugra
banka.

Hér & eftir er svarad peim spurningum sem starfshopur um Hvitbdk setti fram i
erindi sinu til Samkeppniseftirlitsins. Er umfjollunin sett fram i sému r6d og i erindi
starfshopsins (nUmerad 1-19 i eftirfarandi koflum II-VII).

Mikilvaegustu peettir vardandi gerd fjarmalakerfisins naestu 5-10 ar

~Hvada paetti metur Samkeppniseftirlitio mikilvaegasta pegar kemur ad
gerd fjarmalakerfisins til naestu 5-10 ara"

46 Heimild um aazetladar fjarfestingar evropskra banka: Arsrit Samtaka fiarmalafyrirtaekja 2017.
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41.

42.

43.

44.

Eins og fyrr segir eykur samkeppni hagsaeld neytenda og studlar ad hagkvaemni og
samkeppnishafu atvinnulifi. Agi heilbrigdrar samkeppni studlar ad baettri stjérnun
fyrirtaekja, enda sé vidkomandi atvinnurekstri buin edlileg og 6rugg starfsumgjord
ad 6dru leyti. Visast hér til umfjollunar i kafla II hér ad framan.
Fra samkeppnissjénarmidi er pvi mikilveegt ad sjalf gerd fjarmalakerfisins hamli
ekki heilbrigdri samkeppni, heldur pvert @ méti studli ad henni.

Horfa ma a gerd fjarmalakerfisins Ut fra innra skipulagi stéru vidskiptabankanna,
eignarhaldi & steerstu fyrirtaekjunum & markadnum, Ut fra pvi hversu mikil
sampjoppun  markadshlutdeildar er & mismunandi  moérkudum  fyrir
fjarmalapjonustu, Gt fra olikri gerd og fjolbreytileika fjdrmalapjonustuveitenda og
ut fra pvi hvernig innvidaskipulagi fjarmalakerfisins er hattad.

Hér & eftir eru tekin saman nokkur mikilveeg atridi sem varda gerd
fjarmalamarkadarins & naestu arum:#’

1) Vid adgerdir og eftirlit stiornvalda til ad tryggja fiarmalastédugleika parf ad
gaeta ad samkeppnissjénarmidum: Heilbrigd samkeppni er afar mikilvaeg i
fjarmalakerfinu, samhlida pvi ad starfsemi a fjarmalamarkadi lUti & hverjum
tima fullnaegjandi reglum og eftirliti. pvi er mikilvaegt ad vid alla umfjéllun
stjérnvalda um fjarmalastédugleika sé hugad ad samkeppnismalum a
fjdrmalamarkadi.*® Fjallad er ndnar um petta i kafla II.3 og kafla III.2.2.

2) Sampjbppun & vidskiptabankamarkadi er ahyggjuefni: Ljost er ad pvi meiri
sem sampjoppun markadshlutdeildar er 4 einstokum morkudum, peim mun
meiri haetta er & pvi ad virkri samkeppni sé raskad. I bankastarfsemi getur
steerdarhagkvaemni vissulega skipt verulegu mali, einkum hvad vardar
kostnadarsama innvidi. A hinn bdginn er aukinn markadsstyrkur yfirleitt
fylgifiskur aukinnar steerdar og getur hann ekki sist leitt til skerdingar a peim
kjorum sem bjddast einstaklingum og smaum fyrirtaekjum i vidskiptum vid
banka.*®

Aukin steerd, t.d. vegna samruna, getur pvi valdid neytendum meira
velferdartapi vegna skerdingar & samkeppni heldur en sem nemur abata af
aukinni hagkvaemni steerdarinnar. Jafnframt er alls ekki sjalfgefid ad
samrunar banka skili miklu rekstrarlegu hagrzedi eda pad hagraedi skili sér
med edlilegum haetti til vidskiptavina. Nanar er viki® ad pessu i svari vid
spurningu 7 (kafli IV.7). Me#d visan til pess er par kemur fram er ad frummati

47 Sambeerileg ahersluatridi eru sett fram i umsdgn Samkeppniseftirlitsins vid drog ad eigendastefnu
rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki, sbr. bréf eftirlitsins til fjarmala- og efnahagsraduneytisins, dags. 21. mars
2017, sem birt er & heimasidu Samkeppniseftirlitsins sem umsoégn nr. 5/2017, sja eftirfarandi sl6&:
http://www.samkeppni.is/media/umsagnir-2017/Umsogn 5 17 umsogn-SE-vid-drog-ad-
eigandastefnu-rikisins-fyrir-fjarmaalafyrirtaeki.pdf .

48 T nylegum tilldgum sérfraedinganefndar sem fjalladi um petta fyrir &strolsk stjérnvéld er 1698 dhersla
a ad radstafanir til ad tryggja stodugleika raski ekki samkeppni ad 6porfu. Skilvirk adferd til ad studla
ad pvi sé ad gera vidkomandi stjornvéldum skylt ad horfa til samkeppnissjonarmida.

4% 1 pessu sambandi ma geta pess ad framkvaemdastjorn ESB gerdi @ sinum tima mjog vidamikla
rannsdkn & almennri vidskiptabankastarfsemi (e. retail banking). Birti framkvaemdastjornin a arinu 2007
skyrslu vegna pessa. Medal annars kom fram i skyrslunni ad mikil sampjoppun og visbendingar um
adgangshindranir veeru ahyggjuefni par sem slikt geeti veitt bonkum moguleika a8 ad nyta sér
markadsstyrk gagnvart einstaklingum og smaum fyrirtaekjum. Sja hér:
http://ec.europa.eu/competition/sectors/financial services/banking.html
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3)

4)

fz

Samkeppniseftirlitsins  oliklegt ad sameining tveggja af stéru
vidskiptabonkunum premur geeti samrymst markmidum samkeppnislaga. i
svari vid spurningu 14 (kafli V.14) er vikid ad afstédu Samkeppniseftirlitsins
til aukins samstarfs bankanna.>°

Efling samkeppni er besta leidin til hagreedingar, en afmarkad samstarf
getur att rétt 8 sér ad tilteknum skilyrdum uppfylltum: Samkeppniseftirlitid
hefur & fyrri tid beint sjdbnum sinum ad haum rekstrarkostnadi banka hér a
landi, sem m.a. endurspeglast i haum vaxtakostnadi heimila og fyrirtaekja.
Hefur eftirlitid bent & ad besta leidin til ad fast vid pennan vanda til lengri
tima sé ad 6rva samkeppni @ markadnum, pvi virk samkeppni knyr fyrirtaeki
til hagkvaemari rekstrar.

Tiltekid samstarf & akvednum svidum bankastarfsemi getur verid
oumflyjanlegt i pvi skyni ad leysa Ur laedingi aukna hagkveemni og
neytendadbata sem annars yrdi farid & mis vid. A petta einkum vid um
sameiginlega stadla og innvidi er |Uta ad rekstri nettengdra kerfa a bord vid
greidslukerfi. A hinn béginn er mikilveegt ad Utfersla samstarfs 3
fjarmalamarkadi samrymist samkeppnislogum, p.m.t. ad pad hindri ekki ad
nyir adilar geti haslad sér voll & markadi. Daemi er um slikt, sbr. t.d.
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008, sem fyrr er getid.

Til pess ad samvinna af pessu tagi geti komid til dlita verdur m.a. ad bua
svo i haginn ad abatinn af staerdarhagkvaemni skili sér til samfélagsins, en
ekki einungis til eigenda vidkomandi fyrirteekja. Vid mat & samstarfi
keppinauta horfir Samkeppniseftirlitid til somu vidmida og gert er i
samkeppnisrétti & hinu Evrépska efnahagssvaedi. I dkvordun nr. 46/2017,
Undanpéaga vegna stofnunar og reksturs sameiginlegs sedlavers, er gerd
itarleg grein fyrir mati af pessu tagi.

Huga parf ad adskilnadi mismunandi hagsmuna innan banka: I kjolfar
fjdrmalakreppunnar hafa reglur & fjarmdalamarkadi verid hertar og
fjarmalaeftirlit eflt. Pa hefur sprottid upp umraeda vida um heim, einkum i
Bandarikjunum og Evrépu, um pad hvort adskilja beri almenna
vidskiptabankapjonustu fra fjarfestingarbankastarfsemi.>?

I skyrslu sinni, Fjdrmalapjénusta & krossgétum, vék Samkeppniseftirlitid ad
mogulegum adskilnadi & vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi.
Benti eftirlitid & ad adskilnadur milli poknanadrifinna svida bankanna, svo
sem fyrirteekjaradgjafar og midlunar, fra lanasvidum kynni ad hafa jakveed
ahrif @ samkeppni par sem med bpvi méti yrdi komist hja
hagsmunadrekstrum.52 A hinn béginn taldi Samkeppniseftirlitid ad
naudsynlegt veeri ad rannsaka vel 6nnur ahrif adskilnadar af pessu tagi adur

50 Sja einnig um petta skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum, kafli

7, og skyrslu nr. 1/2011, Samkeppni & bankamarkadi, kafla 3.6.
5t Ekki eru allir sammala um hvernig beri ad skilgreina fjarfestingabankastarfsemi.
52 Sja bls. 80-81 i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum.
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en afstada yrdi tekin til sliks adskilnadar. Huga pyrfti m.a. ad alpjodlegri
samkeppnishafni bankanna i pessu sambandi.

Nefnd fjarmala- og efnahagsraduneytisins sem skipud var arid 2017 til ad
leggja mat & skipulag bankastarfsemi & Islandi, ték afstédu til pess hvort
asteda veeri til ad adskilja fjarfestingarbankastarfsemi fra almennri
vidskiptabankastarfsemi. I skyrslu nefndarinnar sem kom Ut i jandar sl.53
kemur fram pad alit nefndarinnar ad i ljési sogunnar teldi nefndin
skynsamlegt ad draga varnarlinu um pad hve mikid
fjarfestingarbankastarfsemi & grunni beinnar og dbeinnar stodutoku geti
vaxid hja hinum stéru kerfislega mikilveegu bénkum. Jafnframt beindi
nefndin pvi til stjéornvalda, sbr. kafla 6.2.6 i skyrslunni, ad skoda nanar leidir
tii ad fyrirbyggja hagsmunaarekstra, m.a. { bpeim tilgangi aé
armslengdarsjonarmid séu avallt vidhofé i vidskiptum milli starfssvida.
Samkeppniseftirlitid tekur undir pessi sjénarmid nefndarinnar.>*

5) Eignarhald & bénkum parf ad stydja vid virka samkeppni: bad er hlutverk
Samkeppniseftirlitsins ad leggja mat a hvort breyting a yfirradum yfir
bonkum skadi samkeppni, sbr. t.d. akvordun nr. 9/2016, Framsal Glitnis a
95% hlutafidr | Islandsbanka til Rikissjéds Islands. Hlutverk
Samkeppniseftirlitsins ad pessu leyti einskordast hins vegar vid rannsoknir
a samrunum sem samid hefur verid um eda rannsdknum & mdogulegum
samkeppnishindrunum ad 6éru leyti.

Pad er pvi mikilveegt ad stjérnvold sem skipuleggja s6lu & eignarhlut rikisins
i vidskiptabonkunum hugi ad samkeppnismalum & undirbuningsstigi slikra
adgerda. Samkeppniseftirlitid hefur talad fyrir pvi ad horft sé til
langtimahagsmuna samfélagsins i pessu sambandi. Badi almenningur og
atvinnulifid hafa mikla hagsmuni af pvi til skemmri og lengri tima ad virk
samkeppni riki i fjarmalakerfinu.

Ut frd samkeppnissjénarmidi er aeskilegt ad eignarhald & fyrirtaekjum i
fjarmalakerfinu sé sem Odlikast og fjolbreytilegast. Fjolbreytilegt eignarhald
vinnur gegn pvi ad mogulegir sameiginlegir hagsmunir valdi
samkeppnishomlum og fjolbreytileiki fjdrmalapjonustuveitenda eetti ad vera
af hinu géda par sem hann atti ad draga ur likum & samhaefdri hegdun og
skadlegri fakeppni ad 0dru leyti. Visast i pessu sambandi einkum til svara
vid spurningum i kafla IV.

6) Studla parf ad nyjungum [ fijarmalapjonustu: Vid alla stefnumodtun a
fjarmalamarkadi, ekki sist vardandi s6lu og eignarhald, parf ad hafa i huga
ad vidskiptabankarnir eru ad ymsu leyti i lykilstodu ad pvi er vardar préun

53 Skipulag bankakerfis — Tillogur nefndar um skipulag bankastarfsemi & Islandi, janGar 2018,
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7397bcff-0ce4-11e8-9424-005056bc4d74

54 Nefndin beindi pvi einnig til stjérnvalda ad i naestu heildarendurskodun a Iogum um fjarmalafyrirtaeki
yrdi hugad sérstaklega ad samspili peirra vid samkeppnisldg, med pad ad markmidi ad studla ad virkri
samkeppni og aukinni samkeppnishaefni fjarmalamarkadarins.
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atvinnustarfsemi a 6llum svidum i landinu.>> Fatt bendir til annars en ad peir
muni afram verda i slikri stodu eftir 5 ar pratt fyrir ad fjartaeknifyrirtaeki og
PSD2 greidslutilskipunin kunni hafa ahrif 8 samkeppnisstédu peirra. Visast i
pessu sambandi m.a. til svara vid spurningum i kafla IV.

Mikilveegt er ad stjornvold tryggi ad umgjord fjarmalamarkadar stydji vid
nyskopun a fjarmalamarkadi, innan peirra 6ryggismarka sem setja parf
starfseminni. Virk samkeppni knyr fyrirtaeki til ad leita nyjunga i starfsemi
sinni. bvi parf ad fylgjast vel med pvi & neestu misserum hvada ahrif
fjartaeknifyrirtaeki og adrar nyjungar i fjarmalapjonustu hafa a starfsemi
bankanna. burfa stjérnvold ad leita allra leida til ad studla ad pvi nyir
keppinautar saeti ekki dedlilegum takmoérkunum og starfandi
fjarmalafyrirteeki geti ekki hindrad innkomu peirra og par med aukna
samkeppni i fjarmalakerfinu.

7) Vinna aetti gegn adstaedum sem rennt geta stodum undir pégla samheefingu,
m.a. med pvi ad studla ad auknu adhaldi vidskiptamanna: Mikil sampjoppun
markadshlutdeildar & markadi, apekk kostnadaruppbygging helstu
fyrirteekjanna, miki® gagnsai um verd, einsleitni voru og pjénustu,
adgangshindranir og formbundin tengsl (s.s. gegnum eignarhald og
samstarf) eru paettir sem skapad geta jardveg fyrir pogla samhaefingu. i
fyrri Urlausnum hefur Samkeppniseftirlitid itrekad talid ad slikar adstaedur
veeru fyrir hendi i almennri vidskiptabankapjénustu og feert fyrir pvi rok ad
bankarnir veeru i sameiginlegri markadsradandi stodu a pvi svidi, sbr. t.d.
akvordun nr. 50/2008, Samruni SPRON og Kauppings. I akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 9/2016 segir ad vidskiptabankarnir prir ,njota
hver fyrir sig sterkrar sté6du & hinum ymsu undirmérkudum
fidrmélapjénustu. [ adalatridum eru peir dpekkir ad staerd og samanl6gd
markadshlutdeild peirra & svidi innlanastarfsemi nemur nd um 97-98% a
landsvisu. Islandsbanki og Landsbanki, sem ni er gert rdd fyrir ad verdi
undir sameiginlegu eignarhaldi rikissjéds, eru samtals med um 65-70%
hlutdeild i innlanum fra einstaklingum og atvinnufyrirtaekjum.”

Stefnumorkun af pvi tagi sem vikid er ad i lidum 1) - 5) hér ad framan getur
medal annars, ef vel tekst til, unnid gegn haettu & pégulli samhaefingu.
Jafnframt er mikilveegt ad auka adhald vidskiptamanna, en almennt er
hreyfanleiki vidskiptavina bankanna talinn fremur |litill. Vida leggja
stjornvold aherslu @ ad draga Gar ymsum hindrunum fyrir pvi ad feera sig a
milli banka (oft nefnt skiptikostnadur, e. switching cost)>®. Har
skiptikostnadur getur dregid Ur samkeppni & tvo vegu. Annars vegar getur
hann aukid markadsstyrk einstakra banka og hins vegar getur hann Gtilokad

55 petta var m.a. augljost pegar hinir endurreistu bankar stédu frammi fyrir pvi ad endurskipuleggja
fjarhag fjélmargra fyrirtaekja eftir hrun. V& paer adstaedur beindi Samkeppniseftirlitid pvi til bankanna
prigjja ad horfa til tiu meginreglna um samkeppni vid akvardanir peira um framtid fyrirteekja a
samkeppnismoérkudum, sbr. alit nr. 3/2008. Aliti& er adgengilegt & heimasidu Samkeppniseftirlitsins.

56 Sja m.a. breska skyrslu: Retail Banking Market Investigation — Final Report — 9. August 2016.
Vefslod ad skyrslunni:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/57ac9667e5274a0f6c00007a/retail-banking-
marketinvestigation-full-final-report.pdf.
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45.

eda takmarkad arangur nyrra adila sem reyna ad hasla sér voll a
markadnum.

Med akvoérdunum nr. 22, 24 og 25/2017, Adgerdir til ad efla samkeppni i
almennri vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga og litil fyrirtaeki, var kynnt
satt vid vidskiptabankana prja sem midudu ad pvi ad draga Ur kostnadi
vidskiptavina pegar skipt er um banka, studla ad vidtekara
samkeppnisadhaldi einstaklinga og litilla fyrirtaekja og vinna gegn
adstaedum sem renna stodum undir pogla samhaefingu. I pessu sambandi
skal & pad bent ad talid er ad ein af premur grundvallarforsendum fyrir pvi
ad pogul samhaefing geti varad til langs tima sé su ad vidskiptavinir a
vidkomandi markadi séu vanmattugir til ad raska samhafingu. bPad er pvi
mikilveegt ad efla getu vidskiptavina til ad veita adhald & markadnum. Er
mikilveegt ad stefnumorkun stjérnvalda & fjdrmalamarkadi stydji vid pessar
adgerdir, en pzer mida ad opnun markada og aukinni samkeppni og
nyskopun.

8) /[skilegt er ad nyta adferdafreedi OECD vid samkeppnismat (e. OECD
Competition Assessment Toolkit) til ad takmarka samkeppnishindranir og
draga ur reglubyrdi: OECD hefur um arabil bent & mikilvaegi pess fyrir
efnahag rikja ad hugad sé ad ahrifum laga, reglna og stjérnvaldsakvardana
4 samkeppni. I pessu efni hefur OECD métad verklag vid svokallad
samkeppnismat (e.  Competition = Assessment  Toolkit).>”  Hefur
Samkeppniseftirlitid meelst til pess ad samkeppnismati sé beitt hér a landi,
sbr. alit nr. 2/2009, Samkeppnismat stjérnvalda.>® Stjérnvold geta beitt pvi
til ad efla samkeppni eda takmarka samkeppnishindranir sem stafad geta af
Il6gum, reglum og stjornvaldsfyrirmaelum. betta verklag dregur m.a. ar
oparfa reglubyrdi a atvinnulif, en slik reglubyrdi felur alla jafna i sér
samkeppnishindranir.

Um traust a fjarmalakerfinu

~Telur Samkeppniseftirlitid ad traust riki a fjarmalakerfinu i dag og ef ekki,
hverjar telur eftirlitid helstu astadur pess? Hvernig er haegt ad endurvinna
traust og hvert er hlutverk Samkeppniseftirlitsins i pvi?"

Baeta parf traust a fjarmalakerfinu — Samkeppniseftirlitid hefur hlutverki ad gegna

Samkeppniseftirlitid telur ad leggja megi tvenns konar skilning i hugtakid , traust a
fijdrmalakerfinu“: Annars vegar getur traust & fjarmalakerfinu snuist um pad hvort
almennt riki s tru aé litil haetta sé @ ad mikilvaegustu fjarmalafyrirtaekin lendi i
fjarhagslegum vandreedum sem leitt geti til prots. Er petta nefnt
fjdrmalastédugleikasjonarmidid i umfjdlluninni hér & eftir. Hins vegar ma leggja
pbann skilning i traust i pessu sambandi ad pad snuist um vidskiptatraust, p.e. hvort
vidskiptavinir trui pvi ad fjarmalafyrirtaeki 8 markadnum bjodi peim almennt gdd
og samkeppnisheaef kjor og vidhlitandi pjonustugzedi og ad pau séu rekin med

57 Sja m.a. pessa sldd: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2901
58 Sja pessa vefslod: http://www.samkeppni.is/media/alit-
2009/alit 2 2009 samkeppnismat stjornvalda.pdf
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hagkvaemum heetti. Er petta nefnt vidskiptatraustssjonarmidid i umfjolluninni hér
a eftir. Vidskiptatraustssjonarmidid er natengt pvi hve virk samkeppni er fyrir hendi
a markadnum en eins og bent hefur verid & hér framar getur virk samkeppni
jafnframt stutt vid markmid um fjarmalastodugleika. Fjallad er nanar um bpetta i
kafla 2.2 og 2.3 hér a eftir.

Vid mat a trausti a fjarmalastodugleika og vidskiptatrausti er gagnlegt ad horfa til
reynslunnar. Oparft er ad rekja hér paer hremmingar sem islenskur almenningur og
efnahagskerfi®d gengu i gegnum vid hrun bankanna haustid 2008. Sld ma pvi féstu
ad ba hafi fjarmalakerfi® verid ruid trausti, bezedi ad pvi er vardar
fjarmalastodugleika og traust vidskiptamanna. P& hafa m.a. rannséknir
Samkeppniseftirlitsins sem fyrr er getid varpad ljési a hattsemi (p.m.t alvarleg brot)
sem til pess hefur verid fallin ad grafa undan vidskiptatrausti.

A hinn béginn hefur margt verid gert til ad vinna til baka traust & fijarmalakerfinu
vid endurreisn pess & lidnum arum. Pannig hafa stjérnvold og fjarmalakerfid sjalft
leitast vid ad laera af reynslunni.

Samkeppniseftirlitid hefur Otvirzaett litid svo a ad pad hafi hlutverki ad gegna ad
endurvinna traust & fjarmalakerfinu. Nefna ma ad Samkeppniseftirlitid hefur fjallad
itarlega um pydingu samkeppni og samkeppnissjonarmid sem hafa bpurfi ad
leidarljési vid endurreisn fjdrmalakerfis og atvinnulifs i kjolfar bankahrunsins. Nefna
ma eftirfarandi i pessu sambandi:

- Alit nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtackja &
samkeppnismérkudum. Med dlitinu var pvi beint til bankanna ad hafa
tilteknar 10 meginreglur til hlidsjonar pegar akvardanir vaeru teknar um
framtid fyrirtaekja i rekstrarvanda. Aliti® var unnid i samradi vid samtok &
vettvangi atvinnulifs og neytenda, stjornvold o.fl.

- Skyrsla nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirteekja -
stefnumérkun. Fjallad um vidmid sem bankar purfi ad hafa ad leidarljosi vid
endurskipulagningu fyrirteekja.

- Skyrsla nr. 1/2011, Samkeppni & bankamarkadi. Fjallad um sampjéppun a
bankamarkadi, adgangshindranir, rekstrarkostnadi og mikilvaegi virkrar
samkeppni til pess ad draga ur honum, o.fl.

- Skyrsla nr. 2/2011, Samkeppnin eftir hrun. Greint fra rannsokn eftirlitsins &
fjarhagslegri endurskipulagningu 120 fyrirtaekja og skilgreindir fimm
tilteknir hvatar sem togi i ranga att vid endurskipulagningu atvinnulifsins.
Flestir pessara hvata tengdust starfsemi bankanna og patttoku peirra i
endurskipulagningunni.

- Skyrsla nr. 3/2012, Endurreisn fyrirteekja 2012 - Aflakleer eda
uppvakningar? Fjallad um framhalds fyrrgreindrar rannséknar a 120
fyrirteekjum, skuldsetningu fyrirteekja og patttoku bankanna i
endurreisninni.

- Skyrsla nr. 3/2013, Er tyndi dratugurinn framundan? - Oflug samkeppni
laeknar stédnun. Greint frad pridju rannsokninni & stédu 120 fyrirtaekja.

- Skyrsla nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum. Fjallad um steerd og
umfang banka, gerd grein fyrir samkeppnisadhaldi & markadnum og fjallad
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um fyrirteekjaradgjof, eignastyringu og midlun. bpar & medal er fjallad um
adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi.

Framangreindar skyrslur og alit eiga pad sammerkt ad i peim er fjallad um veikleika
og Urbédtateekifeeri i fjarmalakerfinu. Meginverkefni Samkeppniseftirlitsins & pessu
svidi er hins vegar hid eiginlega samkeppniseftirlit, p.e. ad gripa inni brot a
samkeppnisldgum eda stédva samkeppnishamlandi samruna og studla pannig ad
beettri samkeppnishattsemi og heilbrigdum vidskiptahattum a fjarmalamarkasi, en
pbad er ein grunnforsenda trausts a fjarmalakerfinu.

I umreedu um traust & fjdrmalakerfinu er mikilveegt ad hafa i huga ad
bankastarfsemi og fjarmalamarkadir bera einkenni margvislegra markadsbresta i
hagfraedilegum skilningi. Er hér einkum a&tt vid ytri ahrif (s.s. smitahrif),
vidskiptakostnad, dsamhverfar upplysingar (e. asymmetric information) og
markadsstyrk.>® Vandinn sem felst i samhverfum upplysingum er baedi fyrir hendi
milli einstaklinga og banka og & milli fyrirtaekja og banka. Hrakval (e. adverse
selection) er gjarnan fylgifiskur ésamhverfra upplysinga sem leitt getur til
ohoflegrar ahaettu i fjarmalastarfsemi. bPannig geta peir bankar sem fyrir eru a
markadi fordast dhaettusamari lanveitingar & grundvelli pess ad bua yfir meiri
upplysingum vardandi vidskiptamenn heldur en t.d. nyir keppinautar sem geta
endad uppi med dhaettusamt lanasafn.

Pa getur freistnivandi (e. moral hazard) einnig verid fyrir hendi, m.a. & grundvelli
pbess ad einstakir bankar geti skakad i skjéli pess ad peir séu alitnir of kerfislega
mikilvaegir til ad purfa ad taka afleidingum af aheaettusamri starfsemi og
utlanastefnu. Einnig getur bjogun i neytendahegdun a fjarmalamarkadi ytt undir
ofullkomleika markadarins en i pvi sambandi hefur verid bent & tilhneigingu
neytenda til ad skuldsetja sig meira eda skrifa undir kostnadarsamari
fidrmalasamninga en hyggilegt getur talist. I pessu sambandi getur spilad inn i ad
sérfraedipekking & fjarmalum er ekki eins almenn medal vidskiptavina banka og
medal starfsmanna banka og mikinn tima getur tekid almenna vidskiptavini ad bera
saman kjér og skilmala mismunandi banka. Framangreint felur i sér haettu & aéd
visst vantraust kunni ztid ad loda vid fjarmalakerfid.

Allt eru petta atridi sem hafa verdur i huga i umfjéllun um fjarmalakerfid, traust a
bvi og samkeppnismal.

2.2 Fjarmalasto6dugleikasjonarmidid

2.2.1 Tengsl samkeppni og fjarmalastédugleika

52.

I kafla I1.3 hér ad framan er fjallad um mikilvaegi virkrar samkeppni fyrir heilbrigdi
fjarmalamarkadar. bar er m.a. rakid ad heilbrigd samkeppni milli banka auki ad
6dru jofnu hagkveemni i greininni sem leidi til aukins stdédugleika kerfisins i heild.
Einnig skapi samkeppniseftirlit og samkeppnisstefna adhald gagnvart bénkum sem

59 Osamhverf upplysingastada i vidskiptum felur i sér ad annar samningsaadilinn hefur meiri
upplysingar heldur en hinn samningsadilinn og a pvi audveldara med ad styra samningum sér i hag.
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eru of storir til ad falla og sporni e.a. gegn pvi ad slik stada komi upp, t.d. med
ihlutun i samruna & bankamarkadi. pa geti 6flug framfylgni samkeppnisyfirvalda vid
samkeppnisloég styrkt og e.a. endurreist traust a8 bankastarfsemi.

I pessu sambandi almennt &litid ad samkeppni sé afar mikilvaeg i fjarmalapjénustu
og ad fjarmalastodugleiki krefjist pess ekki ad samkeppni sé takmorkud heldur sé
hann tryggdur med bvi ad skapa fjarmalastarfsemi videigandi reglu- og
stofnanaumgjord. I kafla I1.3 er vitnad til nylegar umfjollunar um petta og bent &
deemi um nylegar adgerdir og umfjollun breskra og astralskra stjornvalda, sem
midar ad pvi ad tryggja ad stjornvéld horfi til virkrar samkeppni og
fjarmalastodugleika i samfellu.

I pessu sambandi ma nefna ad i d4durnefndri skyrslu sem OECD birti i desember
2017, par sem fjallad er um samkeppni @ bankamarkadi og fjarmalastodugleika,
kemur fram ad baedi stefna a svidi samkeppnismala og fjarmalastodugleika luti ad
sOmu markmidum, p.e. ad studla ad hagkvaeemum bankamarkadi sem pjoni
vidskiptavinum. 9 Samstarf og samskipti milli fjarmalaeftirlitsstofnana og
samkeppnisyfirvalda séu i pessu samhengi forsenda fyrir vidhlitandi og samkvamri
stefnu i malefnum fjarmalamarkadar. Haettu sem kunni ad vera folgin i pvi fyrir
fjdrmalastodugleika ad samkeppni verdi ,stjérnlaus"® pydi ekki ad takmarka skuli
samkeppni, heldur pvert 8 moéti ad skapa fjarmalastarfsemi videigandi reglu- og
stofnanaumgjoro.

Til vidbétar framangreindu liggur fyrir ad heilbrigd samkeppni knyr stjornendur
fyrirtaekja til ad leita stédugt leida ad nyjungum og hagreedingu til pess ad geta
bodid betri pjonustu & hagsteedu verdi. Um leid studlar pessi agi ad aukinni heaefni
stjornenda vidkomandi fyrirtaekja. Allt petta er mikilvaegur grundvéllur pess ad
tryggja baettan rekstur og getur par med studlad ad stédugleika i vidum skilningi.

Kjarni umraeddrar umfjéllunar er ad virk samkeppni i fjarmalakerfinu er ekki
skadleg eda ,hluti af vandamalinu™ heldur hefur hin margvisleg jakveed og aeskileg
ahrif. Stefnumorkun stjérnvalda hlytur pvi avallt ad vera su ad efla eda vernda virka
samkeppni og skerda hana ekki nema adrir brynir almannahagsmunir geri pad
ohjakveemilegt.

/Etla ma ad samstarf keppinauta a fjarmalamarkadi 8 akvednum svidum kunni ad
geta aukid rekstraréryggi i fjarmalakerfinu og par med haft jakveed ahrif 3
fjarmalastodugleika. petta er po ekki algilt pvi samstarf getur leitt til sampjoppunar
ahaettu sem gert getur pad ad verkum ad meiri skadi hljotist af ef eitthvad fer
urskeidis. Hefur t.d. Sedlabanki Svipjédar vakid athygli & pessari haettu.®!

80 OECD: 10 years on from the Financial Crisis: Co-operation between Competition Agencies and
Regulators in the Fincancial Sector, Note by Professor Elena Carletti and Agnieszka Smolenska,
DAF/COMP/WP2(2017)8.

https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP2(2017)8/en/pdf

61 Sja t.d. skyrslu Sedlabanka Svipjodar, The Swedish retail-payment market, Riksbank Studies, June
2013: ,While concentration could lower costs and boost network effects, it is also associated with certain
risks. Furthermore, an oligopoly or monopoly situation could arise. This could reduce competition, which
generally results in more expensive payment services and possibly also less innovation if it then
becomes more difficult for new products to enter the market. Safety is also at risk since stages in the
payment process are created that are completely dependent on a single market player (single point of
failure).
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Samkeppniseftirliti® hefur almennt brugdist jakvaett vid beidnum um undanpagur
fyrir samstarfi milli fjdrmalafyrirtaekja & sidustu arum. Yfirleitt hefur p6 ekki verid
hja pvi komist ad setja vidtaeku samstarfi milli keppinauta akvedin skilyrdi i pvi
skyni ad tryggja ad akveedi samkeppnislaga séu uppfyllt.®> Fakeppni @ markadi
krefst pess ad reynt sé eftir féongum slikt samstarf dragi ekki Ur samkeppni. Nanar
er fjallad um samstarf keppinauta i svari vid spurningu nr. 14 (kafli V.14) hér aftar.

P& ma nefna, med visan til fjélmargra satta Samkeppniseftirlitsins vid bankana
vegna yfirtoku peirra a fyrirtaekjum i kjélfar hrunsins 2008, ad Samkeppniseftirlitid
getur og hefur beitt sér til ad stydja vid pad ad greidlega gangi ad gripa til
naudsynlegra adgerda i efnahagsprengingum skuldugra fyrirteekja an pess ad
hagsmunir almennings af virkri samkeppni séu fyrir bord bornir og an pess ad vegid
sé ad hagsmunum krofuhafa (p.m.t. banka) vid yfirtoku peirra a fyrirtaekjum i
greidsluvanda.®® Telja ma ad slikar adgerdir séu til pess fallnar ad stydja vid
fjarmalastodugleika.

2.2.2 Sterk eiginfjarstada

59.

60.

Eitt er pad sem gerir bankakerfid sérstaklega vidkvaemt en pad er su stadreynd ad
bankar fjarmagna verulegan hluta Utlana sinna med innlanum fra almenningi.
Veikist fjdrhagsstada eda greidsluhaefi einstakra banka alvarlega pannig ad banki
missi traust innlanseigenda og/eda annarra l|anardrottna getur pad haft
kerfisbundin ahrif & onnur fjarmalafyrirteeki og ad lokum & hagkerfid i heild.%*
Pessar stadreyndir ma telja einna mikilveegustu réksemdirnar fyrir sérstokum
[6gum um starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

Ljést er & grundvelli fyrirliggjandi fjarhagsupplysinga aé storu vidskiptabankarnir
prir bua vid afar sterka eiginfjarstodu. Raunar ma aetla ad i faum, ef pa nokkrum,
rikjum a evrdépska efnahagssvaedinu séu staerstu bankarnir i hagkerfinu med jafn
ha eiginfjarhlutfoll og stéru bankarnir & Islandi. Samkvaemt heildarsamantekt um
kerfislega mikilveega banka innan ESB, sem birt er & heimasidu Evrdpska
sedlabankans (ECB), nam medaleiginfjarhlutfall bankanna i Urtakinu rétt um 18%
i lok sidasta ars.55 I lok fyrsta arsfjéréungs 2018 nam sama hlutfall 24,7% i tilviki
Landsbankans, 21,4% i tilviki Islandsbanka (var 24,1% um sidustu aramot), og
23,6% i tilviki Arion banka. Medaleiginfjarhlutfall islensku bankanna nam sem sé
23,2% i lok fyrsta arsfjérdungs 2018. [ pessu sambandi ber ennfremur ad hafa i
huga ad eiginfjdrgrunnur stéru islensku bankanna samanstendur naer eingéngu af
almennu eigin fé pattar eitt (e. CET1). ba hafa Utldnagaedi farid vaxandi hja islensku
bonkunum ef tekid er mid af vanskilapréun hja einstaklingum.

62 pess ma geta ad hafid er ferli endurskodunar & skilyrdum sattar Samkeppniseftirlitsins, RB og hluthafa
RB vegna pess samstarfs sem a sér stad a vettvangi RB i pvi skyni m.a. ad meta hvort svigrim sé til ad
slaka a einstokum skilyrdum er gilda a grundvelli sattarinnar. Nanar vardandi petta visast til svars vid
spurningu 14.

63 Umfjollun um petta efni er ad finna i skyrslu Samkeppniseftirlitsins ,Endurreisn fyrirteekja 2012 -
Aflakleer eda uppvakningar® sem Ut kom i mars 2012 (rit 3/2012).

54 pessu er 4 annan hatt farid a flestum 68rum voru- og pjonustumérkudum par sem gjaldprot eins
fyrirtaekis skapar teekifeeri fyrir keppinauta & markadi.

65 Er hér att vid eiginfjarhlutfall reiknad i samraemi vid akvaedi laga sem gilda um fjarmalafyrirtaeki. Toflu
ECB er ad finna hér: https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/statistics/html/index.en.html
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61.

A hinn bdéginn er ljést ad sporin hraeda, p.e. enn er flestum i fersku minni pegar
bankakerfi® hrundi ari® 2008 sem knudi stjérnvoéld til ad setja neydarlég. I pvi ljdsi
ma vera ad traust almennings til bankakerfisins sé ekki i samraemi vid paer
fjarhagslegu kennitolur sem benda til pess ad stada fjarmalakerfisins sé traust.
Gera ma hins vegar rad fyrir ad markadsadilar beri allnokkud traust til
fjarmalakerfisins par sem aetla verdur ad peir byggi afstédu sina til fjarmalakerfisins
fremur 3 hlutleegu mati & nyjustu fjarhagsupplysingum fremur en &fallasdgu
fortidarinnar.

2.2.3 Askoranir vegna uppbyggingar nyrrar grunnstodar i efnahagslifinu

62.

63.

64.

65.

Pad hefur synt sig i gegnum tidina ad audna atvinnulifsins og fjarmalakerfisins
fylgjast oft ad i pvi smaa hagkerfi sem Island er.

Gifurleg fjolgun erlendra ferdamanna a undanférnum arum hefur hradad endurreisn
islensks efnahagslifs verulega fra hruninu 2008. Samhlida miklum vexti i
ferdapjonustunni, sem telja ma eina mikilvaegustu uppsprettu gjaldeyristekna i
landinu, hafa atlan storu vidskiptabankanna priggja til greinarinnar aukist hratt.
Samanldgd atlan stéru vidskiptabankanna priggja til ferdapjénustunnar nema nu
lidlega 9% af samanlégdum Gtldnum peirra. I riti sinu Fidrmélastédugleiki 2018-1
bendir Sedlabankinn & ad sakir hins hrada vaxtar greinarinnar & sidustu drum kunni
Utlanadheaetta tengd lanum til ferdapjonustu ad vera hlutfallslega meiri en sem
nemur veegi peirra. Bendir Sedlabankinn & ad minni voxtur, hatt verdlag, vaxandi
rekstrarkostnadur og mikill prystingur a innvidi, gaeti veikt sjalfbaerni greinarinnar
til lengri tima litid og gert hana vidkvaemari fyrir aféllum.66

Vart verdur um pad deilt ad verulegra Urboéta er p6rf & samgoénguinnvidum i landinu
og fyrir liggur ad baeta parf ymsa adstédu fyrir ferdamenn a vid hringveginn og a
ferdamannastédum.®” bessir peettir hafa svo aftur ahrif a framtidarvoxt
greinarinnar, vidgang hennar, getu sprotafyrirtaekja til ad hasla sér véll og getu
ferdapénustufyrirtaekja til ad standa i skilum vid lanveitendur. I 1jési vaxandi
mikilvaegis greinarinnar i islensku efnahagslifi undanfarin ar hafa pessir paettir ahrif
a fjarmalastodugleika, sem og samkeppnisumhverfid i landinu i vidum skilningi til
langs tima litid.

Med visan til framangreinds ma draga pa alyktun ad mikilvaegt geti verid ad
bankarnir, stjornvold og eftirlitsadilar, hver fyrir sig, hugi vandlega ad
heildarmyndinni og préun i efnahagslifinu vid framkveemd sina. Mikilvaegt er ad
byggja & langtimahugsun og varast vertidarhugarfar vid uppbyggingu

56 Landi®d er nu ordid dyrasti afangastadur i Evropu & suma meelikvarda en fyrstu arin eftir
efnahagshrunid 2008 var landid tiltélulega odyr afangastadur. Fyrir efnahagshrunid var straumur
ferdamanna til landsins afar litill samanborid vid pad sem verid hefur undanfarin ar. Pad sem hefur
breyst er m.a. ad adstada til ad taka & moti ferdamonnum hefur styrkst verulega med byggingu fjolda
nyrra hoétela, fjélgunar veitingastada og tilkomu ymiss konar fyrirtaekja a svidi afpreyingarpjonustu fyrir
ferdamenn auk uppbyggingar Keflavikurflugvallar og fjarfestinga islenskra flugfélaga. Pa er
markadssetning landsins sem ferdamannalands mun préadri og Utbreiddari en var fyrir hrun.

87 Allir eru sammala um ad vidhald og uppbygging vegakerfisins i landinu hefur hins vegar setid a
hakanum a sama tima og hin mikla fjélgun ferdamanna hefur att sér stad. Ljost er ad mikid verkefni
bydur stjérnvalda & pessu svidi og e.a. annarra adila sem mdgulega geetu tekid ad sér einstok verkefni
i einkaframkveaemd.
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ferdapjonustunnar. OECD gerdi petta ad sérstoku umtalsefni i sidustu skyrslu sinni
um efnahagsmal & Islandi.®8

2.3 Vidskiptatraustssjbnarmidid

2.3.1 Hlutverk Samkeppniseftirlitsins vid ad efla samkeppni og par med

66.

67.

68.

vidskiptatraust

Virk samkeppni milli sjalfstaedra keppinauta @ markadi gerir pad almennt ad verkum
ad hver keppinautur um sig verdur stédugt ad leitast vid ad bjoda betra verd en
hinir og auka gaedi peirrar voru eda pjonustu sem hann bydur. Agi samkeppninnar
ad pessu leyti hefur jafnframt i for med sér ad fyrirtaeki purfa stédugt ad geeta
itrasta rekstrarhagraedis til pess ad vera samkeppnisheef og fjarfesta i nyskdpun og
vOrupréun til pess ad 6dlast forskot a8 keppinauta sina. Pannig studlar samkeppni
sjalfstaedra keppinauta m.a. ad laegra verdi til neytenda, auknum gaedum og
framforum almennt.

Med hlidsjon af framangreindu leidir af edli mals ad meira vidskiptatraust er fyrir
hendi &8 peim morkudum par sem virk samkeppni rikir. bar sem pad er hlutverk
Samkeppniseftirlitsins ad studla ad virkri samkeppni @ mérkudum, er i raun haegt
ad lita svo 4 ad allar adgerdir Samkeppniseftirlitsins midi m.a. ad pvi ad auka
vidskiptatraust.

Hvad vardar nylegar adgerdir Samkeppniseftirlitsins a fjarmalamarkadi, sem
ljéslega ma telja til pess fallnar ad efla vidskiptatraust, pa er neertekt ad nefna
sattir Samkeppniseftirlitsins vid hvern stéru vidskiptabankanna um sig um adgerdir
til ad efla samkeppni & fjarmalamarkadi, sbr. akvardanir Samkeppniseftirlitsins nr.
22/2017, 24/2017 og 25/2017.%° Var hverri satt um sig m.a. =tlad ad draga ur
likunum & pvi ad pogul samheaefing og par med moguleg sameiginleg
markadsradandi stada geeti prifist i almennri vidskiptabankapjonustu i framtidinni.
Var pad gert med akvaedum sem mida ad pvi ad draga ur skiptikostnadi i
fjadrmalapjonustu og dkveedum sem mida ad pvi ad baeta moguleika einstaklinga og
minni fyrirtaekja til verédsamanburdar og audvelda tilfaerslu vidskipta einstaklinga
og minni fyrirtaekja milli banka. Almennt verdur ad lita svo &8 ad med lagri
skiptikostnadi og bezettum moguleikum til ad gera samanburd & kjorum og
poknunum sé geta vidskiptavina efld til ad veita fjarmalapjénustuveitendum

% QOECD Economic Surveys, June 2017: “Iceland is experiencing a tourism boom, with tourist numbers
growing annually on average by more than 20% since 2010. The number of foreign visitors quadrupled
between 2010 and 2016, reaching 1.8 million. The surge in tourist numbers has boosted the economy,
helping to unwind some of the impacts of the financial crisis. New jobs have been created, foreign
currency earnings have risen - easing financing constraints on the balance of payments — while the
boost to tax revenues has contributed to improved public finances. While tourism brings many benefits,
there are also downsides.The pace of growth has caught the authorities by surprise. A clear strategy
needs to be developed to foster good co-ordination amongst the different actors and to maximise the
benefits for Iceland.” (OECD, 2014).

69 Akvardanirnar eru hér: http://www.samkeppni.is/media/akvardanir-
2017/A%CC%81kvo%CC%88rdun-20-6-2017-vegna-sa%CC%81ttar-vid-Arion-banka.pdf
http://www.samkeppni.is/media/akvardanir-2017/Akvordun 25 2017 Adgerdir-til-ad-efla-
samkeppni-i-almennri-vidskiptabankathjonustu Islandsbanki.pdf
http://www.samkeppni.is/media/akvardanir-2017/Akvordun 22 2017 Adgerdir-til-ad-efla-
samkeppni-i-almennri-vidskiptabankathjonustu.pdf
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69.

70.

71.

vidhlitandi neytendaadhald og studla par med ad virkari samkeppni milli
pjonustuveitenda.

I framangreindum &kvérdunum & grundvelli satta vi® bankana, t.d. i akvérdun
nr. 25/2017, kafla 1II, eru m.a. rifjadar upp ymsar fyrri akvardanir
Samkeppniseftirlitsins & fjarmalamarkadi. Visast til peirrar samantektar til nanari
gléggvunar a 68rum adgerdum Samkeppniseftirlitsins a lidnum arum til ad érva og
studla ad virkri samkeppni a fjdrmalamarkadi, og par med efla vidskiptatraust.
Einnig visast til umfjollunar hér ad frama og svars vid spurningu 13 (um adgerdir
til ad auka skilvirkni og hag neytenda i fjarmalakerfinu).

Samkeppniseftirliti® mun halda &fram a somu braut, p.e. ad leita leida til ad orva
samkeppni a fjarmalamarkadi og stydja vid adgerdir sem auka hagkveemni i rekstri
fjarmalafyrirtaekja. Framundan er m.a. endurskodun & akveedum sattar vegna
starfsemi RB og e.a. Urlausn erinda sem kunna ad berast Samkeppniseftirlitinu
vegna annarra samstarfsverkefna a vettvangi bankanna.

Ad sjalfségdu hafa margir adrir peaettir en samkeppni & moérkudum ahrif a
vidskiptatraust. Pannig geta undirliggjandi peettir eins og grunnvextir og adrar
adstzedur i litlu hagkerfi unnid gegn pvi ad kjor og poknanir i fjarmalapjénustu verdi
jafn hagstzed og i ndagrannalondunum pott rekin sé o6flug og malefnaleg
samkeppnisstefna. Rétt er hér a eftir ad vikja ad nokkrum 3alitaefnum i pessu
sambandi, p.e. fyrirkomulag sjodastyringar innan banka, grunnvaxtastig hér a
landi, rekstrarkostnad banka og poknanakjor.

2.3.2 Styrking 6haedis milli styringar sjéda og bankastarfsemi

72.

73.

74.

I skyrslu nefndar fjarmala- og efnahagsraduneytisins sem skipud var arid 2017 til
ad leggja mat & skipulag bankastarfsemi & Islandi, sbr. skyrslu sem Gt kom i jantar
2018, var m.a. bent & ad tilefni gaeti verid til ad skoda sérstaklega rekstur a
sjoédastyringarfyrirteekjum innan veggja fjarmalafyrirtaekja med pad ad markmidi
ad skerpa & 6haedi slikra félaga. Pessu er Samkeppniseftirlitid sammala.

I skyrslunni voru reifud sjéonarmid ymissa 6nefndra vidmaelenda skyrsluhéfunda
pess efnis ad eignastyring faeri ekki vel saman viéd almenna bankastarfsemi sokum
hagsmunaarekstra. Bentu sumir  viédmaelendur nefndarinnar & aod
sjédastyringarfyrirtaeki hafi verid gagnrynd eftir hrunid fyrir ad hafa fjarfest i
verdbréfum tengdum fyrirtaekjum sem voru innan sému vidskiptablokkar og héldu
fram ad somu préunar geetti nd. Sjdédastyringarfyrirtaeki i eigu banka eigi ad vera
6had eigendum sinum, en séu pbad ekki i raun.”® Nefndu sumir vidmeelendur
nefndarinnar umbodsvanda pegar akvardanir um fjarfestingu fyrir hond
vidskiptavina séu teknar.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins vaeri skyrari adgreining sjodareksturs og almennrar
bankastarfsemi til pess fallin ad efla vidskiptatraust og baeta samkeppnisumhverfid

70 Eftirtektarverd eru ummeeli eins vidmaelanda nefndarinnar, sem vitnad er til i skyrslu hennar, pess
efnis ad hann hefdi buist vid ad fyrirkomulag eignastyringar yrdi skodad nanar eftir alpjodlegu
fjarmalakreppuna en ljésinu ekki adeins beint ad mogulegum adskilnadi vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi.
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75.

76.

77.

fz

i fjarmalapjonustu. I pessu sambandi er jafnframt rétt ad vekja athygli & pvi ad i
skyrslu  sinni, Fjarmalapjonusta & krossgétum  (rit 1/2013), benti
Samkeppniseftirlitid &4 ad skoda pyrfti hvort rétt veeri skilja fullkomlega & milli
styringar a lifeyrissjddum annars vegar og styringar a eignum annarra fjarfesta
(p.m.t. verdbréfasjoda og fagfjarfestasjéda) hins vegar, innan eignastyringar
fjarmalafyrirtaekja.”! Visadi Samkeppniseftirlitid til haettunnar & pvi ad
fjarmalafyrirtaeki nyttu slika lifeyrissjédi til aéd fjarmagna voérur og pjénustu
bankans. Einnig benti eftirlitid a8 ad haetta geti skapast & ad innherjaupplysingar
sem snula ad fyrirhugudum vidskiptum lifeyrissjods sem er i ytri styringu séu nyttar
beint eda ébeint fyrir adra sjédi i styringu hja sama adila. I pessu sambandi skal &
pbad bent ad akvordun um ad kaupa ekki eda selja ekki tiltekin verdbréf a akvednum
timapunkti getur byggst & innherjaupplysingum enda pott Gtilokad sé ad sanna ad
svo sé. Sjonarmid sem pessi skipta sérstaklega miklu mali & islenska
verdbréfamarkadnum, sér i lagi hlutabréfamarkadnum, pvi seljanleiki (e. liquidity)
er oft ryr og geta pvi vidskipti stérs fjarfestis eins og lifeyrissjods hreyft
markadsverdid verulega.

Pa vekur Samkeppniseftirlitid athygli 8 samkeppnislegum vandamalum sem stafad
geta af pvi pegar rekstrarfélag i eigu banka annast styringu sjods sem heldur utan
um 6skrad hlutabréf i einstokum fyrirteekjum fyrir fjarfesta. Vid slikar adsteedur
getur skapast akvedin haetta 4 ad bankinn sem a rekstrarfélagid sem styrir sjodnum
sé i forgangsstodu til ad gera samninga um fjarmalapjonustu vid atvinnufyrirtaekid
sem haldid er utan um af rekstrarfélaginu. Getur petta m.a. att vid um pad pegar
til stendur ad skra fyrirteeki & skipulagdan verdbréfamarkad og a svidi
fyrirteekjaradgjafar almennt. 72

I skyrslu nr. 1/2013, Fjdrmélapjonusta & krossgétum, eru birtar nidurstodur
athugunar Samkeppniseftirlitsins par sem skodud voru tengsl fjarmalafyrirtaekja
vid vidskiptavini fyrirteekjarddgjafar. Kom m.a. i ljés ad 70% af verkefnum
fyrirteekjaradgjafar storu bankanna voru vid adila tengda bankanum. Var
vidskiptavinur talinn tengdur ef bankinn var adal vidskiptabanki hans, bankinn
steersti eigandi hans, vidskiptavinurinn var doéttur- og hlutdeildarfyrirtaeki bankans
eda sjodur sem rekinn er af bankanum.

I pessu sambandi skiptir einnig mali ad starfsmenn sliks rekstrarfélags geta haft
ahrif og adkomu ad rekstri fyrirtaekja sem eru med rekstrar- eda pjonustusamninga
vid pad. Pa geta beir buid yfir vidkvaeemum vidskiptaupplysingum Uur rekstri
umraeddra fyrirtaekja, einkum pegar og fyrst eftir ad kaupin a peim eiga sér stad.
Mikilvaegt er ad tryggja ad starfsmenn rekstrarfélagsins deili ekki vidkvaemum
vidskiptaupplysingum & milli fyrirtazekja sem eru med rekstrar- eda

7t Sja kafla 15 i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum.

72 Fjallad var um samkeppnisleg vandamal er lotid geta ad pessu i akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr.
2/2014, Kaup SF IV slhf. & Skeljungi hf. T pvi mali taldi eftirlitid mikilvaegt ad tryggja ad Arion banki og
Stefnir myndi ekki samtvinna pjonustu sina eda prengja ad 0dru leyti ad keppinautum med
samkeppnishamlandi haetti, m.a. & markadi fyrir radgjof til fyrirtaekja. I malinu var upplyst ad i samningi
um verkframkvaemd & milli SIA II (Stefnis) og Arion banka var ad finna dkvaedi sem skapadi heettu &
slikri samkeppnishindrun, en samrunaadilar féllu fra pvi akvaedi undir medferd malsins. I dkvérduninni
var m.a. kvedid & um ad leita skyldi tilboda med hlutleegum heetti vegna radgjafar vid fyrirhugada
skraningu Skeljungs & skipulagdan verdbréfamarkad. Jafnframt var gerd krafa um ad séluferlinu yrdi
hattad med opnum og gagnsaejum haetti vaeru adrar leidir en skraning a skipulagdan verdbréfamarkad
nyttar.
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78.

79.

pjonustusamning vid pad og somuleidis ad peir hlutist ekki til um vidskipti & milli
beirra.

Af framangreindum d&steedum telur Samkeppniseftirlitid mikilvaegt ad slik
rekstrarfélog (sjodastyringarfyrirtaeki) sem um reedir njéti sjalfstaedis fra modur-
eda vorslufélagi. I 15. gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjodi er kvedid & um adskilnad reksturs og vorslu og Obhaedi
sjédastyringarfyrirteekja. Samkvaeemt 1. mgr. 15. gr. ma rekstrarfélag ekki
jafnframt vera vorslufyrirtaeki (t.d. banki). Pa er kvedid & um ad meirihluti
stjdrnarmanna rekstrarfélags skuli vera 6hadur médurfélagi og vorslufyrirtaeki. 2.
mgr. segir ad rekstrarfélog skuli vera sjalfstaed i storfum sinum og atid hafa
hagsmuni handhafa hlutdeildarskirteina ad leidarljési. I 3. mgr. kemur fram ad
stjérnarmadur i vorslufélagi megi ekki vera lykilstarfsmadur maoddurfélags eda
vorslufyrirteekis. Pessu akvadi og 68rum akvaedum laga um verdbréfasjodi er &tlad
ad tryggja sjalfstzedi rekstrarfélags m.a. at fra hagsmunum
hlutdeildarskirteinishafa i sjddum sem félagid rekur.

Pessum reglum er hins vegar ekki sérstaklega aetlad ad tryggja samkeppnislega
hagsmuni. bvi hefur Samkeppniseftirlitid i allmérgum malum sett samrunum
skilyrdi til pess ad tryggja m.a. sjalfstaedi hins yfirtekna fyrirtaekis sem keppinautar
og takmarka ahrif vidskomandi banka og sjoédastyringarfyrirtaekis 2 hans vegum.
Daemi um petta er akvordun nr. 2/2014, Kaup SF IV slhf, & Skeljungi hf. og ymsar
fleiri akvardanir i framhaldinu i framhaldinu.”3

2.3.3 Hair grunnvextir i hagkerfinu

80.

81.

Oft er kvartad yfir hdum og samleitum vaxtakjorum Utlana & Islandi, m.a. &
ibudaldnum (samborid vid nagrannaléndin), og yfir verdtryggingu lana (adallega
pegar verdbdlga er ha).”* Slik umraeda geeti bent til pess ad takmarkad
vidskiptatraust sé borid til fjarmalakerfisins. I pessu ljési er dhugavert ad fjalla
stuttlega um magulegar orsakir harra vaxta & lanum & Islandi.

I tengslum vid mat & pvi hvort Gtldnsvextir fjarmalafyrirtaekja til heimila og
fyrirtaekja séu hair verdur m.a. ad lita til pess ad grunnvextir i landinu (styrivextir
Sedlabanka Islands og lanakjor rikisins i eigin gjaldmidli) eru og hafa lengi veri®
haerri en vidast annars stadar (i peim rikjum sem Island ber sig saman vi®) og
draga vextir & lanum til heimila og fyrirtaekja m.a. dédm af pessum grunnvéxtum.

73 1 malinu var t.d. upplyst ad Arion banki og Stefnir, détturfélag bankans, myndu fara med téluverdan
eignarhlut i SF IV og par med Skeljungi. P4 myndi Stefnir hafa mikla adkomu ad rekstri SF IV og
Skeljungs. Einnig myndi moédurfélag félagsins, Arion banki, veita Skeljungi ymsa bankapjénustu s.s.
lanafyrirgreidslur og hafai auk pess margvislega adkomu ad vidskiptunum.

74 Hvad vardar vidskiptatraust, pa er rétt ad taka fram ad Samkeppniseftirlitid hefur ekki 13atid
framkvaema sérstakar skodanakannanir a vidhorfum vidskiptavina til fjarmalapjonustufyrirtaekja og
getur pvi ekki lagt areidanlegt mat & pad ad sinni hvort vidskiptatraust sé mikid eda litid. Slikar kannanir
hafa pé komid til tals i tengslum vié vinnslu einstakra mala & fjarmalamarkadi en ekki hefur verid tali®
naudsynlegt ad radast i slikar kannanir hingad til. A8 nokkru leyti gaetu slikar kannanir skarast vié
verksvid Neytendastofu. bess ma geta ad i tvihlida sattum Samkeppniseftirlitsins vid hvern stéru
vidskiptabankanna bpriggja fra arinu 2017 (sja akv. 22, 24 og 25/2017) er kvedid & um ad
bjénustukannanir hvers banka verdi nyttar, fyrst arid 2018 og sidan ad lagmarki a tveggja ara fresti, til
ad leita vidhorfa vidskiptavina um atridi sem peir telja ad hindri pa i ad taka akvardanir um flutning a
bankavidskiptum. Hver banki parf i framhaldi ad greina Samkeppniseftirlitinu fra visbendingum um
hindranir sem fram koma i pjonustukénnunum og til hvada urbdta bankinn hefur gripid til i pvi sambandi.
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Ekki parf ad efast um ad ein helsta orsdk pess ad nafnvaxtastigié hefur jafnan verid
haerra hérlendis en erlendis er st ad hér hefur Idngum geisad mun meiri verdbdlga
en erlendis og hefur su hagsaga ahrif & verdbdlguveentingar markadsadila og par
med a nafnvexti.”>

Ekki er eins augljést hvers vegna raunvextir hafa verid heaerri hérlendis en i
Iondunum sem Island ber sig saman vid. Ljost er ad fakeppni og takmorkud
samkeppni hefur lengi verid fyrir hendi i fjarmalakerfinu hér a landi. /AEtla ma ad
medal orsaka sem kunna ad studla ad haum raunvoxtum hérlendis sé einnig ad
einhverju leyti dheetta tengd smaed gjaldmidilsins (ekki sist seljanleikadhzetta),
meiri efnahagséstddugleiki en vida annars stadar og e.t.v. meiri hagvoxtur ad
medaltali yfir tima en vida annars stadar i V-Evrépu. I skyrslu sem unnin var fyrir
Samtok fjarmalafyrirtaekja af Asgeiri Jénssyni o.fl. arid 2012 voru hair raunvextir &
Islandi samanborid vi® 6nnur I6nd taldir geta m.a. skyrst af hau hlutfalli ungs félks
medal pjodarinnar, ,hinni einkennilegu 3,5% uppgjorsreglu lifeyrissjodanna®™’®, og
einnig var bent & pydingu pess ad hreint innflaedi fjarmagns til fjarfestinga baerist
inn i hagkerfid og héldist inni i landinu.””

Ut frd samkeppnissjénarmidi er |jést ad aukin patttaka erlendra adila i
atvinnurekstri & Islandi (med beinum fjarfestingum) gaeti veri® jakvaes, a.m.k. svo
framarlega sem um langtimafjarfestingu sé ad reeda sem eykur samkeppni og
studlar par med ad aukinni rekstrarhagkveemni og hagstaedara verdi til
vidskiptavina.”® Med sama heetti geta lanveitingar erlendra banka til islenskra
fyrirteekja haft jakveed ahrif par sem slikt  eykur samkeppni a
fyrirteekjaldnamarkadi.

75 Mikil verdbdlga hefur lengi verid efnahagsvandamal & Islandi enda pétt verulega hafi dregid (r
verdbdlgu sidustu ar. bessi verdbolgusaga prystir upp verdbolguvaentingum og studlar pannig ad heerra
nafnvaxtastigi en ella. )

76 Hvad vardar ba ,uppgjorsreglu® sem Asgeir Jonsson og medhdfundar hans visa til sem
.einkennilegrar®, pa er veaentanlega att vid akveedi i 20. gr. reglugerdar nr.391/1998 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. bar segir m.a. ad vid mat a nuvirdi verdbréfa
med fastar tekjur skuli midad vid 3,5% raunavéxtunarkréfu enda pott bokfeert verd eignanna sé
annad.’®. Ekki er Gtilokad ad pessi reikniregla studli ad heerri raunvoxtum en ella & Islandi i 1josi pess
hve stérir skyldulifeyrissjodirnir eru til samans & fjarmalamarkadi. Telja ma ad ut fra
samkeppnissjénarmidi kunni pessi reikniregla ad vera varhugaverd par sem ekki er haegt ad utiloka ad
hdn studli ad pogulli samhaefingu eda jafnvel samstilltum adgerdum, p.e. ad viskomandi lifeyrissjodir
sameinist, e.a. med pegjandi haetti, um ad gera a.m.k. 3,5% avoxtunarkrofu til verdtryggdra
skuldabréfa. Vid slikar adstaedur vaeri komid golf undir kjér sem radast eiga af samspili frambods og
eftirspurnar i frjdlsri samkeppni @ markadi. A méti hefur verid bent & ad frambod og eftirspurn a
fjarmagnsmarkadi zetti ad rada peim kjorum sem par rikja og reikniregla pessi zetti ekki ad geta haft
urslitahrif. Pad er p6 ekki augljost vegna haettunnar & ad reiknireglan studli ad pegjandi samhaefingu
ahrifamikilla adila @ markadi eins og bent var & hér & undan. Jafnframt, svo lengi sem takmarkanir eru
a innflaedi fjarmagns inn i landid, hvort sem er af lagalegum astzedum eda 68rum astaedum (s.s. vegna
landsahaettu), pa geetu lifeyrissjodir studlad ad heerri raunvoxtum i landinu med pvi ad draga ur
lansfjarframbodi sinu innanlands og beina fjarfestingum sinum til Gtlanda. Pannig er ekki haegt ad Gtiloka
ad reikniregla pessi kunni ad hafa ahrif & hegdun lifeyrissjédanna og skekkja samkeppni og verdmyndun
a lansfjarmarkadi.

77 Sja skyrslu sem unnin var fyrir Samtok fjarmalafyrirtaekja: Asgeir Jonsson, Sigurdur Jéhannesson,
Valdimar Armann auk Brice ,Benaben og Stefaniu Perrucci: ,Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og
verdbdlga". Utgafuar 2012. A bls. 11 segir m.a.: ,Hins vegar skipta erlend fjarmagnsvidskipti hofudmali
fyrir vaxtastigi®d hérlendis. Raunvextir féru mjog laekkandi eftir ad opnad var a fjarmagnsflutninga vié
utlénd arid 1993 og pegar litid er til framtidar mun vaxtastigid radast af pvi hve vel pad heppnast ad
tryggja hreint innflaedi fjarmagns inn i hagkerfid; I fyrsta lagi hvernig til tekst ad lada ad erlenda
fjarfestingu og i 68ru lagi sidan ad halda fjarmagni inni i landinu.”

78 Moguleg patttaka erlendra adila i mogulegum Utbodum af einhverju tagi vegna uppbyggingar
tiltekinna innvida, p.m.t. i einkaframkvaemd, myndi t.d. ad 68ru dbreyttu hafa jakvaed samkeppnisahrif.
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2.3.4 Vaxta- og poknanakjoér bankanna i [josi rekstrarkostnadar

85.

86.

Hair vextir & ldnum & Islandi kunna a® eiga ad hluta til rét ad rekja til skorts &
samkeppnisadhaldi & islenskum ldnamarkadi.” I skyrslu sem fjarfestingarbankinn
Beringer Finance birti i oktdber 2017, er sjonum beint ad islenska
fjarmalageiranum. Er i skyrslunni m.a. gerdur samanburdur & vaxtamun og
kostnadarhagkvaemni islensku vidskiptabankana og annarra norreenna banka.8? i
skyrslunni segir ad hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af heildareignum, svo og hreinar
poknanatekjur i hlutfalli af heildareignum, séu mun meiri hja storu islensku
vidskiptabénkunum en gengur og gerist hja steerstu bonkunum & hinum
Nordurldondunum. Telja skyrsluhéfundar ad islensku bankarnir parfnist pessarar hau
alagningar vegna skorts & kostnadarhagkvaemni. Telja peir petta eiga rot ad rekja
til veikrar framleidni fremur en skorts a staerdarhagkveemni.8! Rokstydja peir pessa
afstodu m.a. med visan til pess ad fjoldi smarra norreenna banka séu jafn
hagkveemir eda hagkvaemari en staerstu bankarnir i sama landi. Pa kemur fram su
alyktun ad munurinn & kostnadarhagkvaemni islensku bankanna og hinna stéru
norreenu bankanna liggi baedi i launakostnadi (e. personnel expenses) og
almennum utanumhaldskostnadi (e. administrative costs).8?

Samkeppniseftirlitid hefur gert rekstrarkostnad islenskra banka a® umtalsefni. I
skyrslu sinni nr. 1/2011, Samkeppni & bankamarkadi, benti Samkeppniseftirlitid a
ad bankakerfid vaeri of dyrt mi®ad vid umfang og hagraeding pvi naudsynleg.83 {
skyrslu nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum, fjalladi eftirlitid sérstaklega
um stzerd og rekstur banka sidasta aldarfjordung. bar er har rekstrarkostnadur
banka gerdur ad sérstoku umtalsefni og gerdur samanburdur a préun
rekstrarkostnadar peirra i samanburdi vid o6nnur fyrirteeki og stofnanir
(Landspitalann) i hagkerfinu. I skyrslunum er bent & a® besta leidin til ad draga Gr
rekstrarkostnadi bankanna sé ad efla samkeppni & markadnum. Med virkri
samkeppni skapist agi sem leidi til hagraedingar. Su leid sé liklegri til ad skila arangri
en t.d. samruni tveggja af hinum premur stéru bénkum. Er m.a. visad freedilegra
rannsokna & erlendum vettvangi sem gefa til kynna ad hagraeding med samrunum
banka sé synd veidi en ekki gefin.8

79 Virk samkeppni knyr fyrirtaeki til ad hagraeda i rekstri og bjoda hagstaedari kjor.

80 Beringer Finance: Tantalizing Play of Fire and Ice — The Icelandic Economy & Financial Sector. oktober
2017.

8L A bls. 29 segir: ,However, the Icelandic banks really need these higher margins due to their cost
inefficiencies. We discussed Iceland’s lack of productivity earlier in this report, and we now show that
the same apply to the financial sector.One could argue that the Nordic national champions have the
advantage of economies of scale against the much smaller Icelandic champions, yet this argument does
not hold for two reasons; (i) Nordea is much larger than DNB and Danske Bank (Nordea is a G-SIB),
but not more efficient, and (ii) plenty of smaller Nordic banks are as efficient (or better) compared to
the respective national champions.™

82 Upplysingataeknikostnadur er talinn hluti af ,administrative costs" i skyrslunni.

83 { skyrslunni kom m.a. fram ad rekstrarkostnadur Arion banka, Islandsbanka og Landsbanka hefdi
haekkad um 7,5 milljarda krona @ milli aranna 2009 og 2010, eda um 12% ad raungildi. Starfsménnum
hefdi fjolgad um 200 & sama tima.

84 { nr. 1/2013 er einnig visad um til skyrslu Gavin Bingham, Jéns Sigurdssonar og Kaarlo Jannari (G-
3) til atvinnuvega- og nysképunarradherra og fjarmala- og efnahagsmalaradherra um heildarumgjord
um fjdrmalastodugleika & Islandi (Framework for Financial Stability in Iceland, October 2012), en par
segir um mogulegan samruna tveggja af bonkunum premur: ,Merger of two of the three major banks
has often been discussed in Iceland. It seems doubtful, however, that Iceland would be better served
with a banking duopoly instead of the present oligopoly. One consequence of oligopoly (with tendencies
for collusive behaviour), together with the absence of foreign competition in the financial market, has
been high interest rate margins — and in general high intermediation margins - in Iceland.™
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Ein leid til ad auka rekstrarhagkvaemni getur falist i samstarfi sem samrymst getur
akvaedum samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um samstarf
keppinauta a fjarmalamarkadi i nokkrum malum. Neegir i pvi efni ad nefna akvordun
nr. 14/2012, Undanpagubeidni vegna starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og
samruni vid Teris, og nylega akvordun nr. 46/2017, Undanpaga vegna stofnunar
sameiginlegs sedlavers. I Grlausnum sinum & pessu svidi byggir eftirlitid mat sitt 4
sOmu vidmidum og liggja til grundvallar mati 8 samstarfi keppinauta & Evréopska
efnahagssvaedinu, en pau birtast i 15. gr. samkeppnislaga.

I skyrslu sem radgjafarfyrirtaekid Oliver Wyman (,OW"“) vann var fyrir SFF ari®
201485 og visad er til i bréfi starfshopsins, kom fram ad har rekstrarkostnadur
tengdist miklum fjolda starfsmanna og Gtibua i hlutfalli vid steerd bankanna. Maelti
OW med pvi ad samstarf milli bankanna yrdi auki®d og radist yréi i
kostnadarnidurskurd. I pvi sambandi var maelt med pvi ad Samkeppniseftirliti®
einbeitti sér ad eftirliti med samkeppni a svidi framlinustarfsemi (e. front office).
Toldu skyrsluhofundar ad Samkeppniseftirlitid heféi verid ihaldssamt i mati sinu a
samstarfi bankanna.8 Ekki kemur p6 fram & hverju su alyktun er byggd eda hin
rokstudd frekar.

I pessu sambandi skal & pad bent ad um &rabil hefur att sér stad vidtaekt samstarf
(sem Samkeppniseftirlitid hefur heimilad) milli bankanna a vettvangi RB vegna
kostnadarsamra kerfisinnvida og utvistunar upplysingataeknipjonustu. Jafnframt
hefur Samkeppniseftirlitid brugdist med jakvaedum heetti vid flestum erindum er
|Gta ad samstarfi & fjarmalamarkadi sem hafa borist stofnuninni. Er pad hlutverk
eftirlitsins ad tryggja ad samstarf keppinauta skadi ekki samkeppni. M.a. parf ad
liggja fyrir ad avinningur af samstarfi keppinauta skili sér til neytenda i formi laegra
voruverds, aukinna vorugzeda, eda aukinni vorufjélbreytni, i naegilega rikum meeli
til ad vega upp hvers kyns samkeppnistakmarkandi afleidingar. ba er rétt ad halda
pvi til haga ad morkin milli framlinustarfsemi og bakvinnslu eru ekki zetid skyr, en
vidraedur vid bankana um bpetta hafa leitt i |jos mismunandi mat peirra &
samkeppnisgildi mismunandi starfsemi ad pessu leyti. Mikilvaegt er ad stjornvold,
beint eda dbeint, studli ekki ad samraeemdu mati bankanna & annars vegar porf a
samstarfi og hins vegar samkeppnistaekifaerum. Getur slikt haft afar skadleg ahrif
a vidkveemum fakeppnismarkadi.

Skyrsluhéfundar Beringer banka daetludu ad islensku bankarnir eyddu tvofalt meiru
i ad reka hugbunadarkerfi (e. IT systems) sin i hlutfalli af eignum heldur en staerstu
bankarnir & hinum Nordurléndunum. I pessu sambandi benda skyrsluhéfundar & ad
engu ad sidur beri steerstu bankar Nordurlandanna pungar klyfjar vegna pess
stértolvuumhverfis (e. legacy systems) sem beir bui vid. A méti ma benda & ad
islensku bankarnir bera einnig klyfjar vegna notkunar gamalla kerfa. I pessu
sambandi ber pé jafnframt ad hafa i huga ad stéru islensku bankarnir njéta
samlegdar a svidi upplysingatekni a grundvelli starfsemi RB. Ad hve miklu leyti

85 QOliver Wyman, Financial Market Competitiveness, November 2014, og Oliver Wyman, Joint Financial
Services Infrastructures — Key Conclusions & Executive Summary, June 2015.

8 Hér er visad til eftirfarandi alyktunar: ,The Competition Authority has traditionally taken a
concervative stance on cooperation.”
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samlegdin er meiri eda minni en fellur til af sambeerilegu samstarfi a
Nordurldondunum liggur ekki fyrir.

Skyrsla Beringer banka og eldri skyrsla Oliver Wyman geetu falid i sér visbendingar
um ad gagnlegt geeti verid ad stjornvold létu framkveema nadkvaman 6hadan
samanburd & rekstrarhagkveemni, framleidni og verdlagningu islensku
vidskiptabankanna og annarra banka a Nordurléndunum i pvi skyni ad varpa |jési
a pad hvad nakvaeemlega valdi miklum vaxtamun og rekstraréhagkvamni islenskra
banka. I pessu sambandi vaeri um leid haegt ad leggja mat & pad & hvada bili
edlilegur munur a kostnadarhagkveemni stéru islensku vidskiptabankanna og hinna
storu norreenu bankanna etti ad liggja med pvi m.a. ad taka mid af
kostnadarhagkvaemni smeerri banka @ hinum Nordurléndunum.®” Mikilveegt er ad
stefnumorkun stjérnvalda byggi ekki & stadhaefingum hagsmunadila eda Uttekta
sem framkvaemdar eru a peirra kostnad.

I empiriskri fraedigrein um paetti sem skyra vaxtamun banka i bankakerfi ESB
komust peir Maudos og de Guevara (2004) ad peirri nidurstédu a8 ad minnkun
vaxtamunar sé umfram allt had pvi ad: 8
- gripid sé til adgerda til ad 6rva hvatann til samkeppni (s.s. fjolgun erlendra
banka eda proéun annarra dreifingarleida fyrir fjarmalapjonustu & bord vid
internetbankapjonustu),
- ad bankar leiti leida til ad draga Uur medalkostnadi sinum og auka skilvirkni,
0g
- ad pbad takist ad koma a fjarmalastodugleika sem dregur Gr dhaettunni i
bankastarfsemi.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er rétt ad islensk stjornvéld hugi ad framangreindu
i stefnumorkun sinni @ fjarmalamarkadi.

2.3.5 Vaxta- og poknanakjér bankanna i 1josi eiginfjarbindingar peirra

94.

Bankar sem binda mikid eigid fé i starfsemi sinni purfa ad skila meiri hreinum
vaxtatekjum heldur en bankar med litid eigid fé til pess ad geta skilad jafn miklum
hagnadi i hlutfalli af eigin fé sinu og eiginfjarryrari bankar. Ad pvi marki sem
ardsemiskrafa hlutabréfafjarfesta i bonkum laekkar ekki til samraemis vid sterkari
eiginfjarstodu einstakra banka, getur mikid eigid fé pvi studlad ad heerri vaxtamun
hja bonkum en ella. betta getur pytt ad uUtlansvextir verda heerri en ella og/eda
innlansvextir leegri en ella. Hefur pessi syn komid fram i samskiptum
Samkeppniseftirlitsins vid markadsadila, p.e. ad aukin eiginfjarbinding leiddi til pess
ad banki pyrfti ad vidhalda meiri vaxtamun en ella til ad geta skilad fullnaegjandi
ardsemi a eigid fé. Er petta i samraemi vid pad sem fram kemur medal annars i
greiningu A. Saunders og L. Schumacher & avoérdunarpattum vaxtamunar banka.®

87 pess ma geta ad skyrsluhéfundar Beringar banka alyktudu Ut fra greiningu sinni ad nu veeri rétti timinn
fyrir nyja adila til ad hasla sér voll & islenska fjarmalamarkadnum (,the market [is] ripe for disruption*)
vegna m.a. harrar dlagningar og hlutfallslega litillar kostnadarhagkveemni peirra sem a honum starfa.
88 Sja: Joaquin Maudos & Juan Fernandez de Guevara: Factors explaining the interest margin in the
banking sectors of the European Union, Journal of Banking & Finance 28 (2004) 2259-2281. Byggdu
héfundar mat sitt & markadsstyrk i greiningunni & Lerner visitélunni.

89 Sja: Anthony Saunders & Liliana Schumacher:The determinants of bank interest rate margins: an
international study. Journal of International Money and Finance. 19 (2000) 813-832.
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Pau komust m.a. ad peirri nidurstédu ad ha eiginfjarhlutfoll vaeru til pess fallin ad
draga ur ardsemi banka sem bregdist vid med pvi ad auka vaxtamun sinn.

I pessu sambandi skal & pad bent ad adstaedur & markadi geta leitt til pess ad
ardsemiskrafa fjarfesta til eigin fjar banka laekki ekki ad fullu i samraemi vid aukid
eigid fé.°° pad geeti t.d. stafad af pvi ad fjarfestar telji ekki ad mikill munur sé &
aheettu tengdri fjarfestingum i hlutafé einstakra banka svo framarlega sem eigid fé
pbeirra er yfir akvednum vidmidunarmorkum, s.s. CET 1 medalhlutfalli banka &
hinum Nordurléndunum eda i Evrépu. I tilviki islensku bankanna gaeti m.a. einnig
haft ahrif pad sjonarmid ad par sem verulega var tekid til i lanaséfnum islensku
bankanna eftir hrun, settu lanaséfn peirra ad vera tiltélulega traust samanborid vid
ldanasofn ymissra annarra banka & EES sveaedinu. Telji fjarfestar litla haettu 8 ad
banki fari i prot, ma zetla ad meira eigid fé feli i sér litinn jadarabata fyrir fjarfesta
og pad hafi par af leidandi litil ahrif til laekkunar & ardsemiskrofu peirra til eigin fjar.

I tengslum vid framangreint ber engu ad sidur ad hafa i huga ad ardsemiskrafa
einstakra fjarfesta til hlutafjar fyrirtaekis jafngildir vitanlega ekki samningsbundinni
skyldu pess til ad skila peirri avoxtun til hluthafa. par sem hlutafé er ahaettufé,
getur enginn hlutabréfafjarfestir gengid ad tiltekinni avoxtun visri fra ari til ars,
nema fyrirtaekid sem fjarfest er i geti skammtad sér hagnad i skjéli markadsstyrks.
Vid adstaedur virkrar samkeppni er ardsemi banka (og annarra fyrirtaekja) ekki
meiri en samkeppnin og adrir mikilveegir dhrifapeettir veita kost 4.°192

Samkvamt heildarsamantekt um kerfislega mikilvaega banka innan ESB, sem birt
er @ heimasidu Evropska sedlabankans (ECB), kemur fram ad um sidustu aramot
hafi almennt eigid fé pattar 1 (CET 1) numid 14,6% ad medaltali i bankaurtakinu.®3
Sama hlutfall nam vel yfir 20% i tilvikum allra stéru islensku bankanna & sama
timapunkti og litlar breytingar urdu til loka fyrsta arsfjéordungs 2018. Meé visan til

% { kafla 5.4 { skyrslu Samkeppniseftirlitsins ,Aflakleer og uppvakningar" (tg. 2012. er vikié ad tengslum
skuldsetningar og ardsemiskrofu. Utreikningar & ardsemiskrofu til hlutafjar, ad teknu tilliti til
skuldsetningar, er ad finna i skyrslu Samkeppniseftirlitsins um eldsneytismarkadinn, bls. 214, kafla 6.4.
Var par byggt a freedilegri nalgun sem kennd vid R.S. Hamada.

°1 Fra ari til ars geta strategiskar akvardanir stjérnenda er lita ad verdlagningu, véruprdun og skipulagi
framleidslu & voru/pjonustu og ytri paettir radid Urslitum um pad hvort fyrirtaeki (sem ekki nytur peim
mun meiri markadsstyrks) geti skilad peirri avéxtun sem svarar til medalardsemiskrofu hluthafa.
Fyrirtaeki sem nytur mikils markadsstyrks getur hins vegar hagad verdlagningu sinni pannig ad pad skili
yfirleitt alltaf pvi sem hluthafar vonast eftir.

°2 Hvad vardar likleg baetandi ahrif aukins eigin fjar & skuldakjor fyrirtaekja, pa eru pau ahrif ad nokkru
leyti takmorkud i tilviki banka i 1josi pess hvers edlis fjadrmagnsskipan peirra er. Innlan eru yfirleitt
staersti hluti skulda banka, p.m.t. islensku bankanna. Ganga ma Ut fra pvi ad innlanseigendur leggi fé
sitt alla jafna inn par sem peir telja sig fa besta avoxtun. Atla verdur ad peir kynni sér almennt ekki
eiginfjarhlutfall banka adur en peir taka slika akvordun. Aukid eigid fé leidir pvi ekki sjalfkrafa til
hagfelldari innlanskjara fyrir banka. Adrar skuldir islensku bankanna en innlan liggja ad talsverdu leyti
i sértryggdum skuldabréfum sem beir hafa gefid Ut til fjarmégnunar ibadaldanum sinum. AEtla ma ad
avoxtunarkrafa til sértryggdra skuldabréfa radist ekki sidur (eda jafnvel i rikari maeli) af pvi hve traustur
fasteignamarkadurinn er & hverjum tima og stééunni i hagsveiflunni almennt heldur en eiginfjarstédu
bankans sem gefur pau ut. I pessu sambandi skiptir mali ad eigendur sértryggdra skuldabréfa eiga
forgangstryggingu i undirliggjandi ibudalanasafni vidkomandi banka (auk almennrar krofu i bl bankans
ef hann fer i prot). Med visan til alls framangreinds ma draga pa alyktun ad sterkari eiginfjarstada
islensku bankanna kunni ad draga minna Ur medalfjarmagnskostnadi peirra af skuldum en ad 68rum
kosti meetti zetla. Loks ber ad hafa i huga ad grunnvextirnir i hagkerfinu mynda goélf undir baedi pau
lansfjarmognunarkjor sem bonkum bjodast @ markadi og ardsemiskrofuna til eigin fjar.

93 Sja toflu & vefsidu ECB hér: .
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/statistics/html/index.en.html. I skyringum ECB
segir: ,The dataset includes information on banks directly supervised by ECB Banking Supervision that
are designated as significant institutions (SIs)."
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99.
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umfjollunarinnar hér ad framan ma draga pa alyktun ad meiri eiginfjarbinding
islenskra banka en annarra evropskra banka ad pessu leyti (og par med atlud porf
fyrir meiri vaxtamun) geeti torveldad peim ad keppa vid erlenda banka um
lanavidskipti steerstu fyrirteekja landsins sem adgang hafa ad alpjodlegum
bankamarkadi. Meiri vaxtamunur en annars stadar kemur nidur & vidskiptavinum
og getur par med studlad ad minna vidskiptatrausti.®* I riti Sedlabankans
Fjarmalastodugleiki 2018-1 er bent & ad eiginfjdrgrunnur stéru bankanna
samanstandi neaer eingdngu af almennu eigin fé pattar eitt (e. CET1) og pvi sé
nokkurt svigrum til ardgreidsina. Samsetning eiginfjargrunns veiti sidan moguleika
til dtgafu vikjandi lana og haekkandi lanshaefismat hefur gert pann kost raunhzefan.

Med hlidsjon af peirri umfjéllun sem fram kemur hér ad framan ma atla ad ef
bankarnir draga ur eiginfjarbindingu sinni & nastunni, p.e. innan peirra marka sem
eiginfjarkrofur eftirlitsadila heimila, atti pad ad geta leitt til pess ad vaxtamunur
minnki.®>

Skatta- og gjaldaumhverfi islenska bankakerfisins

~Hvernig litur Samkeppniseftirlitid a skatta- og gjaldaumhverfi islenska
bankakerfisins?"

Skatta- og gjaldaumhverfi islenska bankakerfisins getur haft umtalsverda pydingu
fyrir samkeppnishafni islensks fjarmalamarkadar Gt a vid og fyrir hagsmuni
neytenda. Einnig er petta til deemis einn af peim pattum sem geta haft ahrif a vilja
adila til ad stofna til fjarmalapjonustu og taka patt i samkeppni islenskum
fjdrmalamarkadi. Sama & vid um vilja erlendra adila til ad eiga eignarhluti i
islenskum bénkum.

Ljost er ad bankahrun og efnahagskreppa sidustu ara, hér a landi og erlendis, hafa
kallad a endurskodun og styrkingu reglna og aukid eftirlit. Endurreisn bankanna og
adrar adgerdir tengdar efnahagskreppunni kolludu einnig @ ymsar adgerdir, s.s.
sérstaka skattlagningu & bankana.

Samkeppniseftirlitid hefur ekki tekid skatta og gjold a pessu svidi til heildstaedrar
skodunar. Hins vegar hafa tiltekin fjarmalafyrirtaeki sett fram sjénarmid sin um

% 1 grein frd &rinu 2015 leitast H. DeAngelo og R. M. Stulz, vi® ad svara spurningum er lita ad
hagkvaemri fjdrmagnsskipan banka. Medal pess sem hofundar benda & er ad asteda bess ad
vidskiptavinir banka saetta sig vid laga avoxtun (p.e. avoxtunarafslatt: ,rate-of-return discount) a
innlanum sé su ad pau séu o6ruggar/kvikar krofur. Geta banka til ad bjéda upp a slikar 6ruggar/kvikar
krofur leidi af sérfraedipekkingu og hlutfallslegum yfirburdum bankanna & svidi ahaettustyringar a
eignahlid. Bankar skapi pvi virdisauka i starfsemi sinni med pvi ad beita aheettustyringu til ad mynda
eignasofn sem stadid geta undir fjarmagnsskipan sem innifelur mikid magn tiltélulega 6ruggra
skuldakrafna sem fela i sér lausafjarpoknun sem innlanseigendur greidi i formi laegri vaxta. Drogu
hoéfundar pa alyktun af greiningu sinni, m.a. med visan til framangreinds, ad fjarmagnsskipan skipti mali
i tilviki banka, gagnsteett pvi sem sumir fraedimenn hafa haldid fram, og hatt hlutfall skulda sé
réttlaetanlegt i tilviki peirra. Sja: H. DeAngelo og R. M. Stulz: Liquid-Claim Production, Risk Management,
and Bank Capital Structure: Why High Leverage is Optimal for Banks, Journal of Financial Economics
116 (2015) 219-236.

95 Hér skal pad aréttad ad pad er ekki hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad hafa eftirlit med medhdéndlun
ahaettupatta i starfsemi fjarmalafyrirteekja eda leggja mat & eiginfjarporf peirra. Samkeppniseftirlitid
setur pvi i Urlausnum sinum ekki fram nein sjénarmid um petta efni 6nnur en pau sem samraemast
nidurstédum til pess baerra eftirlitsadila.
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petta i samskiptum sinum vid Samkeppniseftirlitid. bau atridi sem einkum hefur
verid fjallad um eru ahrif skatta a fjarmalafyrirtaeki i samkeppni peirra vid
lifeyrissjédi, ahrif peirra i samkeppni vid erlenda adila og eftirlitsgjold.

Ahrif skatta & fiarmalafyrirtaeki & samkeppni vid lifeyrissjodi

[ umraedum um skattlagningu fjdrmalafyrirtaekja hefur einkum verid fjallad um prija
skatta sem lagdir eru sérstaklega & fjarmalafyrirtaeki: bankaskatt, fjarsysluskatt og
sérstakan fjarsysluskatt. Sérstakur skattur a fjarmalafyrirtaeki leggst & skuldahlid
fjarmalafyrirtaekja. Fjarsysluskattur leggst a launagreidslur fjarmalafyrirtaekja og
sérstakur fjarsysluskattur er lagéur @ hagnad umfram einn milljarg.

Hinn sérstaki skattur a fjarmalafyrirteeki leggst pyngst a steerri fjarmalafyrirtaekin.
pessi skattur nemur nu 0,376% af heildarskuldum fjarmalafyrirtaekja. Skatturinn
haekkar i raun fjarmognunarkostnad fjarmalafyrirteekja um samsvarandi
prosentuhlutfall og er skatturinn pvi verulegur i hlutfalli vid ndverandi vaxtastig.

I samskiptum Samkeppniseftirlitsins vid banka hefur komid fram su afstada ad
saman veiki bankaskatturinn og eiginfjarkrafa skv. l6gum um fjarmalafyrirtaeki
samkeppnisstédu fjarmalafyrirtaekja gagnvart lanveitendum sem ekki eru
leyfisskyldir sem fjarmalafyrirtaeki. Hefur verid bent a ad lifeyrissjodirnir, sem hafa
s6tt fram & fasteignalanamarkadnum, falli ekki undir bankaskatta eda
eiginfjarkrofur.

I pessu sambandi meetti p6 benda & ad hefbundnir bankar njéta almennt, a.m.k.
freedilega, akvedins forskots & adra lanveitendur a grundvelli pess ad geta aflad sér
lansfjar med édyrum heaetti (vegna adgangs sins ad édyrum innldnum og beinnar
eda Obeinnar abyrgdar rikisins @ peim) og & grundvelli adstédu sinnar til ad selja
tiltélulega stodugum vidskiptamannahdpi hinar ymsu vorur.®® Ekki faest ut af fyrir
sig annad séd en ad petta eigi vid um storu islensku vidskiptabankana sem allir eru
taldir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki. A£tla ma ad adgangur bankanna ad
tiltdlulega odyrri fjdrmoégnun i formi innldna hafi pd talsvert minna veaegi i
samkeppni peirra vid skyldulifeyrissjédina par sem til skyldulifeyrissjédanna renna
stodugt 16gbundin framldg fra launpegum og launagreidendum. Ad pvi er lytur ad
adgangi ad fjarmagni njota skyldulifeyrissjédirnir pvi nokkurs forskots & bankana
sem njota ekki sliks stédugs innstreymis fjar. Hafa bankarnir i rikum meaeli
fjarmagnad ibudaldan sin med atgafu sértryggdra skuldabréfa (sem einkum
lifeyrissjédir fjarfesta i). A hinn béginn ber pd ad hafa i huga ad
skyldulifeyrissjédunum er vitanlega ztlad ad avaxta pad fé sem til peirra rennur til
ad meeta framtidarlifeyrisskuldbindingum og pétt & lifeyrissjodunum hvili ekki
l6gbundin eiginfjarkrafa eins og boénkunum, pa meetti lita svo & ad allt fé
lifeyrissjodanna sé i edli sinu eigid fé sem idgjaldagreidendur hafa lagt af mérkum
til avoxtunar.

% 1 |ok sidasta ars stédu innlan undir 53% af fijadrmégnun bankanna. Skyldulifeyrissjoédirnir geta ekki
bodid eins breida floru fjarmalapjonustu eins og bankar. Breitt voru- og pjonustuframbod og regluleg
samskipti banka vid vidskiptavini @ grundvelli greidslureikningspjonustu, einkum gegnum heimabanka,
tti ad auka moguleika banka @ ad markadssetja ymsar vorur, p.m.t. fasteignalan, gagnvart
vidskiptavinum sinum.
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Sé horft fram hja hinni skattalegu medferd ma telja ad samkeppni lifeyrissjédanna
vid bankana hafi jakveed ahrif Gt fréa samkeppnissjonarmidi. Aukin samkeppni
hvetur almennt til hagraedingar og laekkar verd til neytenda. Einnig ma atla ad
samkeppni lifeyrissjédanna dragi Ur haettu a ad pvi ad pogul samheaefing (e. tacit
collusion) métist & ibudaldanamarkadi. bvi er brynt ad lifeyrissjodir geti afram veitt
bonkum samkeppni.

Eins og ljost ma vera af framangreindu er ad ymsu er hyggja i tengslum vid mat a
ahrifum umraeddra skatta @ samkeppni banka vid lifeyrissjédi a ibudalanamarkadi.
I meginatridum virdist pé6 mega draga pa frumalyktun ad skattarnir hafi skekkjandi
ahrif & samkeppni a ibudaldanamarkadi ad svo miklu leyti sem getu bankanna til ad
fjarmagna ibudaldan med innldnum er hamlad af astedum er IGta ad
ahaettustyringu.

Ahrif skatta & fidrmalafyrirtaeki & samkeppni vid erlenda adila

Hinir sérstoku skattar a fjarmalafyrirtaeki hafa po ekki adeins ahrif & samkeppni
bankanna vid innlenda keppinauta. Samkveemt athugun SFF er skattlagning a
fidrmalafyrirtaeki hvergi haerri i Evrépu en & Islandi.®” Bendir SFF & ad
bankaskatturinn sé um 10 sinnum heerri hér & landi en almennt tidkast hja peim
Evrépulondum sem leggja & slikan skatt. Samkeppnisstada islensku bankanna
gagnvart erlendum lanveitendum veikist pvi, einkum i samkeppni um Ian til staerri
fyrirteekja.?®

Samkeppniseftirlitid hefur ekki lagt sjalfstaett mat samanburd skattlagningar hér a
landi og i nagrannalondum. Hins vegar leidir af sjalfu sér ad mikil skattbyrdi
islenskra fjarmalafyrirtaekja getur haft veruleg ahrif 8 samkeppnisfaerni peirra. Eins
og adur segir getur slik skattlagning einnig falid i sér adgangshindranir inn 3
islenskan fjarmdlamarkad og haft ahrif & vilja adila til ad fjarfesta i islensku
bénkunum.

Eftirlitsgjold

Hvad vardar aukningu eftirlitsgjalda telur Samkeppniseftirlitid sig ekki hafa naegar
forsendur né upplysingar til ad taka afstodéu til pess hvort pau eftirlitsgjold sem 16gd
eru a fjarmalafyrirtaeki séu innan edlilegra marka eda ekki. Ljost er ad geeta parf
bess ad slik gjold vaxi ekki umfram pad sem naudsynlegt getur talist pvi slikt eykur
kostnad vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja. Pa getur kostnadur vegna eftirlitskvada
lagst pungt & smeerri fyrirtaeki og virkad sem adgangshindrun og pannig unnid gegn
innkomu nyrra adila @ markad.

I pessu efni hefur Samkeppniseftirlitid maelst til pess ad stjérnvold & pessu svidi
hugi ad ahrifum laga og reglna og tilhégunar eftirlits & samkeppni og beiti i pvi efni
adferdum samkeppnismats sem m.a. var visad til i kafla III. 1 hér ad framan.

7 Sja arsrit SFF 2017 sem ma finna hér: http://sff.is/sites/default/files/arsrit_sff_2017.pdf

%8 Einnig bendir SFF & ad skatturinn yti undir skuggabankastarfsemi sem auki fjarmalalega kerfisaheettu.
Fjarmalaeftirlit fellur utan verksvids Samkeppniseftirlitsins og verdur pvi ekki fjallad um pessa hlid
skattlagningarinnar hér.
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Sala og eignarhald

Vid alla stefnumétun a fjarmalamarkadi, ekki sist vardandi solu og eignarhald, parf
ad hafa i huga ad vidskiptabankarnir eru ad ymsu leyti i lykilstodu ad pvi er vardar
préun atvinnustarfsemi & pvi sem naest 6llum svidum i landinu. bvi er mikilveegt ad
hugad sé m.a. vel ad samkeppnissjonarmidum vid framproun fjarmalamarkadar og
akvardanatoku stjornvalda a pvi svidi.

Meginsjonarmid i soluferli rikisins a eignarhlutum i bonkunum

~Hver zettu ad vera meginsjonarmid i soéluferli rikisins a eignarhlutum i
bénkunum ad mati Samkeppniseftirlitsins."

Eignarhald fyrirteekja getur haft verulega pydingu fyrir framvindu samkeppni a
morkudum. I eignarhaldi geta buid kraftar hagraedingar og nyjunga i rekstri,
nyjunga i voru- eda pjonustuframbodi, heilbrigdrar markadssoknar og annarra
jakvaedra afla sem oftast eru einnig fylgifiskar virkrar samkeppni. A moéti getur
eignarhald fyrirtaekja einnig leitt af sér hid gagnstaeda, p. & m. ytt undir samhaefda
hegdun og skapad adstaedur stédnunar.

I kafla III. 2.1 hér ad framan eru raktar skyrslur og adrar Urlausnir er vérdudu beint
stefnumorkun  vid  endurreisn  atvinnulifsins  eftir  hrun. bar fjalladi
Samkeppniseftirlitid um pa oheppilegu stédu fyrir samkeppni & ymsum moérkudum
atvinnulifsins ad bankarnir voru beinir eda dbeinir eigendur fyrirtaekja. I skyrslu nr.
2/2011, Samkeppnin eftir hrun og skyrslum um sama efni nr. 3/2012 og 3/2013,
lysti Samkeppniseftirlitid ahyggjum af dskyru og samkynja eignarhaldi fyrirtaekja,
og peim afleidingum sem pad geeti haft fyrir samkeppni @ mérkudum.

Apekk sjonarmid eiga ad sjalfségdu einnig vid um eignarhald & bénkunum sjalfum.
Hefur Samkeppniseftirlitid m.a. fjallad um eignarhald & stéru bonkunum premur i
akvoérdun 48/2009, Yfirtaka Glitnis banka hf. & Islandsbanka, &kvérdun nr.
49/2009, Samruni Kauppings banka hf. og Arion banka hf. og akvoérdun nr. 9/2016,
Framsal Glitnis hf. & 95% hlutafjar i Islandsbanka til Rikissjéds Islands. T tveimur
fyrstnefndu akvordunum voru sett skilyrdi sem m.a. midudu ad pvi ad girda fyrir
ad moguleg dulin tengsl i eignarhaldi Islandsbanka og Arion banka i gegnum
krofuhafa peirra geetu haft neikvaed ahrif & samkeppni. I sidastnefndu akvorduninni
voru sett skilyrdi sem tryggija eiga ad fslandsbanki og Landsbankinn séu sjalfstaedir
keppinautar, 6had eignarhaldi rikisins.®®

9 f 4kvordun nr. 9/2016, Framsal Glitnis hf. & 95% hlutafjar i Islandsbanka til Rikissjods Islands kom
betta m.a. fram: ,Yfirtaka rikissjéds & Islandsbanka leidir til pess ad 65-70% af innlanastarfsemi i
landinu verdur undir yfirradum sama adila, auk pess sem Islandsbanki og Landsbanki hafa saman mjég
sterka stédu & fleiri mikilvaegdum undirmérkudum fjarmalapjonustu. Sameiginleg yfirrad af pessu tagi
eru ad dllu jofnu til pess fallin ad raska samkeppni med alvarlegum heetti. I hinu sameiginlega eignarhaldi
felst heetta a pvi ad starfsemi bankanna verdi samraemd, beint eda dbeint, med skadlegum heetti fyrir
vidskiptavini og samfélagid. I pessu mali ber hins vegar ad lita til pess ad stjornvéld sem koma ad
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Af framangreindu leidir ad sala og tilhdgun sélu & eignarhlut rikisins i bénkunum
getur haft mikla pydingu fyrir framvindu samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi
og par med samkeppni & 68rum morkudum atvinnulifs. I pvi efni er mikilvaegt ad
horft verdi til langtimahagsmuna samfélagsins af virkri samkeppni &
fjdrmalamarkadi. pannig verdi langtimahagsmunir af samkeppnishaefu vel reknu
fjarmalakerfi settir fram fyrir t.d. séluverd eignarhluta.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er lykilatridi ad tryggja adstzedur par sem
keppinautar hegda sér ad ollu leyti sjalfstaett @ markadi. bannig er kjarnaatridi ad
fyrirtaeki taki sjalfstaedar dkvardanir um markadshegdun sina og keppi pannig sin
a milli. Til nanari fyllingar pessu leggur til ad eftirfarandi verdi m.a. haft aé
leidarljdsi:

- Ad stefnt sé ad fjolbreyttu eignarhaldi adila sem eru liklegir til ad hafa ad
leidarljosi langtimahagsmuni af traustum bankarekstri. Til pess ad studla ad
pessu geeti verid jakveett ad fjarhagslega traustur erlendur vidskiptabanki,
med gott ordspor og heilbrigt eignarhald, veeri @ medal kaupenda. Slikt
eignarhald geeti verid vel til pess fallid ad styrkja markadsumhverfi
vidskiptabankapjonustu & Islandi, p.m.t. 6rva samkeppni og nysképun.

- A3 kaupendur ad stérum hlutum | annad hvort Islandsbanka eda
Landsbankanum eigi ekki jafnframt hlut i keppinautum & vidkomandi banka.
Slikt geeti skert hvata til innbyrdis samkeppni milli bankanna.

- Ad kaupendur bankanna séu ekki mikilvaegir keppinautar bankanna hérlendis,
en pad geeti leitt til skerdingar a samkeppni a vidkomandi markadi.

- Ad kaupendur bankanna séu ekki umsvifamiklir vidskiptavinir bankanna pvi
pad skapar haettu & hagsmunaarekstrum. T.d. veeri heetta & ad slikir adilar
nytu betri kjara og eettu greidari adgang ad fjarmégnun hja vidkomandi banka
en keppinautar peirra (eigendanna). betta myndi einnig skapa augljésa haettu
at fra fjarmalastodugleikasjonarmidi eins og hrunid 2008 er til vitnis um.

- Ad sala @ bonkunum leidi ad 0dru leyti ekki til skerdingar & samkeppni.
Stofnist t.d. til nyrra yfirrdda vid sOlu & eignarhlut kemur til kasta
Samkeppniseftirlitsins ad taka afstodu til yfirrddanna i samrunamali. Vid
undirbuning slikar sélu pyrftu stjérnvold pvi ad huga ad pvi hvort i henni felist
skerding a samkeppni sem leitt geti til ihlutunar Samkeppniseftirlitsins,
ogildingu samrunans eda setningu skilyrda.

eignarhaldi & bénkunum hafa engin aform um ad sameina eda sampeetta starfsemi keppinautanna
tveggja, Islandsbanka og Landsbankans, hvorki med samstarfi peirra & milli eda med pvi ad renna peim
saman. Hér skiptir einnig méli ad framsal til rikissjods & eignarhlut [ Islandsbanka er mikilvaegur lidur {
markmidum rikisins um efnahagslegan og fjarmalalegan stédugleika auk pess sem gerningurinn er talinn
naudsynlegur lidur i fyrirhugadri afléttingu gjaldeyrishafta og azetlun stjérnvalda par um. ba liggur einnig
fyrir ad stjérnvéld aforma sélu a eignarhlutum i vidskiptabénkum i eigu rikisins, a.m.k. ad hluta."
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Samkeppniseftirlitid telur mikilvaegt ad akvérdun um adferdir vid soélu & eignarhlut
i bonkunum verdi horft til pess hvada adferd sé liklegust til ad studla ad
framangreindu.

Rétt er ad taka fram ad Samkeppniseftirlitid leggur ekki aherslu a ad rikid selji allan
hlut sinn i bonkunum. Malefnalegar astaedur geta legid ad baki pvi ad rikid eigi
eignarhlut i banka. Tryggja parf hins vegar ad vidkomandi banki starfi 4 allan hatt
sjalfsteett & markadi.

Loks tekur Samkeppniseftirlitid fram ad pau sjonarmid sem liggja til grundvallar
adferdafraedi samkeppnismats, sem bent hefur verid a hér framar, kynnu ad nytast
vid undirbluning akvardana um sélu & eignarhlut i bonkunum.

FAskilegt eignarhald og mégulegar skordur umfram almennar reglur

~Hvada leidir eru hinu opinbera fzerar til pess ad studla ad aeskilegu og
gagnsaju eignarhaldi & bnkunum til langs tima? Er dstaeda fyrir Island ad
setja prengri skordur vardandi eignarhald a bénkum en annars stadar a
EES-svadinu og telur Samkeppniseftirlitid ad slikar reglur stadust EES-
samninginn?"

Samkeppniseftirlitid visar til svars vid spurningu 4 (kafli IV.4) hér & undan vardandi
pad hvada leidir geetu verid faerar til ad studla ad askilegu og gagnsaeju eignarhaldi
a bénkunum til langs tima. Samkeppniseftirlitid faer ekki séd rokin fyrir pvi ad
settar verdi prengri skordur vardandi eignarhald a4 bonkum en gilda annars stadar
a EES-svaedinu.

Moéguleg erlend eignaradild ad bonkunum eda opnun starfsstodvar

~Telur Samkeppniseftirlitid seskilegt ad leita eftir erlendri eignaradild a
bonkunum og telur eftirlitid liklegt ad ahugi sé til stadar hja erlendum
bénkum ad eignast banka eda opna starfsst6d & Islandi?"

I svari vi® spurningu 4 hér ad framan leggur Samkeppniseftirlitid dherslu & ad vi®
sOlu & eignarhlut rikisins i bonkunum verdi tryggdar adstaedur par sem keppinautar
hegda sér ad ollu leyti sjalfstaett & markadi. I pvi efni sé mikilvaegt ad fjdlbreyttu
eignarhaldi adila sem eru liklegir til ad hafa ad leidarljési langtimahagsmuni af
traustum bankarekstri.

Til pess ad studla ad pessu telur Samkeppniseftirlitid t.d., eins og fram kom ad
framan, ad jakveett geeti verid ad fjarhagslega traustur erlendur vidskiptabanki,
med gott ordspor og heilbrigt eignarhald, sé & medal kaupenda. Slikt eignarhald
geeti verid vel til pess fallid ad styrkja markadsumhverfi vidskiptabankapjonustu a
fslandi, p.m.t. 6rva samkeppni og nysképun.
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Med hlidsjon af framangreindu telur Samkeppniseftirlitsins mikilvaegt ad skilmalar
um solu & eignarhlutum rikisins i islenskum bonkum geri rad fyrir moguleika a
erlendri eignaradild og séu a.m.k. hlutlausir ad pvi leyti, enda er slikt naudsynlegt
med hlidsjon af skuldbindingum Islands samkvaemt EES-samningnum.

Reynslan hingad til synir ad ahugi erlendra adila @ kaupum & eignarhlutum i
islenskum bonkum eda a opnun starfsstédva hérlendis hefur verid takmarkadur. Til
pbess geta legid ymsar astaedur, s.s. smad markadarins, ostodugleiki i efnahagslifi,
litill gjaldmidill sem ekki gengur kaupum og s6lum & erlendum morkudum, o.fl.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins atti pad ad vera lidur i stefnumorkun stjérnvalda ad
skapa islenskum fjarmalamarkadi samkeppnishafa umgjérd par sem hugad yrdi ad
pvi ad draga ur hvers konar samkeppnishindrunum. Slikar adgerdir veeru um leid
til pess fallnar ad lada ad erlenda adila en adkoma beirra gaeti mogulega styrkt
samkeppnisumhverfid a fjarmalamarkadi.

Afstada til mogulegrar sameiningar a tveimur stéru bankanna

~Hver er afstada Samkeppniseftirlitsins til mégulegrar sameiningar a
tveimur af premur stéru bénkunum & Islandi (sérstaklega i lj6si breytinga
a ytri adstaedum, svo sem fjartaeknipréoun og breytinga a regluverki)?"

Fyrirvari

Samkeppniseftirlitid hefur pad hlutverk ad I6gum ad meta hvort samrunar
fyrirtaekja raski samkeppni. Fzeri svo ad vidskiptabdénkum yréi rennt saman myndi
eftirlitid taka afstodu til pess i sérstoku stjéornsyslumali ad undangenginni itarlegri
rannsoékn. Umfjollun i pessum svérum er adeins til pess ad svara upplysingabeidni
starfshdpsins. Oll eftirfarandi umfjéllun er ébindandi fyrir Samkeppniseftirlitid og
felur adeins i sér frummat sem getur tekid breytingum.

Fyrri umfjollun og alyktanir Ut fra préuninni undanfarin ar

I fyrri Grlausnum hefur Samkeppniseftirlitid itrekad komist ad peirri nidurstédu ad
sameining stéru bankanna priggja innbyrdis eda vid onnur smeerri fjarmalafyrirtaeki
veeri til pess fallin ad skada samkeppni med alvarlegum haetti. Arid 2000 komust
samkeppnisyfirvold ad bpeirri nidurstédu ad samruni Landsbanka Islands og
Bunadarbanka Islands myndi skada samkeppni, sbr. &lit samkeppnisrdds nr.
8/2000, Fyrirhugadur samruni Bunadarbanka Islands hf. og Landsbanka Islands hf.

Med akvérdunum nr. 50 og 51/2008, um samruna SPRON og SPM vid Kaupping,
var komist ad peirri nidurstédu ad samrunarnir myndu skada samkeppni en ad ekki
yrdi komist hja aukinni sampjoppun a@ markadnum sékum pess ad ad sparisjodirnir
veru a fallanda feeti (e. failing firm doctrine). Svipadar forsendur lagu til
grundvallar i fleiri akvérdunum er varda yfirtbku banka & sparisjédum, s.s.
akvordun nr. 33/2011, Yfirtaka Islandsbanka hf. & Byr hf.

I riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013 kemur eftirfarandi fram:
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"Sa vandi sem endurspeglast i haum rekstrarkostnadi bankanna og par med haum
vaxtakostnadi heimila og fyrirtaekja er mikill og ekki audleystur. Einn mdéguleiki
sem oft er nefndur i pessu sambandi er samruni tveggja af storu bénkunum.
Samkeppniseftirlitid hefur talad mjég skyrt um pad ad samrunar steerri banka séu
ekki lausn & pessum vanda. Skert samkeppni sem myndi ad likindum fylgja slikum
samrunum, myndi pvert & moti skada neytendur og samkeppnisheefni
atvinnulifsins.”

I ritinu er einnig visad til skyrslu G-3 hopsins sem hann skiladi atvinnuvega- og
nyskopunaradherra og fjarmala- og efnahagsmalaradherra haustid 2012 um
heildarumgjord um fjarmalastédugleika & islandi. bar segir ad annars vegar verdi
ad hindra frekari sampjoppun & pegar litlum og sampjoppudum markadi en hins
vegar verdi @ sama tima ad huga ad pvi ad smaed markadarins geri pad dhagkvaemt
ad reka marga banka. Huga purfi ad jafnveegi i pessari vidkvaemu stédu. G-3
hopurinn segir jafnframt ad pad sé vafasamt ad tvikeppni i stad fakeppni pjoni
hagsmunum Islands:

»~The high degree of concentration in the financial market makes it crucial to find
ways to counteract the market dominance of the major actors in this oligopolistic
setting. On the one hand there is a need to prevent further concentration in
banking in Iceland, because it is such a small market easily dominated by big
firms, while on the other hand the very smallness of the market makes it
impractical, uneconomic and inefficient to have many banks serving this small
economy. A balance needs to be struck. Merger of two of the three major banks
has often been discussed in Iceland. It seems doubtful, however, that Iceland
would be better served with a banking duopoly instead of the present oligopoly.
One consequence of oligopoly (with tendencies for collusive behaviour), together
with the absence of foreign competition in the financial market, has been high
interest rate margins - and in general high intermediation margins - in Iceland."

Hérlendis hefur préunin verid su sidustu 10 ar ad burdugustu sparisjédirnir hafa
horfid af markadi i kjolfar rekstrarerfidleika er attu rot ad rekja til hrunsins 2008.
Er nd svo komid ad hlutdeild sparisjéda af heildarinnlanum & Islandi liggur & bilinu
1-2% samanborid vid um 25% fyrir hrun. beir sparisjédir sem eftir standa starfa
eingbngu Gti & landsbyggdinni. Vid pessar breyttu adstzedur samanstendur
hefdbundin  vidskiptabankastarfsemi & Islandi neaer eingongu af stéru
vidskiptabonkunum premur. Hefur pad pvi sennilega aldrei verid mikilveegara en
nu ad stéru vidskiptabankarnir prir keppi med virkum heetti sin & milli pvi smeerri
keppinautar a svidi almennrar vidskiptabankapjonustu hafa heltst Gr lestinni.

Um mat i samrunamalum

Vid mat sitt i samrunamalum er Samkeppniseftirlitinu skylt ad haga malsmeséferd
sinni og greiningu i samraemi vid akvaedi 17. gr. samkeppnislaga. Vid matid er
byggt & vidhlitandi lagalegri og hagfraedilegri greiningu midad vid paer adstaedur
sem eru fyrir hendi & vidkomandi mérkudum pegar samruni & sér stad. Eftir pvi
sem vid getur att er m.a. studst vid fordeemisgefandi akvardanir Ur islenskri
lagaframkvaemd og Ur EES/ESB samkeppnisrétti. Jafnframt er studst vid itarlegar
leidbeiningar ESA og ESB um greiningu samrunamala.
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f 17. gr.c samkeppnislaga segir:

«Telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri virka samkeppni med pvi ad
markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirteekja verdi til eda slik stada styrkist, eda
verdi til pess ad samkeppni & markadi raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti,
getur stofnunin 6gilt samruna. Jafnframt skal vid mat a Iogmaeti samruna taka tillit til
taekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad peer séu neytendum til hagsbdta og
hindri ekki samkeppni. Samkeppniseftirlitid getur einnig sett slikum samruna skilyrdi
sem verdur ad uppfylla innan tilskilins tima. Vid mat & Ilégmeeti samruna skal
Samkeppniseftirlitid taka tillit til bess ad hvada marki alpjédleg samkeppni hefur ahrif
a samkeppnisstédu hins sameinada fyrirtackis. Enn fremur skal vid mat & l6gmeaeti
samruna taka tillit til pess hvort markadur er opinn eda adgangur ad honum er
hindradur.®

134. Samkeppniseftirlitid hefur i eldri akvérdunum sinum og ritum talid ad sameining

135.

136.

tveggja af storu vidskiptabonkunum premur myndi raska samkeppni med
alvarlegum heetti. Ad frummati Samkeppniseftirlitsins eiga sdmu sjénarmid enn vid
enn i dag. Telja ma neer fullvist ad sameining tveggja af stéru vidskiptabonkunum
premur myndi leida til myndunar markadsradandi stodu sameinadra banka a svidi
a.m.k. innlanastarfsemi, utgafu debetkorta og utgafu kreditkorta hérlendis. Geeti
petta leitt til peirrar nidurstédu ad samruni tveggja af stéru vidskiptabonkunum
bremur vaeri ésamrymanlegur samkeppnislégum. I pessu sambandi ber ad hafa i
huga ad telja ma langsott ad haegt veeri ad lita svo @ ad myndun markadsradandi
stodu i mikilveegri vidskiptabankapjonustu veeri ekki til pess fallin ad hindra virka
samkeppni meéd alvarlegum heetti.

Samkeppni @ markadi getur raskast ,ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti* (eins
og bad er ordad i logunum) pott ekki myndist markadsradandi stada. Fyrir utan
liklega myndun markadsradandi stodu & einstokum morkudum fjarmalapjénustu,
myndi sameining tveggja af storu vidskiptabonkunum premur skapa heaettu a
umtalsverdri  samkeppnisskerdingu & ymsum  6drum  undirmoérkudum
fjarmalapjonustu. Samkeppnisskerding i pessu sambandi endurspeglast i formi
aukningar & sampjoppun markadshlutdeildar & vidkomandi moérkudum. Medal
markada sem telja ma ljést ad sampjoppun myndi aukast verulega i, eru
innlanastarfsemi, greidslupjonusta, markadir fyrir lan til smarra og medalstorra
fyrirtaekja, markadir fyrir Ian til einstaklinga, o.s.frv.100

I leidbeiningum ESB vardandi samrunamal kemur fram ad i tilviki markada sem
hafa svonefnt HHI visitolugildi (e. Herfindahl-Hirschman index) yfir 2000 stigum sé
oliklegt ad vidvorunarbjollur eftirlitsadila fari i gang ef aukning HHI gildis
markadarins vegna samruna er minni en 150 stig.!°! Ljost er ad HHI gildid er yfir

100 f Aliti Samkeppnisrads nr. 8/2000, sem viki® er ad i meginmali, var ekki liti® svo & ad 6ll lan
fjadrmalastofnana til atvinnulifsins vaeru @ sama samkeppnislega markadi. Gerdur greinarmunur a milli
svonefndra rekstrarlana, fjarfestingarlana og eignarleigusamninga.

101 553 20. gr. leidbeininga framkvamdastjérnar ESB vardandi mat & laréttum samrunum vegna eftirlits
med sampjdppun innan atvinnugreina [, Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the
Council Regulation on the control of concentration between undertakings. (2004/C 31/03)"]. HHI er eins
konar visitala sem gefur visbendingu um sampjoppun i atvinnugreinum. HHI er reiknud sem summa
ferningstalna markadshlutdeildar hvers og eins adila sem bydur voéru/pjonustu a skilgreindum markadi.
Gildi visitélunnar getur numi& milli 0 og 10.000 stig. bvi haerra sem gildi& er, pvi meiri er sampjoéppunin.
I leidbeiningum sinum metur framkveemdastjérn ESB pad svo ad HHI gildi yfir 2000 stigum bendi til
mikillar sampjoppunar.

44



137.

138.

2000 stigum & hinum ymsu undirmérkudum almennrar vidskiptabankapjénustu
hérlendis og ad aukningin @ ymsum undirmérkudum yrdi langt umfram 150 stig ef
tveir pessara priggja banka myndu sameinast. Slikt er visbending um adé af
samruna geti leitt alvarlegar hdmlur og kallar a itarlega rannsékn a &hrifum hans.

Ymis 6énnur sjénarmid skipta mali vid8 mat & &hrifum samruna. Pannig getur
hagsmunum neytenda stafad d6gn af samruna pétt aukning sampjoppunar a
grundvelli HHI greiningar bendi ekki til pess ad heetta sé & ferdum. Eru ymsar
adstaedur og tilvik talin upp i staflidum a-f i 20. gr. leidbeininga ESB i pvi sambandi,
s.s. pad tilvik pegar visbendingar eru um samhafda hegdun a markadnum.
Sérstaklega parf ad geeta varudar i samkeppnislegu tilliti i samstarfi keppinauta &
morkudum sem einkennast af fakeppni. A slikum mérkudum draga akvardanir
keppinauta oft dam af pvi ad peir eru strategiskt innbyrdis hadir pvi hvernig hinir
hegda sér & markadi. Vid slikar adsteedur parf ad huga sérstaklega ad pvi ad
samstarf leidi ekki til samhaefingar sem hamli samkeppni. I pessu sambandi er vert
ad benda 4 ad samkeppnisrdd lagdist gegn samruna Landsbankans hf. og
Bunadarbankans hf. ari® 2000 m.a. & peim grundvelli ad samruninn var talinn
skapa heettu & myndun sameiginlegrar markadsradandi stédu & einstokum
morkudum. %2 Nokkur daemi eru um pad Ur EES/ESB samkeppnisréttarframkveemd
ad samruni hafi verid bannadur af samkeppnisyfirvoldum a peim grundvelli ad synt
sé ad hann leidi til myndunar sameiginlegrar markadsradandi stédu. Umfjollun um
sameiginlega markadsradandi stodu er ad finna i akvordun Samkeppniseftirlitsins
nr. 50/2008 Samruni Kauppings banka hf, og Sparisjéds Reykjavikur og nagrennis
hf og i riti Samkeppniseftirlitsins ,,Samkeppni & bankamarkadi* .13

Jafnframt hefur pad verulega pydingu vid samrunamat samkeppnisyfirvalda ad
greina hversu nanir keppinautar samrunaadilar eru & hverjum og einum
undirmarkadi sem samruninn tekur til. Segja ma ad slik greining sé ad verda
lykilpattur i malsmedferd samkeppnisyfirvalda i Evrépu i samrunamalum. Samruni
nainna keppinauta er almennt talinn geta verid skadlegur neytendahagsmunum
nema jakvaed samlegdarahrif af samrunanum séu svo mikil ad pau vegi upp ahrif
samkeppnisskerdingarinnar. I sliku tilviki parf ad syna fram & samlegdarahrifin og
ad pau skili sér til neytenda/vidskiptavina.

102 543 Alit samkeppnlsraés nr. 8/2000: Fyrirhugadur samruni Binadarbanka Islands hf. og Landsbanka
Islands hf. A bls. 90 i alitinu kemur m.a. fram ad samkeppnisrad telji verulegar likur @ pvi ad hinn
sameinadi banki Blinadarbankans og Landsbankans annars vegar og Islandsbanki-FBA hins vegar yrdu
i sameiginlegri markadsradandi st6du a markadi fyrir fjarfestingarlan til fyrirtaekja.

103 { pessu samhengi getur verid videigandi ad greina fra pvi ad arid 2017 gerdi Samkeppnlseftlrlltla satt
vid hvern og einn storu vidskiptabankanna priggja um adgerdir til ad efla samkeppni i almennri
vidskiptabankapjonustu. Sja akvardanir Samkeppniseftirlitsins nr. 22, 24 og 25. Fjallad er um pessar
sattir annars stadar i greinargerd pessari. Var hverri satt um sig, i heild sinni, m.a. atlad ad draga ur
likunum a pvi ad pogul samhaefing og par med moguleg sameiginleg markadsradandi stada geeti prifist
til lengdar i almennri vidskiptabankapjonustu i framtidinni. Var pad gert med akveedum sem mida
ad bvi ad draga Ur skiptikostnadi i fjarmalapjonustu og dkvaedum sem mida ad pvi ad baeta méguleika
einstaklinga til verdsamanburdar og audvelda tilfaerslu vidskipta milli banka. I pessu sambandi var byggt
a pvi ad eitt af peim skilyrdum sem talid er ad purfi ad vera uppfyllt svo ad heegt sé ad draga pa
samkeppnisréttarlegu alyktun ad sameiginleg markadsradandi stada geti prifist til lengdar & grundvelli
samhaefdrar hegdunar, er ad vidskiptavinir (og smeerri keppinautar er standa utan samhafingar) séu
vanmattugir til ad raska pogulli samhaefingu. Almennt verdur ad lita svo & ad med laegri skiptikostnadi
og baettum moéguleikum til ad gera samanburd a kjérum og pdknunum sé geta vidskiptavina efld til ad
veita pjonustuveitendum vidhlitandi neytendaadhald.
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Hugsanlegt hagraedi af samrunum banka

Fyrirtaeki sem renna saman hafa avallt taekifzeri til ad syna fram & ad hagraedi leidi
af samruna peirra sem yfirvinni mdgulega o6kosti hans. Samkveemt 17. gr. c.
samkeppnislaga skal pannig ,vid mat a I6gmeeti samruna taka tillit til taekni- og
efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad peer séu neytendum til hagsbdta og hindri ekki
samkeppni*. I nefndaraliti vidskiptanefndar um frumvarp sem vard ad légum nr.
94/2008 var petta nymeeli skyrt med eftirfarandi haetti:

... €r lagt til ad vid c-lid baetist nyr malslidur pess efnis ad vid mat & I6gmaeti
samruna skuli tekid tillit til taekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad paer séu
neytendum til hagsbéta og hindri ekki samkeppni. I pessu sambandi ma visa til 2.
gr. samrunareglugerdar EB nr. 139/2004. Akvaedid heimilar
framkvaemdastjérninni ad hafa hlidsjon af hagraedinu sem kann ad stafa af
samruna. Pott islensk samkeppnisyfirvold hafi ad gildandi rétti talid sig hafa
heimild til ad beita framangreindum sjénarmidum pykir rétt i samreemi vid
meginstefnu pessa frumvarps ad akvaedid verdi feert til skyrara samraemis vid
Evrépurétt. I pvi felst m.a. ad tillit til skilvirknis- eda hagraedingarsjénarmida
koma adeins til lita par sem tryggt er ad hreinn avinningur af samruna skili sér
til neytenda. Sénnunarbyrdi fyrir pessu hvilir @ samrunaadilum. Samkveemt pessu
eru skilyrdin fyrir pvi ad tekid verdi tillit til hagraedingar vid mat & ahrifum samruna
i samkeppnismalum hér a landi i megindrattum pau i fyrsta lagi ad verulegar likur
séu a ad samruninn skili skjott umtalsvert aukinni hagkvaemni | rekstri hins
sameinada fyrirtaekis, [ 68ru lagi ad hagraedingarahrifin séu beintengd
samrunanum og ekki haegt ad framkalla pau med 68rum heetti og i pridja lagi ad
aukin hagreeding skili sér til neytenda i formi verdlaekkunar sem vegi pyngra en
hugsanleg veréhaekkun vegna skertrar samkeppni. Samrunaadilar verda ad geta
feert sénnur & pau prju atridi sem ad framan eru rakin.™

Eins og leidir af framansdogdu ber ad tulka petta i samreemi vid EES/ESB-
samkeppnisrétt. Til pess ad hagraeding geti skilad sér til neytenda verdur ad vera
fyrir hendi samkeppnislegt adhald & markadnum.!%* Samkveemt pessu hvilir
sOnnunarbyrdin um ad samruni sé ad bpessu leyti neytendum til hagsbota a
samrunaadilum, sbr. einnig vidauka I vid reglur Samkeppniseftirlitsins nr.
684/2008.1%

Samkveemt framansogdu gilda hér a landi meginreglur EES/ESB-samkeppnisréttar
um mat & moégulegu hagraedi af samruna. Samruni sem ella raskar samkeppni ma
ekki heimila & grundvelli almennra stadhafinga vidkomandi fyrirteekja.
Samrunafyrirtaeki pekkja best sin eigin rekstur og markad og edlilegt ad pad hvili
a peim ad sanna m.a. ad raunveruleg hagraeding leidi af samruna og ad
vidskiptavinir muni njéta hennar.

Ad framansdgdu leidir ad ekki er skynsamlegt ad stefnumorkun stjérnvalda taki mid
af almennum stadhaefingum og fullyrdingum um hagraedi af samrunum

104 Sj4 hér leidbeiningarreglur framkvaemdastjornar ESB um mat & laréttum samruna (2004/C 31/03):
»The incentive on the part of the merged entity to pass efficiency gains on to consumers is often
related to the existence of competitive pressure from the remaining firms in the market and from
potential entry.”

105 5j4 einnig t.d. Van Bael & Bellis, Competition Law of the European Community, fimmta Utgafa
2010, bls. 703: ... it is incumbent on the notifying parties to provide all relevant information
necessary to demonstrate that the claimed efficiencies will benefit consumers, are merger-specific and
are verifiable. This will generally be a very difficult burden to meet."

46



143.

144,

145.

146.

vidskiptabanka. Heppilegast er ad moguleg hagraeding sé rannsokud af
samkeppnisyfirvoldum i stjérnsyslumali par sem meginreglur samkeppnisréttarins
gilda.

Til vidbdtar ber ad lita til pess ad i aliti samkeppnisrads nr. 8/2000 var fjallad um
fyrirhugadan samruna Bunadarbanka Islands hf. og Landsbanka Islands hf. Ekki
var fallist & sjénarmid samrunaadila um hagraedingu og bent m.a. & petta:

LI pessu samhengi er ekki haegt ad lita framhjé pvi ad flestar hagrannséknir
virdast gefa til kynna ad samruni skili mjég oft Iitilli eda engri hagreedingu.1%6
S6kum pessa hefur pvi verid haldid fram ad samkeppnisyfirvéldum beri ad taka
yfirlysingum um aeetlada hagraedingu af samruna med fyrirvara. 197 Rannsoknir
sem sérstaklega hafa verid gerdar a hagraedingu vid samruna banka virdast fela
i sér sému nidurstédu og almennar hagrannsdéknir & pessu svidj, 108

i kafla 3.6 i riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011, Samkeppni & bankamarkadi, var
tekid saman yfirlit yfir freedilegar rannséknir vardandi ahrif samruna a
bankamarkadi a hagraedingu og hagkveemni.'% Draga ma saman nidurstédu peirrar
samantektar @ pann veg ad hagraeding vegna samruna banka sé synd veidi en ekki
gefin. Meirihluti rannsdknanna virtist benda til ad samrunar skiludu ekki miklum
hagraedingarauka.

I framangreindu riti Samkeppniseftirlitsins i skyrslu nr. 1/2013 var hnykkt &
framangreindu og alyktad ad samkeppni en ekki samruni veeri besta leidin til ad
auka hagraedingu og hagkveemni.

I bok Vives (2015) er fjallad um mogulegt hagraedi af samrunum banka.1° par segir
ad steerdarhagkvaemni i bankarekstri geti att rét ad rekja til fasts kostnadar vid
utanumhald og bakvinnslu, vid upplysingataeknibinad og upplysingadflun og vid
sjodastyringu.t!! Steerdarohagkvaemni geti aftur 8 moéti skapast af stjornunarlegum
og umbodslegum &stzedum. Bendir Vives & ad rannsoknir fraedimanna a
hagkveemni stzerdarinnar i bankastarfsemi leidi til mismunandi nidurstadna. Medal
annars er vitnad i rannsokn sem benti til ad medalkostnadarkurfa banka veeri
tiltdlulega flét og U-laga og hagkveem staerd m.v. heildareignir veeri undir 500

106 Hér ma t.d. benda & ad Professor F.M. Scherer vid Harvard haskdla hefur i ritum, sem hann annars
vegar hefur samid med prof. D. Ravenscraft; Mergers, Sell-Offs, and Economic Efficiency (1987) og hins
vegar med prof. D. Ross; Industrial Market Structure and Economic Performance (3. Utg. 1990), synt
fram & ad fyrirtaeki sem farid hafa i gegnum samruna hafa sem heild ekki baett rekstur sinn og ad
ardsemi flestra samrunafyrirtaekja hefur dregist saman eftir samrunann. Nyleg rannsékn hins alpjéélega
radgjafafyrirtaekis KPMG a 700 steerstu samrunum 1996-1998 synir ad 83% bpeirra leida til minni ardsemi
i kjolfar samruna. (sja t.d. tilkynningu fra KPMG i Bandarikjunum, dags. 29 névember 1999). Timariti®
The Economist (, The trouble with mergers, contd", November 28, 1998) hefur bent a petta: ,,Academic
studies of all the big merger waves of this century have shown clearly that, although shareholders of
acquired firms have tended to benefit, those in the aquiring firm have lost. That is mainly because the
merged companies perform badly. Efficiency gains from economies of scale or cost-savings prove
elusive,; the losses and managerial trouble associated with trying to make the merged company work
are all too concrete.™

107 John Bridgeman, Merger efficiency- fact or fiction?, Office of Fair Trading 1999.

108

109 1 3liti samkeppnisradds nr. 8/2000 um fyrirhugadan samruna Bunadarbanka Islands hf. og
Landsbanka Islands hf. er ad finna apekka umfjéllun vardandi samruna.

110 Xavier Vives: Competition and Stability in Banking. Princeton University Press. 2016.

111 Sja bls. 86-87 i kafla 4 i Xavier Vives: Competition and Stability in Banking. Princeton University
Press. 2016.
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milljénum dollara (& verdlagi arsins 2013).112 Vives bendir & ad petta sé i samraemi
vid rannsoknir sem Sedlabanki Bandarikjanna st6d ad arid 2010. Hins vegar bendi
nylegri rannséknir til mikillar staerdarhagkvaemni, p.e. ad han heetti ekki ad aukast
fyrr en heildareignir hafi ndad 10-25 milljordum bandarikjadala. Til samanburdar
namu heildareignir Landsbankans jafnvirdi um 11,5 milljérdum bandarikjadala i lok
arsins 2017. I bdék sinni nefnir Vives ad vaxandi vaegi upplysingataekni og
kostnadarhagkvaemrar markadstengdrar starfsemi kunni ad hafa leitt til pess aé
hagkvaemasta staerd banka sé ni meiri en &8ur. A pad er bent i bék Vives ad
rannsokn Clearing House Association a tiltekinni bankastarfsemi med gégnum fra
staerstu bénkum Bandarikjanna bendi til ad medalkostnadur fari stédugt laekkandi
eftir steerd. Hins vegar séu til smeerri bankar sem bui vid jafn lagan kostnad og
allra staerstu bankarnir fyrir allar vérur nema debetkort. I tengslum vi® umfjollun
sina um rekstrarhagkvaemni visar Vives einnig til rannséknarnidurstadna Deloitte
(2015) pess efnis ad rekstrarframmistada banka styrktist verulega vié ad taka upp
upplysingataeknikerfi fra ytri adila fremur en ad halda &fram ad notast vid hugbunad
stértolvuumhverfis (e. legacy applications).''3 I pessu sambandi ma benda & ad
undanfarin misseri hefur einmitt stadid yfir hja Reiknistofu bankanna og tveimur
storu vidskiptabankanna endurnyjun a tilteknum grunnkerfum (innlana- og
greidslukerfum) med hugbunadarlausn ytri adila (Sopra).

Vives bendir &@ ad breiddarhagkveemni geti skapast badi & kostnadarhlid og
tekjuhli®. A kostnadarhlid getur breiddarhagkvaemni skapast vegna samnytingar &
adféngum og upplysingum. A tekjuhli®d getur breiddarhagkveemni skapast &
grundvelli pess ad heaegt getur verid ad nyta sambandid vid vidskiptamenn til ad
selja peim mismunandi voérur med minni tilkostnadi en ella sem gerir
vidskiptasambandid verdmaetara. I bok Vives er vitnad til ymissa rannsékna sem
visa nokkud i mismunandi attir vardandi pad hve mikilveeg breiddarhagkveemni sé
i bankarekstri. Medal pess sem bent er & er ad nokkrir rannsakendur hafi greint
breiddarhagkvaemni milli lanastarfsemi og markadstengdrar starfsemi. A hinn
boginn hafi adrir rannsakendur bent & ad umbodskostnadur (e. agency costs) i
fjarmalasamsteypum geti vegid upp a@ moti breiddarhagkveemni innan peirra. Einnig
hafi tilteknir rannsakendur fundid visbendingar um gridarlega staerdarhagkvaemni i
sérhaefdum boénkum i Bandarikjunum og Japan en breiddaréhagkveemni milli
fjarfestingarbankastarfsemi og vidskiptabankastafsemi alhlida banka i Evropu. Loks
er nefnt ad nokkrar rannsoknir hafi synt ad podknanadrifin starfsemi sé
ahaettusamari en hefdbundin utldna- og innlanastarfsemi.!t>

I fyrrnefndriskyrslu, sem OECD birti i desember 2017, er bent & jékvaed ahrif pess
ad samkeppnisyfirvold beiti samrunareglum af festu vegna samruna banka. Medal

112 Er hér um ad raeda grein eftir Berger og fleiri fra arinu 1993: The Efficiency of Financial Institutions:
A Review and Preview of Research Past, Present, and Future. Journal of Banking and Finance 17 (2-3):
221-249.

113 Deloitte (2015a): Banking Disrupted: How Technology is Threatening the Traditional European Retail
Banking Model. London: Deloitte Insight.

114 Felur petta jafnframt i sér ad hannad er nytt tengilag vid kerfi RB fyrir fjarmalamarkadinn. Er pad til
bess fallid ad audvelda préoun kerfisins og tengingu kerfa fra pridja adila vid pad, sem og tengingu nyrra
kerfa vidskiptavina.

115 5j3 kafla 4, bls. 87, i bok Xavier Vives: Competition and Stability in Banking. Princeton University
Press. 2016.
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annars syni rannsoknir ad framkveemd samrunaeftirlits a fjarmalamarkadi studli ad
hagkvaamum samrunum smeerri banka og innkomu nyrra adila @ markadinn :

"7.2.1. The classic case of mergers

70. There has been much debate both among academics and policy makers on
the optimal institutional design of merger control in banking, including the division
of competences between supervisors and competition authorities. Since the
financial crisis the renewed financial stability concerns seem to have shifted the
pendulum back to regulatory prominence in merger control as well. Mergers are
subject to a supervisory control in order to ensure the soundness and stability of
the newly created entities and that they continue to meet the requirements for
authorisation. Such control requires that the new entity is well capitalized, has
good quality of assets, good earnings performance, suitable shareholders etc. The
main objective of merger control from a competition policy perspective is to
prevent mergers that lead to a substantial lessening of competition, increased
prices and reduced consumer welfare. Furthermore, recent research has shown
that application of merger control to banking leads to efficiency-enhancing
acquisitions by smaller banks, and by non-bank firms entering the banking
market. Conversely, there is evidence that absent merger control, national
regulators may prefer anti-competitive mergers, for example to support national
champions or for reasons of economic nationalism.16

Nidurstadan af framangreindu er ad samrunar banka, eins og annarra fyrirtaekja,
geta mogulega skilad hagraedingu. Ekki er hins vegar forsvaranlegt ad heimila
samruna banka sem raskar samkeppni & grundvelli 6sannadra stadhaefinga um ad
hann studli ad hagraedingu sem gagnist vidskiptavinum. Sem fyrr segir er
hagraeding vegna samruna banka synd veidi en ekki gefin og pvi ekki skynsamlegt
ad byggja stefnumorkun stjérnvalda a peirri trd ad samruni mikilveegra banka hljoti
ad leida til aukinnar hagkvaemni, hagseeldar og samkeppnishaefni i fjarmalakerfinu.

Greiningar & adgangshindrunum ad vidskiptabankamarkadi

Hefdbundin adgangsgreining & adstaedum a vidskiptabankamarkadi, p.e. greining
er lytur ad moéguleikum nyrra adila @ pvi ad hasla sér véll & markadnum, bendir
ekki til a8 sameining tveggja af stéru vidskiptabonkunum veeri dkjésanleg. I pessu
sambandi skal & pad bent ad adgangshindranir i bankastarfsemi geta verid af
ymsum toga en peim ma skipta i lagalegar, nattldrulegar og strategiskar hindranir.
Lagalegar hindranir felast m.a. i pvi ad afla parf sérstakra rekstrarleyfa og uppfylla
gildandi eiginfjarkréfur og lausafjarkrofur. Pa njota bankar sem eru alitnir of stérir
til ad falla (e. too big to fail - TBTF) almennt betri kjara hja lanveitendum en pad
felur i sér adgangs- og vaxtarhindrun gagnvart smeerri bénkum.

Nattdrulegar og uppbyggingarlegar hindranir tengjast m.a. staerdar- og
breiddarhagkvaemni, pb.m.t. kerfishagraedi og sokknum kostnadi. Strategiskar
hindranir eru paer sem stafa af hattsemi peirra banka sem fyrir eru. Skiptikostnadur
og 6samhverfar upplysingar fela einnig i sér adgangshindranir en hafa baedi
eiginleika natturulegra og strategiskra hindrana. Lagt hlutfall vidskiptavina sem

116 OECD, 10 years on from the Financial Crisis: Co-operation between Competition Agencies and
Regulators in the Fincancial Sector, Note by Professor Elena Carletti and Agnieszka Smolenska,
DAF/COMP/WP2(2017)8.

https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP2(2017)8/en/pdf
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faera bankavidskipti sin milli veitenda vidskiptabankapjonustu hefur pau ahrif ad
draga Ur eda hindra innkomu nyrra adila @ markadinn pvi hid laga skiptihlutfall
skapar pa tru ad peir geti ekki ladaéd til sin naegilegan fjdlda vidskiptavina, 6has pvi
hve samkeppnishafir peir kunna ad vera. P& ma ekki gleyma bpvi ad
vorumerkisordspor er afar mikilveegt i bankastarfsemi, enda er traust
lifsnaudsynlegt i slikri starfsemi. bad getur tekid langan tima ad byggja pad upp.

I tengslum vi® mat & adgangshindrunum er einnig mikilvaegt a® hafa i huga ad
bankastarfsemi er fjdlvérustarfsemi (e. multiproduct industry) og getur samkeppni
verid mismikil og adgangshindranir sémuleidis, eftir pvi hvada undirmarkadur a i
hlut. T.d. er samkeppni @ markadi fyrir lan til einstaklinga og smarra fyrirtaekja
yfirleitt landfraedilega afmarkadri heldur en samkeppni @ markadi fyrir lan til
storfyrirteekja sem hafa alpjédlega vidd. Pa er gjarnan meiri samkeppni a svidi
fjarfestingarbankastarfsemi heldur en i pjonustu vid einstaklinga. Hérlendis er
samkeppni & markadi fyrir ibudalan meiri en t.d. & svidi innlanastarfsemi.

Hvad vardar alpjédlega samkeppni a svidi fjarmalapjonustu hérlendis, pa liggur
fyrir ad engir erlendir bankar hafa haslad sér voll, hvorki sem doétturfélog né sem
atiba, hérlendis. Ef undan er skilin pjonusta erlendis fra vid steerstu fyrirtaeki
landsins, einkum lanveitingar til fyrirtaekja sem starfa vid utflutning, liggur fyrir ad
samkeppni islenskra banka vid erlenda banka sé og hafi verid afmorkud & svidi
vidskiptabankapjénustu.!t’

Fijarteeknihlidin

Hvad vardar fjartaeknipréun og breytingar & regluverki, pa telur
Samkeppniseftirlitid ad tilkoma fjarteknifyrirteekja og hinnar  nyju
greidslutilskipunar ESB, PSD2, geti ordid til pess ad pad kvarnist Ur forskoti banka
a einstokum undirmorkudum eda pjonustusvidum par sem adgangshindranir eru
minni eda eru ad minnka vegna laga- eda taeknibreytinga. Ljost er ad
fjartaeknifyrirtaeki setja prysting & hid hefdbundna vidskiptabankalikan og 6gna
forskoti hefdbundinna banka.!®

pratt fyrir framangreinda taekni- og lagapréun telur Samkeppniseftirlitid of snemmt
ad draga alyktanir um pad hvada ahrif pessi proun mun hafa hérlendis 8 samkeppni
a peim moérkudum fjarmalapjonustu par sem bankarnir starfa.

Afstada til uppskiptingar eins eda fleiri storu bankanna

~Hver er afstada Samkeppniseftirlitsins til pess ad brjéta nidur einn (eda
fleiri) af premur stéru bonkunum i smaerri og sérhaefdari einingar?"

17 fEtla ma ad smaed islenska markadarins og ahaetta tengd islensku krénunni hafi ekki hvatt erlenda
banka til ad hasla sér voll hérlendis. baer adsteedur hafa ekki breyst mikid en su stadreynd ad baest hefur
vid ny stod undir kronuna i formi ferdapjonustu aetti ad draga ur ahrifum pess a gjaldmidilinn ef illa arar
sjavarutvegi og gagnkvaemt og pannig skapa grundvoll fyrir stodugri gjaldmidil en a fyrri tid. Pa hefur
Sedlabankinn nu yfir ad rada miklum forda gjaldeyris.

118 Segja ma ad hefbundnir bankar hafi einkum einbeitt sér ad vérum en fjarteeknifyrirtaekin einbeiti sér
ad poérfum vidskiptavinanna.
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Samkeppniseftirlitid hefur ekki radist i athuganir a pvi hvort til greina komi ad skipta
upp storu vidskiptabonkunum premur, i pvi skyni ad styrkja samkeppni. Méguleg
rannsokn a grundvelli c-lidar 1. mgr. 16. gr. samkeppnislaga nr. 2005 gaeti b6 lotid
ad slikum Urreedum, en akveedid heimildar Samkeppniseftirlitinu ad gripa til
adgerda gegn samkeppnishamlandi adstazedum eda hattsemi, pott ekki hafi verid
synt fram & brot vidkomandi fyrirteekja @ samkeppnislogum. Samkeppniseftirlitid
pyrfti p6 ad syna fram & samkeppnishindranir og ad vidkomandi ihlutun veeri
naudsynleg.

Hér ma benda a ad i kj6lfar bankahrunsins og efnahagskreppunnar a sidasta aratug
vard talsverd umfjdllun, m.a. i Bandarikjunum, Bretlandi og a vettvangi
Evropusambandsins, um mogulega uppskiptingu banka, m.a. til pess aé o6rva
samkeppni og draga ur likunum a pvi ad bankar yrdu of storir til ad falla (e. too big
to fail). Slik umfjollun er allrar athygli verda pott Samkeppniseftirlitid hafi ekki tekid
afstodu til pess hvort adgerdir af pessu tagi geti att vid & islenskum
bankamarkadi.!t?

Pa hefur mikil umraeda ordid um mogulegan adskilnad fjarfestingarbanka- og
vidskiptabankastarfsemi, hérlendis og erlendis. Vikid er pessu i skyrslum nr.
1/2011, Samkeppni & bankamarkadi, og nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta a
krossgétum, sem og adskilnadi hagsmuna innan banka aé 6&ru leyti. Visast um
petta til svars vid spurningu 1 (kafli III.1 (lidur 4)).

119 b3 ma benda a ad i bok Freixas og Rochet (2008) kemur fram ad hvatinn til nysképunar virdist veikari
i alhlida banka heldur en i sérhafdum bankaeiningum. Er i pessu sambandi vitnad i rannsékn Boot og
Thakor (1997) sem rannstkudu samband vidskiptalikans og nyskdpunar i bankarekstri. (Sja bls. 88-89
i bok Xavier Freixas & Jean-Charles Rochet: Microeconomics of Banking. The MIT Press. 2008.)
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Samkeppni og skilvirkni

Samkeppni erlendra banka vid innlenda, einkum a svidi fyrirteekjalana

~Hvada augum litur Samkeppniseftirlitid samkeppni erlendra banka vid
innlenda, sérstaklega a svidi fyrirtaekjalana?"

Samkeppniseftirlitinu er |jost ad erlend fjarmalafyrirtaeki hafa um langt skeid veitt
steerri innlendum fyrirtaekjum bankapjénustu ad vissu marki. betta gildir einkum
um steerri sjavarutvegsfyrirtaeki, ymis onnur steerri Gtflutningsfyrirtaeki og
orkufyrirtaeki. Utldn innlendra banka og sparisjéda til atvinnufyrirtaekja ndmu um
1150 mo6.kr. um sidustu aramot en |an til peirra fra erlendum adilum um 550 m.kr.
a sama tima. Hlutur erlendra adila var pvi um pridjungur af heildarlanum til
fyrirtaekja.

Samkeppniseftirliti® minnir & pad sem pegar hefur komid fram um mikilvaegi
erlendrar samkeppni & bankamarkadi. Samkeppniseftirlitid hefur einkum einbeitt
sér ad morkudunum fyrir vidskiptabankapjonustu til einstaklinga og minni
fyrirtaekja. Steerri fyrirtaeki, einkum pau er starfa a svidi utflutnings, hafa betri feeri
a ad leita bestu tilboda m.a. erlendis, i krafti kaupendastyrks. Samkeppni um
lantokur peirra kemur peim ad sjalfségdu vel pvi pad studlar ad hagstaedari
lanakjérum og par af leidandi hagstaedari afkomu peirra. Slikt erlent
samkeppnisadhald ad innlendum fjarmalamarkadi er mikilvaegt fyrir islenskt
atvinnulif.

Samkeppniseftirlitid telur edlilegt ad islensk stjérnvold hafi pessar
markadsadstaedur i huga m.a. vid akvordun um alagningu sérstaks bankaskatts og
um eiginfjarkrofur til innlendra fjdrmalafyrirtaekja.

Malefni lifeyrissjoda m.t.t. fyrirferdar peirra og eignarhalds a fyrirtaekjum

~Hefur Samkeppniseftirlitid tekid afstédu til malefna lifeyrissjéda med
tilliti til staerdar peirra a fjarmalamarkadi, svo sem vardandi gagnsei og
patttoku sem virkra eigenda? Hvernig horfir bein utlanastarfsemi
lifeyrissjoda a ibudalanamarkadi vid eftirlitinu?"

patttaka lifeyrissjoda i atvinnulifinu — eignarhald i fleiri en einum keppinaut & sama
markadi

I arslok 2017 tilheyrdu um 40% eigna fjarmalakerfisins lifeyrissjédum og telur
Sedlabankinn dliklegt ad hlutfallid laekki & neestunni par sem framlag
atvinnurekenda i sjédina hefur verid haekkad. Sem hlutfall af heildarfjareignum
fjdrmalakerfisins nema eignir innldnsstofnana nud rdmlega pridjungi, par af
tilheyra um 97% stéru vidskiptabdnkunum premur. Hlutur Ibidaldnasjéds nam
um 8% af heildarfjareignum fjarmalakerfisins og um 17% tilheyrir 68rum adilum a
fjarmalamarkadi.
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Samkeppniseftirlitid fylgdist naid med breytingum a eignarhaldi islenskra fyrirtaekja
i kjolfar efnahagshrunsins og mégulegum ahrifum peirra @ samkeppni. Alkunna er
ad eftir hrun lentu fjolmorg fyrirtaeki undir yfirrddum vidskiptabankanna priggja.
Hefur eftirlitid fjallad itarlega um samkeppnisleg ahrif pess og var radist i itarlegar
rannsoknir vegna pessa.'?® Var og beitt ihlutunum i samrunamalum til ad tryggja
samkeppni.

I kjolfar endurskipulagningar & skuldum fyrirtaekjanna komu nyir eigendur ad peim
og haféi pad i for med sér ad sOmu fjarfestarnir urdu aberandi i mdérgum
fyrirtaekjum & sama samkeppnismarkadnum. I umfjollun um petta er hugtakid
sameiginlegt eignarhald (e.common ownership) oft notad, en med pvi er att vid
eignarhald eins og sama adila & hlutum i tveimur eda fleiri fyrirtaekjum sem keppa
innbyrdis & markadi. Lifeyrissjédirnir eru fyrirferdamestir pessara fjarfesta. Hafa
ber i huga i pessu sambandi ad slikt sameiginlegt eignarhald stofnanafjarfestaer
algengt i vestreenum hagkerfum.!?! pa hafa gjaldeyrishoft haft ahrif @ pessa préun
hér a landi.

Pad sem greinir Island fré 68rum vestraenum hagkerfum hvad vardar sameiginlegt
eignarhald & hlutabréfamarkadi er hve stéran hlut (10-15%) einstakir
stofnanafjarfestar (staerstu skyldulifeyrissjédirnir) eiga i ymsum tilvikum i
fyrirteekjum sem starfa § sému atvinnugrein.'22 I skyrslu starfshops
forseetisradherra um hlutverk lifeyrissjéda i islensku atvinnulifi, sem Gt kom i jandar
2018, er m.a. alyktad ad sameiginlegt eignarhald kunni ad vera skadlegt samkeppni
og pvi beint til lifeyrissjédanna ad feera fjarfestingar sinar i auknum meeli erlendis
til ad dreifa dhaettu og draga ur haettu & samkeppnishémlum.1?3 Nefndin skodadi
sérstaklega hvort styrkja pyrfti samkeppnislog med tilliti til pessa, m.a. ad taka upp
rikari tilkynningaskyldu, en taldi p6 ekki porf & slikri styrkingu par sem c-lidur 16.
gr. veitti Samkeppniseftirlitinu vidtaekar heimildir til ihlutunar.

Eignarhald af pessu tagi getur veri® samkeppnishamlandi. I pessu sambandi hefur
verid bent & ad hord samkeppni milli fyrirtaekja sem eru i eigu sama adila geti leitt
til laekkunar & virdi eignasafns vidkomandi fjarfestis. bar af leidandi kunni

120 Hér ad framan hefur verid visad til sumra skyrsina Samkeppniseftirlitsins um petta, en paer eru:
Skyrsla nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirtaekja — stefnumérkun, 4/2009, Skyrsla Norreenna
samkeppnisyfirvalda - Samkeppni og efnahagskreppur, 2/2011, Samkeppnin eftir hrun, 3/2012,
Endurreisn fyrirtaekja 2012 - Aflakleer eda uppvakningar?, 3/2013, Er tyndi dratugurinn framundan? -
Oflug samkeppni leeknar stédnun og &lit nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid
fyrirteekja @ samkeppnismérkudum.

121 Oft taka slikir fjarfestar dkvedid mid af vaegi einstakra félaga i hlutabréfavisitlum sem gjarnan eru
notud sem frammist6duvidmid fyrir avoxtun sjodanna sem peir styra. bannig er algengt ad sjédsstjorar
yfirvigti eda undirvigti einstok hlutafélog m.v. visitéluveegi pegar peir setja saman eignasafn sjédsins en
pbad pydir m.a. ad sjodirnir eiga hlut i fleiri en einu fyrirtaeki i hverri atvinnugrein. Visitéluvaegi fyrirtaekja
er ekki eina orsok sliks eignarhalds a fyrirtaekjum i sému atvinnugrein. bPad getur verid sprottid af hreinni
porf fyrir ahaettudreifingu, t.d. pegar sjodsstjorar hafa mikla tri & afkomuhorfum i atvinnugreininni {
heild en vilja dreifa sértaekri dhaettu gagnvart einstékum fyrirtaekjum. Af pessum asteedum eiga sjodir
oft hluti i fleiri en einu fyrirtaeki i sému atvinnugrein (b.e. & sama samkeppnismarkadi), ekki sist ef pau
hafa tiltélulega pungt vaegi i hlutabréfavisitélum sem sjodirnir mida frammistédu sina vid. Oumdeilanlegt
er ad pad felur i sér verulegan sparnad a vidskiptakostnadi ad reka sjodi um sameiginlega fjarfestingu.
Slikir sjodir gera almenningi jafnframt kleift ad njota abata ahaettudreifingar med einfaldari og odyrari
haetti en ef peir pyrftu sjalfir ad setja saman eignasoéfn sin og styra peim.

122 Annad sem vekur athygli vardandi eignarhald & skradum islenskum fyrirtaekjum er hve liti®d hlutfall
eigenda eru erlendir fjarfestar samanborid vid pad sem gerist i nagrannaléndunum.

123 Gkyrsluna er ad finna  hér: https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-
frett/2018/01/19/Skyrsla-starfshops-um-hlutverk-lifeyrissjoda-i-atvinnulifinu-komin-ut/
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vidkomandi fjarfestar ad hafa hvata til ad letja fyrirtaekin til ad stunda virka
samkeppni, ymist med beitingu atkvaedisréttar sins eda med huldari adferdum.
Einnig hefur verid talid ad stjornendur fyrirtaekja i samstaedri eigu kunni ad taka
med i reikninginn samstzeda hagsmuni slikra fjarfesta i akvordunum um
verdlagningu, onnur mikilveeg markadsmal, samstarf (t.d. samrekstrarfélag
(e. joint venture)) og yfirtékur.124

Stéraukinn hlutur lifeyrissjoda i eignarhaldi @ atvinnufyrirtaekjum hefur leitt til pess
ad sjoédirnir hafa purft ad gera upp vid sig hvort og pa hvernig peir eigi ad beita sér
sem hluthafar. Ymsir lifeyrissjodir hafa sett sér hluthafastefnu par sem lagdar eru
linur um adkomu peirra ad fyrirtaekjum sem peir fjarfesta i.12> bad ad lifeyrissjodir
séu ovirkir eigendur i niverandi umhverfi getur leitt til pess ad smeerri hluthafar
odlist dhrifavald i fyrirteekjum langt umfram eiginlega eignarhluti. Um leid verda
sjédirnir af teekifaeri til ad stydja vid langtimahagsmuni af rekstri fyrirtaekis, sem
oft fer saman vid hagsmuni almennings. A hinn bdginn er pad augljéslega
erfidleikum bundid fyrir lifeyrissjodi ad vera virkir eigendur, ekki sist ef peir eiga
eignarhluti i fleiri einu einu fyrirtaeki & sama samkeppnismarkadi.

Samkeppniseftirlitid hefur & lidnum misserum beint pvi til lifeyrissjoda ad huga ad
samkeppnissjénarmidum i starfsemi sinni. I pvi sambandi  hefur
Samkeppniseftirlitid tiltekid nokkur atridi sem flest hver geta einnig att vid um adra
stofnanafjarfesta. pau eru einkum pessi:

1. Lifeyrissjédir eiga ad keppa sin @ milli um avoxtunartaekifaeri og peir mega
ekki hafa samkeppnishamlandi samstarf um fjarfestingar. Takmarkad val
sjodsfélaga og skyldutrygging lifeyrisréttinda er natengd starfskjorum
launpega, sem ekki falla undir samkeppnislog. bad breytir ekki pvi ad l6gmal
samkeppninnar eiga fyllilega vid i dvoxtun idgjalda.

2. Lifeyrissjodur eetti ad fordast ad eiga samkeppnislega mikilvaegan eignarhlut
i fleiri en einum keppinauti & sama markadi.

3. Lifeyrissjédum ber ad vinna gegn hvers konar blokkamyndun sem stafad
getur af myndun fyrirtaekjahopa undir sameiginlegu eignarhaldi peirra.

4. Lifeyrissjédum ber ad skapa aga gagnvart bonkum og sporna pannig gegn
mogulegum skadlegum afleidingum hagsmunatengsla innan peirra. Hér er
visad til pess ad bankar hafa ymissa hagsmuna ad geeta, eru oft i senn
kréfuhafar, hluthafar, mégulegir fjarfestar og radgjafar vid solu. Fjallad er
um petta i skyrslu nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum.

5. Lifeyrissj6dum ber ad mota sér sjalfsteeda stjérnarhaetti og um leid
eigendastefnu sem stydur vid samkeppni og framproun atvinnulifs.

124 A fundum Samkeppniseftirlitsins med fyrirsvarsmoénnum i atvinnulifinu hefur verid bent & ad petta
mikla sameiginlega eignarhald i keppinautum sé O&heppilegt Ut fra samkeppnissjonarmidum. Einn
stjornandi nefndi sem deemi ad hann hafi stadid sjalfan sig ad pvi ad ,ritskoda" sig a hluthafafundum
vegna pess ad i salnum seetu fulltriar eigenda sem jafnframt eru stérir hluthafar i helstu keppinautum
fyrirtaekisins.

125 Tjl gléggvunar er hér visad i hluthafastefnur priggja steerstu sjédanna:

LV: http://www.live.is/fjarfestingar/gagnlegir-tenglar/hluthafastefna/nr/55

Gildi: http://www.dqildi.is/sjodurinn/hluthafastefna/

LSR: http://www.lsr.is/media/log-og-samthykktir/Hluthafastefna-des-2013.pdf
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Hinn 25. mai 2016, stdod Samkeppniseftirlitid fyrir umraedufundi um eignarhald a
atvinnufyrirtaekjum, hlutverk lifeyrissjoda og ahrif & samkeppni.t?® Medal annars
var sjonum beint ad pvi ad fjarfestar, einkum lifeyrissjédir, eiga i vaxandi meeli
eignarhluti i fleiri en einu fyrirteeki 8 sama markadi.

Eignarhald lifeyrissjéda a fyrirteekjum (oft fleiri en einu @ sama markadi) hefur
itrekad komid til umfjéllunar i samrunamalum.'?” Fyrst kom petta til umfjollunar i
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011, Yfirtaka Framtakssjéds Islands &
eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. I dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2014, Kaup
Bekei hf. [i dag Festi hf.] & Bakkanum véruhdteli ehf., ELKO ehf. o.fl., var itarlega
fjallad um samkeppnisleg ahrif sameiginlegs eignarhalds.!?8

I tengslum vid o6nnur mal sem varda sameiginlegt eignarhald hefur
Samkeppniseftirlitid gert pad ad forsendu sampykkis samruna ad hluthafi med
eignarhald i keppinaut/-um selji nidur eignarhlut sinn i a.m.k. 6éru félaginu, sbr.
t.d. akvordun nr. 23/2014, Samruni Landfesta ehf. og Eikar fasteignafélags hf. Med
akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 42/2017, Samruni Fjarskipta hf. og 365 midla
hf., voru sett skilyrdi sem m.a. var =tlad ad taka & peim samkeppnislegu ahrifum
sem sameiginlegt eignarhald getur haft i for med sér. f a.m.k. tveimur yfirstandandi
rannsoknum er sameiginlegt eignarhald lifeyrissjéda & eldsneytis- og
dagvorumarkadi til rannséknar, en petta eru annars vegar samruni Haga hf. og
Oliuverzlunar islands hf. og hins vegar samruni N1 hf. og Festi hf.

Erlend samkeppnisyfirvold hafa einnig fjallad talsvert um sameiginlegt eignarhald.
I nylegum samrunaméalum framkvaemdastjérnar ESB hafa ahrif sameiginlegs
eignarhalds verid metin'?® auk pess sem gripid var til adgerda vegna pess af
bandariskum samkeppnisyfirvéldum vegna samruna Red Ventures og Bankrate.13°

126 Til undirblnings umraedunum setti Samkeppniseftirlitid saman stutt minnisblad, sem adgengilegt er
a heimasidu eftirlitsins, vefsldd http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2799. I minnisbladinu er
fjallad um pau alitaefni sem snerta ahrif eignarhalds & samkeppni. Bjarni Benediktsson, fjarmala- og
efnahagsradherra sat i pallbordi asamt Gylfa Magnlssyni, dosent vid Haskéla Islands, Almari
Gudmundssyni, framkveemdastjéra Samtaka idnadarins, Sigrinu Régnu Olafsdéttur, forstjéra
Vatryggingafélags Islands, Gudmundi b. bérhallssyni, framkvaemdastjora Lifeyrissj6ds verslunarmanna,
Gylfa Arnbjornssyni, forseta ASI og Fldka Halldorssyni, framkvaemdastjora Stefnis. Pall Hardarson,
forstjori Nasdaq OMX Iceland, stjornadi umraedunum.

127 Einnig var fjallad um sameiginlegt eignarhald a eldsneytismarkadi i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr.
2/2015, Markadsrannsokn & eldsneytismarkadnum, 30. ndvember, kafli 5.5.

128 Um petta segir m.a. i akvorduninni: ,Rannsékn eftirlitsins & samrunanum leiddi i ljés ad einn af
steerstu hluthéfum SF V og SIA II, Gildi lifeyrissjédur, myndi i kjélfar samrunans eiga samkeppnislega
mikilvaegan eignarhlut | tveimur af helstu keppinautunum & dagvérumarkadnum. I tengslum vid
rannsékn malsins urdu hins vegar breytingar & eignarhlutum i SF V, pannig ad eignarhlutur Gildis
minnkadi. I ljési peirra breytinga sem urdu a hluthafahopnum var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad
ekki vaeri um pad ad reeda ad sami hluthafi feeri med samkeppnislega veigamikinn eignarhlut i tveimur
keppinautum & matvérumarkadi. bratt fyrir bad verda nokkrir fjarfestar sem munu eiga veigaminni hluti
baedi i Kaupasi og Hégum i kj6lfar samrunans."

129 Akvérdun framkvaemdastjornar ESB i mali nr. M.7932 vegna samruna fyrirtaekjanna Dow og Du Pont,
vefsldd: http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m7932 13668 3.pdf. Ppar segir
m.a: ,Based thereupon, the Commission considers that, in general, market shares used by the
Commission for the purpose of the assessment of the Transaction tend to underestimate the
concentration of the market structure and, thus, the market power of the Parties, and that common
shareholding in the agrochemical industry is to be taken as an element of context in the appreciation of
any significant impediment to effective competition that is raised in the Decision.®

130 A 4rinu 2018 féllust samrunaadilar, Red Ventures og Bankrate, ad selja fra sér vefsiduna Caring.com
i stt vid bandarisk samkeppnisyfirvéld. Astaeda pess var st ad Caring.com var détturfélag Bankrate en
tvaer steerstu hluthafar Red Ventures attu sameiginlega A place for Mom.com sem var nanasti
keppinautur Caring.com : https://www.ftc.gov/enforcement/cases-proceedings/file-no-1710196/red-
ventures-holdco-bankrate
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Pa ma einnig benda & ad erlend samkeppnisyfirvéld hafa beitt ihlutun vegna
minnihlutaeignar atvinnufyrirtaekja i keppinautum.3!

Talsvert hefur einnig verid fjallad um samkeppnisleg ahrif sameiginlegs eignarhalds
a vettvangi alpjédastofnana.3? Somuleidis hafa verid gerdar allmargar rannsoknir
a ahrifum sameiginlegs eignarhalds. Umraeda um samkeppnishindranir tengdar
sameiginlegu eignarhaldi og beitingu samkeppnislaga ad bessu leyti er enn i
gangi.!33

Mikilveegt er ad hafa i huga ad ahrif sameiginlegs eignarhalds parf ad meta Ut fra
adstzedum i hverju tilviki. Vid adstaedur eins og paer eru a islenska markadnum,
par sem sameiginlegt eignarhald i keppinautum er vidtaekara en vidast hvar annars
stadar, er hins vegar fyllsta astaeda til ad hafa gaetur & ahrifum sameiginlegs
eignarhalds & samkeppni og bregdast vid pegar porf krefur, eins og
Samkeppniseftirlitid hefur gert.

131 Um minnihlutaeignarhald i keppinautum sja t.d.

- Akvordun pyska samkeppniseftirlitsins i mali nr. B5-198/07, A-Tec Industries AG/Norddeutsche
Affinerie AG, lagt bann vid kaupum a eignarhlut i keppinaut upp a 13,75% hlutafjar.

- I akvordun breskra samkeppnisyfirvalda 28. agust 2013 var fjallad um eignarhlut Ryanair i Aer
Lingus. Var Ryanair gert ad laekka eignarhlut sinn nidur i 5% og fyrirtaekinu var bannad ad
skipa eda koma ad skipun stjornamanna i Aer Lingus.

132 5j4 til deemis eftirfarandi:

- Samantekt & heimasidu OECD fra i desember 2017:
http://www.oecd.org/daf/competition/common-ownership-and-its-impact-on-
competition.htm).

- Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Competition,
DAF/COMP(2017)10, kafli 4.3.1. ,The actual efficiency benefits of common ownership may be
more ambiguous than described above. For instance, Elhauge (2016 ) posits that the efficiencies
that are normally the result of traditional mergers are not manifested in common ownership
transactions. Further, he argues that “virtually all diversification benefits could be achieved by
investing in one corporation in each market” ... In other words, the hypothesised efficiencies
could be unlikely to benefit consumers, the focus of antitrust policy, in any event. Finally, if
diversified investments within an industry facilitate coordination, any diversification benefit
would be minimised, as firms would make joint decisions and therefore be subject to similar
levels of risk."

133 Gja til deemis eftirfarandi:

- Reynolds, R.]J., og Snapp, B.R. (1986). ,The competitive effects of partial equity interests and
joint ventures", International Journal of Industrial Organization 4(2), 141-153.

- Bresnahan, T.F., og Salop, S.C. (1986). ,Quantifying the competitive effects of production joint
ventures®, International Journal of Industrial Organization 4(2), 155-175.

- O’Brien, D.P., og Salop, S.C. (2000). ,Competitive effects of partial ownership: Financial
interest and corporate control®, Antitrust Law Journal 67, 559-614

- Azar, José og Schmalz. 2017. Anti-Competitive Effects of Common Ownership. Birtist
upphaflega arid 2014. Vefsldd: https://ssrn.com/abstract=2427345. I rannsékninni er t.a.m.
synt fram & orsakatengsl @ milli aukins sameiginlegs eignarhalds og hzerra verds a
sampjoppudum markadi, markadi fyrir farpegaflug i Bandarikjunum.

- Azar, Raina og Schmalz. 2016. Ultimate Ownership and Bank Competition. Vefsl6d:
https://ssrn.com/abstract=2710252

- Heung Jin Kwon. 2016. "Executive Compensation under Common Ownership". Vefsldd:
http://www.fmaconferences.org/Boston/ExecutiveCompensationunderCommonOwnership.pdf

- Lantian (Max) Liang. 2016. "Common Ownership and Executive Compensation" Sja:
https://acfr.aut.ac.nz/__data/assets/pdf_file/0008/58085/43082-L-Liang-
Common_ownership_V2.pdf

- Anton, Miguel and Ederer, Florian and Gine, Mireia and Schmalz, Martin C., Common
Ownership, Competition, and Top Management Incentives (October 19, 2017). Ross School of
Business Paper No. 1328; European Corporate Governance Institute (ECGI) - Finance Working
Paper No. 511/2017. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2802332

- Elhauge. 2016. Horizontal Shareholding. Harvard Law Review 1267(109). Harvard Public Law
Working Paper No. 16-17. Vefsl6d: https://ssrn.com/abstract=2632024.
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10.2 Utldnastarfsemi lifeyrisjéda & ib(daldnamarkadi
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f kafla III. 3.1 hér ad framan er fjallad um patttoku lifeyrissjéda a ibidaldnamarkadi
og & ahrif skatta a fjarmalafyrirtaeki i pvi sambandi. Er par m.a. vakin athygli a8 pvi
ad tilhogun skattlagningar & banka geti haft skekkjandi ahrif & samkeppni a
ibudaldnamarkadi. A hinn bdginn hefur samkeppni lifeyrissjédanna vid bankana
jakvaed ahrif Ut fra samkeppnissjénarmidi. Aukin samkeppni hvetur almennt til
hagraedingar og leekkar verd til neytenda. Einnig ma aetla ad samkeppni
lifeyrissjédanna dragi Ur haettu & ad pvi ad pogul samhaefing (e. tacit collusion)
motist & ibudalanamarkadi. Ad ymsu er hins vegar ad hyggja, eins og nanar er
rakid i kafla III. 3.1

Afstada til starfsemi IbGdalanasj6ds og hlutverks hans til framtidar

~Hvernig horfir starfsemi Ibidalénasjéds i dag vié Samkeppniseftirlitinu
og telur eftirlitid sjéodinn hafa hlutverki ad gegna a ibudalanamarkadi til
framtidar?"

Islensk stjérnvold hafa til langs tima bui® adgengi almennings ad ibudaldnum
tiltekna umgjord, i gegnum Ibudaldnasjéd og forvera hans. Sem péatttakandi &
fidrmalamarkadi ad pessu leyti hefur Ibidaldnasjoédur skapad vidskiptabénkunum
akvedid samkeppnislegt adhald. Vegna patttoku rikisins & markadnum hafa malefni
ibudalanasjéds komid itrekad til umfjdllunar EFTA og EFTA démstdlsins par sem
fiallad hefur verid um hvort fjarmégnun og rekstur Ibldaldnasjéds standist reglur
EES-samningsins um rikisadstod.134 Af pessum sokum hefur Ibudalanasjédur ekki
komid til itarlegrar rannséknar a vettvangi Samkeppniseftirlitsins.

134 Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hefur allt fra arinu 2003 fjallad um malefni Ibldalanasjods & grundvelli
akvaeda EES-samningsins um rikisadstod, jafnframt pvi sem akvérdunum stofnunarinnar hefur verid
skotid til EFTA- domstolsins. Auk efnis hafa malin snuist um agrelnlng um malsmeaferé

I névember 2003 tilkynntu islensk stJornvoId breytingu & fjarmognun Ibidaldnasjéds (ILS) sem
félst einkum i haekkun @ hamarkslanshlutfalli i 90% af kaupversi ibudar. Ad lokinni frumrannsokn komst
ESA agd beirri nidurstodu med akvordun i agust 2004 ad vidkomandi radstéfun feeli i sér rikisadstod til
ILS, en akvad hins vegar ad hreyfa ekki andmeelum par ed adstodin var talin samrymast EES-
samningnum med hlidsjon af 2. mgr. 59. gr. EES-samningsins og gildir um fyrirtaeki sem falid er ad
veita pjonustu er hefur almenna efnahagslega pydingu.

Samtok fjarmalafyrirtaekja afryjudu fyrrgreindri nidurstédu ESA til EFTA domstolsins, sem i domi i
april 2006 (mal E-9/04) égilti akvordun ESA. Taldi EFTA domstdllin ad vafi kynni ad leika & hvort
adstodarkerfid samraemdist EES-samningnum. Hefdi ESA pvi borid ad framkvaema formlega rannsokn
adur en stofnunin tok akvordun i malinu, en med peim haetti hefdi hagsmunaadilum gefist kostur a ad
koma ad sjénarmidum sinum.

I framhaldi af nidurstédu EFTA domstolsms akvad ESA i juni 2006 ad opna formlega rannsokn
vegna tilkynntra breytinga & fjarmégnun LS. 1 belrrl rannsokn komst ESA b6 ad belrrl nidurstédu ad
ekki bazeri ad rannsaka tllkynnta adstod sem nyja adstod heldur sem breytingu a gildandi adstod.
Einfaldari méalsmedferd gildir i sidarnefnda tilvikinu. A grundvell regina um p& méalsmedferd tok ESA
akvordun i juni 2008 um ad gera islenskum stjornvoldum tillégu um videigandi breytingar @ reglum um
iLs til pbess ad tryggja ad adstodarkerfid samraemdist EES-samningnum.

ILS er rikisstofnun, fjarmégnud med adkomu stjornvalda, byr vid rikisdbyrgd og nytur annarrar
opinberrar ivilnunar. Hlutverk ILS er ad framfylgja husnaedisstefnu islenskra stjornvalda og studla ad
pvi med lanveitingum og skipulagi hisnaedismala ad landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i
hdsnaedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks til ad eignast
eda leigja hlsnaedi & vidradanlegum kjorum. Hefur pad verid stefna stjornvalda ad starfsemin verdi
innan marka pess sem gildir um fyrirtaeki sem falid er ad veita pjonustu er hefur almenna efnahagslega
pbydingu, sbr. 2. mgr. 59. gr. EES-samningsins, og sé pvi ekki til pess fallin ad raska samkeppni med pvi
ad keppa vid almennar lanastofnanir & samkeppnismarkadi um ibudalan.
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Eins og fram kemur i riti Sedlabankans Fjarmalastédugleiki (2018-1)13°, hefur
starfsemi ILS veri® ad dragast saman. bannig hafa bankar og adrar innlansstofnanir
14tid til sin taka i auknum maeli & ibUudaldnamarkadi, par sem Ibudalanasjédur og
forverar hans hofdu adur verid nanast alls radandi utan sjodfélagalana lifeyrissjoda
sem sinntu jafnan um tiunda hluta markadarins. Jafnframt hafa lifeyrissjodir a
sidustu tveimur arum aukid hlutdeild sina & ibudamarkadi mjog. beir hafa flestir
heekkad hamark fjarhaedar sem stendur sjédfélogum til boda og bodid
samkeppnishaefa vexti.

Samkeppniseftirlitid hefur ekki tekid til sérstakrar athugunar hvada pydingu
Ibidaldnasjodur hefur fyrir samkeppni & ibudaldnamarkadi vid rikjandi adstaedur.
Hingad til hafa stjérnvold hins vegar talid mikilvaegt ad tryggja almenningi adgengi
ad lansfé til ibudakaupa og tilekin félagsleg Urraedi. P& hefur reynslan synt ad
breytingar 8 markadnum hafa kallad @ endurskodun stjérnvalda a peirri umgjora.

Vid slika endurskodun avallt er mikilveegt ad leggja mat & samkeppnisleg ahrif
breytinga sem gerdar eru'3¢. bannig er t.d. mikilveegt ad leggja mat & hvort
mogulegar breytingar leidi til skadlegrar sampjoppunar eda hvort naudsynlegt
samkeppnislegt adhald minnki.

Afstada til skuggabankastarfsemi

~Hvernig metur Samkeppniseftirlitid proun umfangs skuggabanka-
starfsemi a islenskum fjarmalamarkadi og ahrif peirrar prounar a
fjarmalakerfid? Telur eftirlitid astaedu til ad gripa til adgerda og/eda breyta

reglum sem na til slikrar starfsemi?"

Fyrir alpjodlegu fjarmalakreppuna 2007-2009 hafdi bankastarfsemi i moérgum
proudum rikjum (par med talid hérlendis) préast fra hinu hefdbundna bankalikani
er felst i méttoku innlana og veitingu Gtlana, yfir i margbrotnara vidskiptalikan par
sem 16gd er ahersla & ad bjéda ymsar adrar vorur og veita ymsa adra pjonustu,
s.s. styringu ymiss konar fjarfestingarsjéda, radgjof um samruna og yfirtékur,
umsjéon med  verdbréfautbodum,  soélutryggingar i  verdbréfaltbodum,
einkabankapjénustu, ahaettustyringu og eigin vidskipti. préunin i tilviki islensku
vidskiptabankanna er engin undantekning ad pessu leyti og a.m.k. hluti af

Samkvaemt tilldgum ESA til islenskra stjérnvalda um breytingar & I6gum og reglum um ILS taldi
ESA borf & pvi ad afmarka nanar hlutverk ILS til pess ad tryggja ad su rikisadstod sem sjédurinn byr vid
nytist einungis til ad framfylgja husnaedisstefnu er rimast innan marka fyrrgreinds akveedis EES-
samningsins med pvi m.a. ad takmarka verd og steerd pess hlsnadis sem sjoédurinn lanar til og 68rum
radstéfunum til fyrirbyggja ad sjoédurinn nyti rikisadstod til ad nidurgreida pjonustu a
samkeppnismarkadi. Islensk stjérnvéld sampykktu ad lokum tillogur ESA um nefndar breytingar, sbr.
akvordun ESA fra juli 2014, par sem sampykki peirra er stadfest.

Samtok fjarmalafyrirtaekja afryjudu til EFTA domstolsins akvordun ESA fra juli 2014 um sampykki
islenskra stjérnvalda & tillogum stofnunarinnar um breytingar & ILS. Med &kvérdun démstélsins (mal E-
4/15) i mars 2016 var malinu visad fra. Fyrrgreind nidurstada i rannsékn ESA & ILS er pvi endanleg.
135 Seglabanki Islands, Fjarmalastodugleiki, 2018/1, april, vefsléd:
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fjarmalastodugleiki/2018-1/FS 2018 1.pdf
136 Sja alit Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009, Samkeppnismat stjérnvalda, vefsldd:
http://www.samkeppni.is/urlausnir/alit/nr/1658.
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sjédastyringarstarfsemi  rekstrarfélaga | peirra eigu geeti talist vera
skuggabankastarfsemi.'3” i pessu sambandi m& benda & ad i skyrslu nefndar
fjarmala- og efnahagsraduneytisins um skuggabankastarfsemi, er Ut kom arid
2015, kemur fram ad tengsl bankakerfisins og skuggabankakerfisins virdast vera
nokkru meiri hér a@ landi en i morgum Iondum heimsurtaks Alpjédlega
fjarmalastodugleikaradsins.

Ut frd samkeppnissjonarmidi ma telja ad skuggabankastarfsemi sé almennt af hinu
goda par sem huan skapar aukna fjolbreytni og samkeppnislegt adhald &
fjarmalamarkadi, p.e. hun felur i sér valkost & markadi vid hlid hefdbundinna banka.
138 Sem daemi, pa skapar utgafa fyrirteekja & skuldabréfum fyrir tilstilli
fjarfestingarbanka samkeppnisadhald & lanamarkadi. Sama ma segja um
uppsetningu og styringu fjarfestingarbanka a sjédum sem kaupa skuldabréf af
minni fyrirtaekjum. Pannig eru dami um ad stofnadur sé fjarfestingar- eda
fagfjarfestasjédur utan um einstaka lanasamninga. Umraaddur sjédur er sidan
fjarmagnadur med atgafu markadsskuldabréfa sem seld eru til fagfjarfesta a
markadi. Med pessu moti hafa vidkomandi rekstrarféléog gert sig gildandi i
fjarmoégnunarverkefnum af ymsu tagi. Rekstrarfélég verdbréfasjéda bregdast vid
adsteedum & markadi og bua til vettvang til ad koma fjarmunum i fjarfestingar.
Slikt er jakveett enda kunna rekstrarfélogin med pessum heetti ad eiga i samkeppni
vid lansfjadrmagn i vidskiptabénkunum. Hins vegar verdur ad geeta ad peim
hagsmunaarekstrum sem leitt geta af sliku fyrirkomulagi, sbr. umfjollun i skyrslu
Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2013, Fjarmalapjonusta a krossgétum (bls. 68).

f tengslum vid umraedu um skuggabankastarfsemi visar Samkeppniseftirlitid einnig
ad 6dru leyti almennt til umfjéllunar sinnar vardandi mikilveegi verdbréfamarkadar
i kafla 13 i skyrslunni ,Fjarmalapjonusta a krossgétum®. bar er m.a. bent a ad
verdbréfamarkadur skapi fjdlbreyttar leidir til fjarmognunar og bui samhlida til
teekifeeri fyrir minni fjarmalafyrirtaeki til séknar pott pau geti ekki keppt vid
vidskiptabanka i Gtlanum.13°

Haegt er ad lita svo & ad samkeppnisstada hefdbundinna vidskiptabanka sé ad vissu
leyti lakari vegna eftirlitsbyrdi samanbori® vid skuggabankaadila. A pad ma pé
benda ad dlikt hefdbundinni bankastarfsemi nytur skuggabankastarfsemi ekki
Obeinnar abyrgdar rikisins @ skuldbindingum eins og bankar gera i tilviki innlana.
Vegur pad ad einhverju leyti upp @ moti meiri reglubyrdi vidskiptabanka og par ad
|dtandi kostnadi vid hana.

137 skyrslu nefndar fjarméala- og efnahagsraduneytisins um skuggabankastarfsemi, er it kom &rid
2015, segir ad skv. skilgreiningu Alpjodlega fjarmalastodugleikaradsins (e. Financial Stability Board,
FSB) sé skuggabankastarfsemi slik starfsemi sem felst i midlun lansfjarmagns fyrir tilstilli adila eda
starfsemi utan hins hefdbundna bankakerfis. Enn fremur segir m.a. i skyrslunni ad mikilveegt sé ad horfa
til fleiri en einnar skilgreiningar og adferdafraedi til pess ad na betur utan um pad sem geeti talist til
skuggabankastarfsemi.

138 Hugtakid skuggabankastarfsemi (& ensku ,shadow banking™) hefur neikvaedan blee pvi pad geeti gefid
til kynna ad um skuggalega starfsemi veeri ad raeda. Ad pessu leyti er hugtakid misvisandi og gera ma
ad pvi skdna ad pad hafi verid lagt til af adilum sem téldu sér 6gnad med peirri samkeppni sem
skuggabankar stofna til.

139 T pessu sambandi ma benda & ad almennt i hluta IV i Krossgétuskyrslunni er ad finna umfjollun um
hina ymsu starfsemi sem geeti talist eda tengst skuggabankastarfsemi. Ordid ,skuggabanki® eda
~Skuggabankastarfsemi* er hins vegar ekki notad i pessu sambandi i skyrslunni.
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Hafa parf ennfremur i huga peetti er [Gta ad moégulegum hagsmunaarekstrum vegna
starfraekslu sjéda innan veggja bankakerfisins eins og vikid er ad hér framar i
greinargerd pessari, p.e. i kafla III. 2.3.2.

Bent hefur verid & ad skuggabankastarfsemi geti haft i fér med sér meiri smithasttu
en starfsemi hefdbundinna banka og @ peim grundvelli geti skuggabankastarfsemi
magnad kerfislega &haettu. Ahaettusjonarmid af pessu tagi hafa ad sjalfsogdu
bydingu og aetla ma ad fjarmalaeftirlitsadilar liti til skuggabankastarfsemi med
hlidsjéon af pessu. I skyrslu nefndar fjarmala- og efnahagsraduneytisins um
skuggabankastarfsemi, sem visad var til hér framar, er p6é bent & ad visbendingar
séu um ad pessi starfsemi sé hlutfallslega minni hér a landi en vida erlendis.
P& ma zetla ad pad hafi pydingu hvers konar skuggabankastarfsemi er nakvaemlega
um ad raeda i pessu sambandi hverju sinni.14014!

Med hlidsjon af framangreindu er avallt mikilveegt ad l6ggjafinn leggi mat & pas,
t.d. med adferdafraedi samkeppnismats, hvort asteeda sé til ad gripa til adgerda
eda breyta reglum i pessu sambandi.

Adgerdir til ad auka skilvirkni og hag neytenda i fjarmalakerfinu

,Telur Samkeppniseftirlitid astaedu til ad gripa til adgerda, og pa hvada, i
bonkunum og fjarmalakerfinu til ad auka skilvirkni og hag neytenda?"

Skilvirkur fjarmalamarkadur er ein mikilvaeg forsenda gédra lifskjara & Islandi. Med
pvi ad efla virka samkeppni a fjarmalamarkadi er studlad ad meiri skilvirkni og
beettum hag neytenda. Huga verdur sérstaklega ad pessu vid stefnumorkun
stjornvalda um malefni fjarmalamarkadar.

Samkeppniseftirlitid hefur gripid til margvislegra adgerda & umlidnum arum i pvi
skyni ad tryggja hagsmuni neytenda af virkri samkeppni og studla aé aukinni
skilvirkni i fjarmalakerfinu. Rétt er ad reifa stuttlega adgerdir Samkeppniseftirlitsins
i fdeinum malum i pessu sambandi. Nefna md sem deemi ad sattir sem
Samkeppniseftirlitid gerdi vid bankana prjd & sidasta ari fél i sér innlegg i
stefnumorkun sem i tengslum vid breytingar & eignarhaldi bankanna og 6ra préun
i fjarmalapjonustu & alpjodavettvangi, sbr. nanar kafla 13.2 hér a eftir. Pa er

140 /iy mat & &haettu er hvert tilvik zti® med sin sértaeku einkenni. I addraganda fjarmalakreppunnar
hérlendis var talsvert miki® um ahaettusamar lanveitingar til svonefndra eignarhaldsfélaga med
tiltdlulega litid eigid fé sem notudu lanin til ad fjarfesta i hlutafé fyrirtaekja. Lanveitingar pessar voru
gjarnan fjarmagnadar med erlendum lantékum. Atla ma ad ahaetta tengd starfsemi skuggabanka sé
kerfislega litil Ut fra fjarmalastédugleikasjonarmidi i samanburdi vid ahaettuna sem fylgdi pessum
lanveitingum.

141 T tengslum vid umraedu um skuggabankastarfsemi pa ma hér loks geta pess ad i bok sinni (2008)
um eindarhagfreedi bankastarfsemi |étu Freixas og Rochet pess getid ad svo kunni ad fara ad
vidskiptabankar sem bjoda baedi upp a utlan og innlan muni hverfa i framtidinni og i peirra stad verdi til
tvaer tegundir sérheefdra fjarmalafyrirtaekja; annars vegar eins konar verdbréfasjodir sem fjarfesta
innstaedur almennings i markadsverdbréfum, og hins vegar fjarmdgnunarfyrirtaeki eda lanastofnanir
sem fjarmagna utldan med utgafu skuldabréfa eda hlutafjar.141 bessi spadomur hefur i 6llu falli ekki
reest enn sem komid er en hann felur i raun i sér ad framtid fjarmalastarfsemi felist i
skuggabankastarfsemi
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Samkeppniseftirlitid nd i vidreedum vid bankana sem mida ad pvi ad skerpa frekar
a stefnumérkun pess a fjarmalamarkadi, sbr. nanar kafla 13.4.

Adgerdir & mérkudum fyrir greidslupjénustu og greidslumidlun

Med peim skilyrdum sem Samkeppniseftirlitid setti med akvordun nr. 4/2008, Brot
Greidslumidlunar hf., Kreditkorts hf. og Fjélgreidslumidlunar hf. &8 bannakvaedum
samkeppnislaga, og akvordun nr. 8/2015, Breytingar a skipulagi og framkvaeemd a
greidslukortamarkadi, hafa ordid umtalsverdar breytingar til batnadar a skipulagi
og vidskiptahattum & morkudum fyrir greidslupjénustu og greidslumidlun.
Samkeppni hefur aukist til muna i faersluhirdingu og jafnraedi keppinauta & markadi
fyrir feersluhirdingu hefur jafnframt verid tryggt. Pa hefur komist a regla a
greidslukortamarkadi ad pvi er vardar fyrirkomulag fjarmognunar i
kreditkortavidskiptum og komid hefur verid i veg fyrir ad tbreiddustu
greidslukortakerfin hérlendis (VISA og MasterCard) geti keppt um hylli Utgefenda
(banka) med pvi ad bjéda peim sem haest milligjold fra feersluhirdum, en milligjold
eru 6gagnseae verdlagning sem myndar golf undir pa pédknun sem faersluhirdar setja
upp gagnvart séluadilum sem leggst & endanum & neytendur gegnum heaerra
voruvera.

I umsdgn Samkeppniseftirlitsins, dags. 16. jantGar 2018, vid drog Sedlabanka
Islands ad skyrslu um uppgjorsframkvaemd debetkortavidskipta er fjallad med
tiltélulega kn6ppum haetti um pessar tilteknu akvardanir og varpad skyru ljosi a
jakveaed ahrif peirra @ samkeppni i greidslupjonustu/greidslumidlun, & skipulag og
skilvirkni markadanna og sidast en ekki sist & hagsmuni neytenda.

Adgerdir til ad efla samkeppni i almennri vidskiptabankapjénustu

A arinu 2017 lauk Samkeppniseftirlitid premur dkvordunum, nr. 22, 24 og 25/2017,
sem hver fyrir sig byggir & adskildri satt vi® hvern stéru vidskiptabankanna. i
sattunum felst ad bankarnir fallast & ad rddast i tilteknar adgerdir til ad efla
samkeppni i almennri vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga og litil fyrirtaeki.

Sattirnar uxu Ut ar rannsokn & tiltekinni hattsemi er laut ad skilmalum eldri
ibudaldnasamninga bankanna (sem enn eru i gildi). I stad pess ad afmarka nalgun
i sattavidreedum eingbngu vid pau etludu brot sem voru til rannséknar taldi
Samkeppniseftirlitid uppbyggilegra ad gera satt vid bankana um ymsar almennar
adgerair.

Sattirnar og akvardanirnar eru ad mestu leyti samhljéda og eru allar til pess fallnar
ad studla ad virkari samkeppni til hagsbota fyrir heimili og litil fyrirteeki. beer
adgerdir sem kvedid er a um i sattunum mida adallega ad pvi ad:

1. Draga Ur kostnadi sem vidskiptavinir verda fyrir pegar skipt er um
vidskiptabanka.

2. Studla ad virkara samkeppnisadhaldi af halfu einstaklinga og litilla
fyrirtaekja med peim sem veita vidskiptabankapjénustu a fslandi.
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3. Vinna gegn adstzedum sem rennt geetu stodum undir pogla samhaefingu a
markadi/morkudum fyrir vidskiptabankapjonustu.

I pessu sambandi ma benda & ad almennt er hreyfanleiki vidskiptavina banka
fremur litill og pvi leggja t.d. stjérnvold i Bretlandi dherslu @ ad draga Ur hindrunum
af pessu tagi og audvelda vidskiptavinum par i landi ad veita samkeppnisadhald.

Ein skyring litils hreyfanleika getur verid skiptikostnadur (e. switching cost) en hann
getur falist i tima og fyrirh6fn vid ad greina valkosti og faera vidskipti sin milli
pjonustuadila annars vegar og beinum fjarhagslegum utgjéldum hins vegar. Flokka
ma skiptikostnad i fernt, p.e. 1) tima og fyrirh6fn (e. administrative burden), 2)
o6samhverfar upplysingar og skort & verdgagnseei, 3) vondlun og samtvinnun, og
4) uppgreidslugjold. Har skiptikostnadur getur dregi® Ur samkeppni & tvo vegu. I
fyrsta lagi getur hann auki® markadsstyrk einstakra banka. I 6&ru lagi getur har
skiptikostnadur og litil hreyfing vidskiptamanna takmarkad arangur nyrra adila sem
reynt geetu ad hasla sér véll & markadnum og pannig falid i sér adgangshindrun.

Hér a landi hafa stjérnvold stigid skref til pess ad draga ur skiptikostnadi. Pannig
ma nefna ad med logum nr. 138/2013 voru 16gd nidur stimpilgjold a lantakendur
vegna lanasamninga, s.s. ibudaldnasamninga. Samkvamt [6gum nr. 118/2016, um
fasteignalan til neytenda hefur léggjafinn ennfremur komid i veg fyrir ad
lantokugjold vid veitingu ibudaldna séu 16gd & sem hlutfall af l[dnsfjarhaed eins og
vikid er ad hér nedar.

I meginatridum skuldbundu bankarnir sig til ad fylgja eftirfarandi skilyrdum i
starfsemi sinni i fyrrnefndri satt vid Samkeppniseftirlitid til ad efla samkeppni i
vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga og litil fyrirteeki:

- Uppgreidslugjold verda ekki 16gd & umframgreidslur skuldara inn @ nein ny
og Utistandandi lan einstaklinga og litilla fyrirteekja sem bera breytilega
vexti, 6had pvi undir hvada I6gum vidkomandi Ian voru upphaflega veitt.4?

- Hamork eru innleidd & pdknanir vid flutning bundins séreignalifeyris-
sparnadar fra bankanum til annarra adila sem bjéda upp & styringu
séreignalifeyrissparnadar. Er petta einkum til pess fallid ad draga ur
bindandi dhrifum slikra gjalda & hreyfanleika vidskiptavina og studla pannig
ad virkara samkeppnisadhaldi & pessu svidi.

- Yfirtaka & ibudalani i fasteignavidskiptum verdur ekki had pvi ad kaupandinn
feeri bankavidskipti sin til bankans. Med bankavidskiptum er hér att vid
launareikning og e.a. samtimis 6énnur vidskipti.

- Vidskiptavinum verdur audveldad ad feera bankavidskipti sin milli banka.
Val, préun og innleiding kerfa og taeknilegra Urlausna mun mida ad pessu

142 petta dkveedi er fyrst og fremst litlum fyrirtaekjum til hagsboéta par sem pau bjuggu ekki vid neina
lagavernd ad pessu leyti. Léggjafinn hafdi pegar gengid hér um bil alla lei® i pvi skyni ad tryggja ad
petta gilti i tilviki einstaklinga.
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og pjonustukannanir nyttar til ad bera kennsl & aherslur vidskiptavina i
tengslum vid petta og mun bankinn bregdast vid peim.

- Vidskiptavinir verda upplystir sérstaklega um verulegar breytingar a voxtum
og verdskra adur en paer eiga sér stad, til ad gefa vidskiptavinum svigram
til pess ad feera vidskipti sin ef peir svo kjosa.

- Bankinn mun blda svo um hnutana ad allar upplysingar um almennar
poknanir, kjor og skilmala, sem eru opinberlega birtar & vefsidu bankans,
verdi adgengilegar gegnum opid API vidmot (upplysingataeknigatt fyrir
sérsnidnar forritunarlausnir) sem pridju adilar (einstaklingar, fyrirtaeki eda
félagasamtok) gaetu sott og nytt til ad setja upp samanburdarvefsidu sem
virkjad geeti skilvirkara neytendaadhald. Getur petta jafnframt falid i sér
akvesdin vidskiptataekifaeri fyrir fyrirtaeki sem ahuga hafa & ad hasla sér voll
a svidi fjarmalataekni (e. FinTech) hérlendis.

- Tiltekin heimildardkvaedi i skilmalum ibudalana sem fela i sér verulega
bindingu ad mati Samkeppniseftirlitsins, og upphaflega uréu tilefni
rannsoknar af halfu Samkeppniseftirlitsins, verda ekki virkjud af bankanum.

Eins og tekid var fram i fréttatilkynningum félu sattirnar jafnframt i sér innlegg i
stefnumorkun sem stjornvold og bankarnir standa nd frammi fyrir a
fjarmalamarkadi i tengslum vid breytingar a eignarhaldi bankanna og 6ra préun i
fjarmalapjonustu a alpjédavettvangi.

Rétt er einnig ad benda & ad Samkeppniseftirlitid beitti sér fyrir pvi ad inn i nyleg
I6g um fasteignalan til neytenda nr. 118/2016, var fellt dkvaedi sem kemur i veg
fyrir ad lantokugjold vid veitingu ibudalana séu 16gd & sem hlutfall af lansfjarhaed
bar sem slikt vaeri igildi forvaxta sem yki skiptikostnad.143 A fyrri stigum i vidraedum
um satt vid bankana haféi Samkeppniseftirlitid reifad pann moguleika ad innleida
slikt takmarkandi akvaedi i satt vid bankana. Samkeppniseftirlitid hvarf hins vegar
fra pvi og leitadi pess i stad eftir ad slikt akvaedi yrdi innleitt i umraedd 16g enda
vaeri langsamlega farszelast ad um petta giltu almennar leikreglur sem allir yréu ad
hlita, p.m.t. lifeyrissjédir, b.a. jafnraedi veeri tryggt. Ad teknu tilliti til sjbnarmida
Samkeppniseftirlitsins og bpar ad Iatandi ndnari skodunar fjarmala- og
efnahagsraduneytisins, var akvadi fellt inn i 7. gr. laganna sem fyrirbyggja ad
haegt sé ad leggja a slika forvexti.14

143 { umségn sinni til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis kom m.a. fram bpad mat
Samkeppniseftirlitsins ad lantékugjoéld sem sem hlutfall af lansfjarhaed vaeru i raun forvextir sem hefdu
hlidsteedan skiptikostnad i for med sér fyrir lantakendur og stimpilgjaldid. Pad veeri mat
Samkeppniseftirlitsins ad taka poknunar i formi forvaxta vid veitingu ibudalana draegi Ur virkni
lantakenda til ad leita bestu kjara a ibudalanamarkadi sem skadadi samkeppni @ markadnum. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins vaeru engin malefnaleg rok fyrir pvi ad forvextir vaeru innheimtir vid veitingu
ibudalana.

144 Alkvaedid hljédar svo: ,Lanveitanda er adeins heimilt ad krefja neytanda um gjéld sem fram koma i
samningi um fasteignalan, byggjast @ hlutleegum grunni vegna kostnadar sem lanveitandi hefur ordid
fyrir og tengjast fasteignalaninu beint, auk vaxta."
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Undanbagumal

Samkvamt 15. gr. samkeppnislaga er pad hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad veita
undanpagu fra banninu vid élégmastu samradi. bessu akvaedi hefur talsvert verid
beitt hér & landi med pad ad markmidi ad auka hagkvamni og skilvirkni i islenska
bankakerfinu. Daami um petta eru akvardanir nr. 14/2012, Undanpagubeidni vegna
starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og samruni vid Teris og nyleg akvérdun nr.
46/2018, Undanpéga vegna stofnunar og reksturs sameiginlegs sedlavers. I seinni
akvoérduninni er i forsendum nidurstédunnar farid mjog itarlega yfir pau skilyrdi
sem verda ad vera uppfyllt fyrir veitingu slikra undanpaga. Var akvordunin Utfaerd
m.a. med pad fyrir augum ad vera leidbeinandi til ad audvelda bonkunum sjalfum
ad leggja frummat @ pad hvort annad samstarf sem peir kunna ad hafa til skodunar
geeti uppfyllt undanpaguskilyrdin. Einnig veitti Samkeppniseftirlitid SFF almenna
leidbeiningu i tengslum vid mogulegt samstarf fjdrmalafyrirtaekja. Nanar er fjallad
um framangreint svari vid spurningu 14 (kafli V.14) hér 3 eftir.

Verkefni Samkeppniseftirlitsins framundan a fjdrmalamarkadi

Samkeppniseftirlitid ritadi vidskiptabonkunum nylega bréf par sem eftirlitid oskar
eftir afstodu og sjonarmidum peirra i tengslum vid endurskodun dkveaeda i satt peirri
er peir gerdu vid Samkeppniseftirlitid um starfsemi RB, sbr. akvordun nr. 14/2012,
Undanpagubeidni vegna starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og samruni vid Teris.
Med pessu er Samkeppniseftirlitié ekki adeins ad bregdast vid erindum sem lotid
hafa ad endurskodun sattarinnar, heldur er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad rétt
sé ad endurmeta sattina i |josi reynslunnar og peirrar préunar sem att hefur sér
stad fra pvi ad hun var gerd og leggja mat a pad hvort haegt veeri ad gera breytingar
sem aukid gaetu hagkvaemni i fjarmalakerfinu. I pessu sambandi hefur
Samkeppniseftirlitid sérstaklega déskad eftir ad bankarnir taki afstédu til pess
hvernig peir sja fyrir sér hlutverk og starfsskipulag RB til framtidar en skipulag og
hlutverk fyrirtaekisins hefur m.a. ahrif & pad hvada skilyréi & grundvelli
samkeppnislaga purfa ad gilda um pad samstarf sem fram fer a vettvangi
fyrirtaekisins. I pessu sambandi skal & pad minnt ad ymis dkvaedi er gilda i sattinni
um starfsemina spruttu af pvi ad vid blasti ad félagid myndi eiga i samkeppni vid
onnur upplysingateeknifyrirtaeki 8 markadi.

P& hefur Samkeppniseftirlitid nd nyverid hafid fundaréd med stéru
vidskiptabonkunum premur til ad reeda samkeppnisadstaedur a fjarmalamarkadi i
bvi skyni ad skerpa frekar & stefnumdérkun sinni & pvi svidi. I framhaldi af pessum
fundum mun eftirlitid verda i betri adstddu til ad taka afstdédu til forgangsrédunar
mala a fjarmalamarkadi og leggja mat & hvort feeri séu a sérstokum adgerdum i pvi
skyni ad beaeta skilvirkni & fjarmalamarkadi og efla hag neytenda.

Vardandi samstarf banka

~Samstarf banka a akvednum svidum sést i vaxandi meali i
nagrannarikjum, sbr. skyrslu Oliver Wyman fyrir SFF fra 2015 (Joint
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Financial Services Infrastructures). Ymis énnur demi hafa litid dagsins
ljos sidan pa, m.a. nu sidast bodad samstarf norraenna banka a svidi
greidslumidlunar (sja hér). Slikt hefur einnig verid raett i islensku
samhengi til pess ad auka samkeppnishaefni islenskra banka.
e Hvernig horfir su proun vid Samkeppniseftirlitinu?
e Veeri mogulegt ad setja skyrari ramma um afstédu til samstarfs i
innvidum & fjarmalamorkudum (sem og 6drum geirum
atvinnulifsins)?"

Akvaedi samkeppnislaga vardandi samstarf keppinauta

Samkvaeemt 10. gr. og 12. gr. samkeppnislaga eru hvers kyns samningar milli
fyrirteekja, akvardanir samtaka fyrirteekja og samstilltar adgerdir sem geta haft
ahrif & vidskipti milli samningsadila og hafa ad markmidi eda af peim leidir ad komid
sé i veg fyrir samkeppni, hin sé takmorkud eda henni raskad, oheimilir samkvamt
10. og 12. gr. samkeppnislaga.

Er bad meginregla samkeppnisréttar ad keppinautar starfi sjalfstaett og ekki sé med
samstarfi dregid Ur pvi sjalfstaedi og aeskilegri évissu & markadnum. betta er enn
brynna ef sampjoppun og fakeppni rikir & vidkomandi markadi, sbr. umfjollun i
kafla II hér ad framan. Med pessu er m.a. studlad ad pvi ad kraftar samkeppninnar
leidi til hagkveemni og nysképunar.

Unnt er hins vegar ad veita undanpagu frad framangreindu. I 1. mgr. 15. gr.
samkeppnislaga segir:

,~Samkeppniseftirlitid getur veitt undanpagu fra akveedum 10. og 12. gr. Skilyrdi slikrar
undanpagu eru ad samningar, sampykktir, samstilltar adgerdir eda akvardanir skv.
10. 0g 12. gr.:

a. studli ad beettri framleidslu eda dreifingu a véru eda pjonustu eda efli teeknilegar
og efnahagslegar framfarir,

b. veiti neytendum sanngjarna hlutdeild i avinningi sem af peim hlyst,

c. leggi ekki héft & hlutadeigandi fyrirtaeki sem 6pérf eru til ad settum markmidum
verdi nad og

d. veiti fyrirtaekjunum ekki faeri @ ad koma i veg fyrir samkeppni ad pvi er vardar
verulegan hluta framleidsluvaranna eda pjonustunnar sem um er ad reeda."

Samkveemt pessu er unnt heimila samvinnu keppinauta ef kostir hennar vega
byngra en dkostir. S6nnunarbyrdin um ad framangreind skilyrdi séu uppfyllt hvilir
a peim fyrirteekjum sem sakja um undanpagu. Byggir pad & somu hugsun og su
regla ad fyrirteeki sem telja hagreaedingu leida af samruna ber ad sanna hana.
S6kum pessa er ekki heimilt ad leyfa samvinnu keppinauta adeins & grundvelli
stadheaefinga um ad samvinnan studli t.d. aé hagkvaemni.

Samkvaemt 2. mgr. 15. gr. er heimilt ad setja skilyrai fyrir undanpagu. Slik skilyrai
eru e.a. sett til pess ad tryggja ad frumskilyrdin fjogur sem tilgreind eru hér ad
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ofan séu uppfyllt. Ymist getur Samkeppniseftirlitid sett slik skilyrdi einhlida eda med
gerd sattar vid malsadila.

Mjog mikid pyrfti ad koma til til pess ad undanpaga yrdi veitt vegna alvarlegra
samkeppnishamlna, t.d. verdsamrads eda markadsskiptingar. Umreadd 15. gr.
samkeppnislaga byggir hins vegar a pvi ad laréttir samstarfssamningar geti undir
vissum kringumsteedum leitt til efnahagslegs avinnings, einkum ef peir gera adilum
kleift ad sameina starfsemi, haefni eda eignir a tilteknum svidum pannig ad ur versi
heilsteyptari og hagkveemari starfsemi. Larétt samstarf getur verid adferd til ad
dreifa ahaettu, na fram kostnadarsparnadi, auka fjarfestingar, sameina
verkpekkingu, auka vorugaedi, auka vorufjélbreytni og hrada nysképun.

I dkvordunum Samkeppniseftirlitsins er itarlega rokstutt hvad purfi til ad koma til
pess ad undanpaga verdi veitt. Vid beitingu undanpaguakvaedisins er jafnan
videigandi ad taka tillit til peirra sérstoku adstaedna sem vid eiga i hverju mali.
ftarleg grein er gerd fyrir pessu i t.d. akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 46/2017,
Undanpaga vegna stofnunar og reksturs sameiginlegs sedlavers. ba ber aéd lita til
pbess ad skilyréi 15. gr. samkeppnislaga fyrir samstarf eru hlidstaed peim vidmidum
sem gilda a Evropska efnahagssvaedinu. Vid framkveemd sina horfir
Samkeppniseftirlitd m.a. til itarlegra leidbeininga Eftirlitsstofnunar EFTA um um
petta efni.'*> Er petta allt adgengilegt fyrir islensk fyrirtaeki.

Samkvamt framansoégdu gilda skyrar reglur um samstarf keppinauta. Fyrirtaeki a
fjarmalamarkadi hafa adgang aé mikilli leidbeiningu & pessu svidi og geta lagt

frummat & pad sjalf hvort fyrirhugad samstarf uppfyllir kréfur samkeppnisréttarins.

Almennt um samstarf milli banka

Framkveemdastjorn ESB gerdi & sinum tima mjog vidamikla rannsokn & almennri
vidskiptabankastarfsemi (e. retail banking). Var um ad raeda rannsokn a grundvelli
17. gr. reglugerdar radsins nr. 1/2003. Birti framkveemdastjérnin & arinu 2007
skyrslu vegna pessa.'#® Skyrslan er ad visu komin nokkud til ara sinna en hefur enn
verulegt leidsagnargildi m.t.t. framkveemdar i EES/ESB samkeppnisrétti.

Eins og rakid er i kafla 3.2.1. i akvordun nr. 46/2017, Undanpaga vegna stofnunar
og reksturs sameiginlegs sedlavers, kom m.a. fram i skyrslu ESB ad edli almennrar
vidskiptabankastarfsemi skapi svigrum til formlegs samstarfs milli markadsadila.
Akvedin gerd samstarfs geti verid naudsynleg til ad skapa hagkvaemni. Hins vegar
geti samstarf sem tekur til vidskiptastefnu (e. strategies), verdlagningar og
s6lumala leitt til samrads og takmarkad samkeppni og/eda Utilokad pridju adila.
Medal annars voru borin kennsl & moguleg samkeppnisvandamal & svidi
greidslukerfa, samstarfs milli banka og a svidi verdakvordunar og stefnumotunar.

145 | eidbeiningar ESA sem um raedir eru annars vegar: EFTA Surveillance Authority: Guidelines on the
Application of Article 53(3) of the EEA Agreement. (2007/C 208/01). Hins vegar: EFTA Surveillance
Authority: Guidelines on the Applicability of Article 53 of the EEA Agreement to Horizontal Cooperation
Agreements (2013/C 362/03).

146 Skyrsluna ma finna hér: http://ec.europa.eu/competition/sectors/financial services/banking.html
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Samkvamt skyrslunni getur tiltekid samstarf & akvednum svidum bankastarfsemi
verid oumflyjanlegt i pvi skyni ad leysa ur ladingi aukna hagkveemni og
neytendaabata sem annars yréi farid @ mis vid. Er i pvi sambandi sérstaklega visad
til sameiginlegra stadla og innvida er IGta ad rekstri nettengdra kerfa & bord vid
greidslukerfi. Var i pessu sambandi sérstaklega visad til samstarfs smeaerri adila a
markadi.

Vid Urlausn erinda par sem bankarnir hafa éskad eftir undanpagu fyrir samstarfi
hefur Samkeppniseftirlitid einmitt litid til pess ad samstarf & akvednum svidum
bankastarfsemi getur verid dumflyjanlegt i pvi skyni ad leysa Ur laedingi aukna
hagkveemni og neytendadbata sem annars yrdi farid a mis vid. Af halfu
Samkeppniseftirlitsins hefur samhlida verid 10gd ahersla & ad tryggja ad
hagkvaemnisaukandi samstarf vidskiptabanka valdi sem minnstri
samkeppnisskerdingu og ad abati af samstarfi skili sér til vidskiptavina og
samfélagsins, svo sem kvedid er 4 um i 15. gr. samkeppnislaga.t4’

Samstarf milli banka hérlendis og adkoma Samkeppniseftirlitsins

NG pegar er umfangsmikid samstarf i gildi milli bankanna. A pad sér einkum stad
gegnum RB sem peir eru staerstu hluthafar ad. RB hysir og rekur ymis mikilvaeg
hugbunadarkerfi sem bankarnir hafa gert pjonustusamninga vid RB um.!#® Fyrir
bessu samstarfi hefur Samkeppniseftirlitid veitt undanpagu og er i gildi satt milli
Samkeppniseftirlitsins, RB og hluthafa RB i pvi sambandi, sbr. akvérdun nr.
14/2012, Undanpagubeidni vegna starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og samruni
vid Teris. Ferli endurskodunar & akveedum sattarinnar hofst i april eins og vikid
verdur ad hér sidar.

Medal kerfa sem rekin eru hja RB ma nefna innlanakerfi, debetkortakerfi,
greidslukerfi, afgreidslukerfi, innheimtukrofur, pjonustusima, uppflettikerfi v.
sparisjéda, RB uppgjors- og stodkerfi og peningapveettiseftirlit. bar ad auki rekur
rekur RB ymis midlaeg kerfi fyrir Greidsluveituna @ grundvelli Utvistunarsamnings
vid hana. Um er ad raeda jofnunarkerfi, storgreidslukerfi, SWIFT kerfid, Birtingakerfi
og XPS heimilda, gjafa- og uppstfnunarkerfi.'*° Eins og ljést ma vera af pessari
upptalningu & sér stad umtalsvert samstarf i fjarmalakerfinu & grundvelli starfsemi
RB.

Pd er bess ad geta ad i tilviki innldna- og greidslukerfa Landsbankans og
Islandsbanka, pa gerdu pessir bankar og RB med sér uppfaerslusamninga vegna
peirra kerfa seint @ arinu 2014, en vid uppfaersluna eru notadar hugbunadarlausnir
fra Sopra Banking Software (Sopra). begar uppfaerslu a innlana- og greidslukerfum
er lokid taka vid pjénustusamningar vegna hvors kerfis fyrir sig, en peir samningar

147 Samkeppnishamlandi samstarf getur verid sérstaklega skadlegt & morkudum par sem sampjéppun
er mikil. Vid veitingu heimildar til samstarfs milli bankanna getur m.a. verid naudsynlegt ad leita leida
til ad vinna gegn pvi ad samstarf peirra & milli renni stodum undir pégla samhaefingu & markadnum.
148 Einnig eru medal hluthafa i RB ymis smeerri fyrirtaeki, s.s. Kvika banki hf., Valitor og sparisjodir sem
einnig nyta sum pessara kerfa.

149 A grundvelli samninga @ milli RB og Greidsluveitunnar annast RB rekstur & ofangreindum kerfum,
sem eru i eigu eda a abyrgd Greidsluveitunnar. I samningum vegna kerfanna kemur fram ad
Greidsluveitan taki allar akvardanir um virkni og starfraekslu kerfanna.
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hafa verid undirritadir.’>® Med pessu eru bankarnir ad faera sig ur stortolvuumhverfi
yfir i ndatimalegri st6dlud kerfi sem audvelda tengingar vid onnur kerfi. Hefur
Samkeppniseftirlitid leitast vid ad lidka fyrir slikri préun, sbr. fyrrgreinda akvérdun
nr. 12/2014, sbr. og akvordun nr. 36/2014, Talkun a 3.mgr. 5. gr. i akvordun nr.
14/2012, sem birt var i tengslum vid undirbuning fyrrgreindra breytinga.

P& hefur Samkeppniseftirlitid & lidnum arum tekid afstédu til ymiss konar annarra
beidna fjarmalafyrirtaekja um samstarf peirra @ milli. Ma par nefna samstarf sem
tengist 6ryggismalum i fjarmalapjonustul>! og samstarf vid endurskipulagningu a
skuldum einstaklinga og fyrirtaekja i hruninu, sbr. fjolmargar akvardanir eftirlitsins
par ad lutandi'®2. Eins og adur hefur komid fram var bonkunum heimilad nylega ad
reka sameiginlegt sedélaver, sbr. akvordun nr. 46/2017, Undanpaga vegna
stofnunar og reksturs sameiginlegs sedlavers. ba hefur verid heimilad samstarf er
lytur ad oryggismalum, sbr. t.d. akvordun nr. 34/2016, Undanpaga fra banni vid
samradi vegna samstarfs taeknimanna sem starfa ad net- og
upplysingaéryggismalum fjarmalafyrirtakija.

Umraeda um frekara samstarf

Samkeppniseftirlitid hefur 8 undanférnum misserum att i ymsum samskiptum vid
vidskiptabankana prja, Reiknistofu bankanna (RB) og Samtok fjarmalafyrirtaekja
(SFF), i tengslum vid nuverandi samstarf bankanna a svidi upplysingataekni og
annarrar stodpjonustu og i tengslum vid mogulegar breytingar par a. Til vidbodtar
vid umraedu um umgjord RB hafa vidskiptabankarnir prir og samtoék peirra, SFF,
talad fyrir rikara samstarfi keppinauta, einkum med pad ad markmidi ad hagraeda
i rekstri. Visa ma hér m.a. til skyrslu sem Oliver Wyman vann fyrir SFF um malefnid,
undir yfirskriftinni ,Joint Financial Services Infrastuctures"™ (juni 2015). Einnig hélt
Sedlabanki Islands fund um hagraedingu i bankastarfsemi & svidi upplysingataekni,
pann 18. januar 2017.

I framhaldi af fyrrgreindum fundi i Sedlabankanum ritadi SFF Samkeppniseftirlitinu
bréf, dags. 15. febrtar 2017, par sem lagt var til ad settur yrdi a laggirnar
vinnuhépur til ad kanna hvernig unnt veaeri ad skilgreina umgjord sliks samstarfs og
hvada krofur purfi m.a. ad uppfylla med visan til samkeppnissjénarmida.
Samkeppniseftirlitid svaradi SFF med bréfi, dags. 5. mai 2017. bpar kemur m.a. fram
ad eftirlitid leggist ekki gegn stofnun sliks starfshdps, en aréttad er ad vandasamt
geti verid ad tryggja ad svo vidtaekur umraedugrundvollur feli ekki i sér eda leidi til

130 pess ma geta ad Arion banki hefur att i vidreedum vid RB um uppfaerslu a innlana- og greidslukerfum
med lausnum Sopra en pegar petta er ritad liggur ekki fyrir hvort af samningum verdur. pa hefur einn
stéru bankanna og RB gert med sér samning um innleidingu vegna Utlanakerfis en vid innleidinguna
verda notadar stadladar hugbunadareiningar fra Sopra.

131 Sem deemi ma nefna akvordun nr. 50/2006, Erindi Audkennis hf. vegna samstarfs banka og
sparisjéda um uppsetningu nys 6ryggisbuinadar (Todos), og endurnyjanir peirrar undanpagu med
akvérdunum nr. 1/2009, 20/2011, 31/2013 og 36/2016. Sja einnig akvérdun nr. 26/2010, Starfsemi
Islandsrétar Audkennis.

152 Sem deemi ma nefna akvérdun nr. 58/2008, Samkomulag fjarmalafyrirtaeekja um skilmalabreytingu
fasteignavedlana vegna greidsluadlégunar, akvérdun nr. 16/2009, Undanpdga vegna samreemdrar
beitingar greidsluerfidleikaurraeda er varda fasteignavedlan einstaklinga, akvérdun nr. 23/2010, Osk
Samtaka fjarmalafyrirtaekja um undanpagu fra 10. gr. samkeppnislaga vegna Urlausna a greidsluvanda
fyrirtaekja, akvoérdun nr. 24/2010 Undanpdga vegna samstarfs adilarfélaga Samtaka fjarmalafyrirtaekja
um démsmal vegna lana i erlendri mynt og akvérdun nr. 35/2010, Samkomulag fjarmalaraduneytis og
hagsmunasamtaka atvinnulifsins um Urvinnslu skuldamala litilla og medalstoérra fyrirtaekja.
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o0logmeets samstarfs. Jafnframt voru sett fram eftirfarandi almenn vidmid til
leidbeiningar vegna mdgulegs samstarfs:

- Samstarf um verkefni og lausnir sem ekki hafa strategiskt mikilveega
pbydingu fyrir einstaka adila og blasir tiltolulega skyrt vid ad geeti haft i for
med sér verulegan kostnadarsparnad eda annan abata, er sidur liklegt til
ad skapa haettu a samkeppnisroskun.

— Samstarf um verkefni sem tengjast kostnadarsomum kréfum eftirlitsadila
og verkefni um mikilveeg 0Oryggismal eru almennt liklegri til ad fa
undanpagu fra banni 10. gr. samkeppnislaga.

- Samstarf um kostnadarminni teeknilausnir og adrar lausnir & svidum par
sem einstakir keppinautar geetu skapad sér samkeppnisforskot med
nysképun og framproun eru éliklegri til ad hljota slika undanpagu.

- Gagnlegt er ad hafa hlidsjon af adferdafreedi samkeppnismats (e.
Competition Assessment Toolkit) vid greiningu & samkeppnislegum
ahrifum mogulegs samstarfs. 133

I bréfinu er sérstaklega aréttad mikilvaegi pess ad avinningur sem hlyst af samstarfi
ad koma vidskiptavinum og samfélaginu til gdda, ekki einungis hluth6fum
vidkomandi fyrirtaekja. >4

A undanférnum misserum hefur Samkeppniseftirlitid, til vidbdtar framangreindu,
tekid patt i umraedum og att i samskiptum vid bankana vardandi moéguleikann a
samstarfi & einstokum svidum. Hefur Samkeppniseftirlitid m.a. ekki gert
athugasemdir vid ad bankarnir eigi samskipti sin @ milli um moégulegt nanar tilgreint
samstarf enda sé pad a peirra abyrgd ad geeta pess ad samskiptin haldist innan
marka samkeppnislaga og saekja um undanpagu fyrir samstarfi, sé pad talid liklegt
til ad takmarka samkeppni. Enn sem komid er hefur adeins borist ein beidni um
undanpagu fyrir samstarfi & grundvelli pessarar vinnu en par var um ad reaeda
fyrrnefnda beidni um undanpagu vegna stofnunar og reksturs sameiginlegs
sedlavers. Var su undanpaga veitt, eins og adur hefur verid getid, sbr. akvordun
nr. 46/2017, Undanpaga vegna stofnunar og reksturs sameiginlegs sedlavers. Eins
og adur segir, er forsendum akvordunarinnar ad finna itarlega leidbeiningu um pau
vidmid sem hafa parf ad leidarljosi almennt vid umfjéllun um samstarf bankanna.

Pa er pess ad geta ad i april sl. sendi Samkeppniseftirlitid storu vidskiptabonkunum
premur bréf par sem 6éskad er eftir sjonarmidum peirra vardandi pad m.a. hvada
akvaedi i sattinni um RB peir teldu porf & ad endurskoda, hvada hugbunadarkerfi
vidkomandi banki teldi p6rf & ad endurnyja a naestu arum og hvernig hann sér fyrir
sér hlutverk og starfsskipulag RB til framtidar. Var petta gert m.a. i pvi skyni ad
audvelda forgangsrodun sem til medferdar kunna ad verda hja

133 Sja m.a. bessa sl6d: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2901

154 T bréfinu kemur eftirfarandi m.a. fram um petta: ,Med visan til ofangreinds parf m.a. avinningur sem
hlyst af samstarfi ad koma vidskiptavinum og samfélaginu til géda, ekki einungis hluth6fum vidkomandi
fyrirteekja.2 Leita parf leida til pess ad tryggja ad vidskiptavinir hljoti videigandi hlutdeild i avinningnum
af samstarfinu. Jafnframt ma almennt ganga ut fra pvi ad naudsynlegt sé ad nyjum adilum a vidkomandi
mérkudum verdi gert kleift ad fa adgang ad pjonustu mégulegra samrekstrareininga, 0ski peir pess, pvi
ella er heett vid ad samstarf geeti leitt til tilokunar

a nyrri samkeppni."
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Samkeppniseftirlitinu & naestu misserum ad pvi er lytur ad mogulegu samstarfi
bankanna.

Frekara samstarf bankanna a svidi greidslumidlunar (sem spurt var um sérstaklega
med visan til samstarfs norreenna banka) er t.d. eitt af peim mogulegu
samstarfsverkefnum sem komid gaetu til skodunar i bpessu sambandi.
Samkeppniseftirliti® myndi leggja malefnalegt mat 8 undanpagubeidni vegna sliks
samstarfs eins og i 68rum malum sem berast stofnuninni. I pvi sambandi myndi
eftirlitid byggja a peirri adferdafraedi sem 16g kveda a um. Gagnlegt getur verid i
pessu sambandi ad kynna sér akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 46/2017 par sem
fjallad er bysna itarlega um lykilpaetti sem tengjast mati af pessu tagi.

Vardandi skyrari ramma um afst6du til samstarfs

Af halfu nefndarinnar er spurt hvort moégulegt veeri ad setja skyrari ramma um
afstédu til samstarfs i innvidum & fjarmalamorkudum (sem og 68rum geirum
atvinnulifsins). Til svars vid pvi skal aréttad ad pau vidmid sem 160gd eru til
grundvallar mati & pessu hér & landi eru hin sému og vid lydi eru & hinu evrdpska
efnahagssvaedi. Sést pad m.a. af pvi ad vid framkveemd sina horfir
Samkeppniseftirlitid til leidbeininga sem Eftirlitsstofnunar EFTA sem gilda um mat
a samstarfi. baer leidbeiningar eru einnig adgengilegar peim sem starfa 3
markadnum.

Jafnframt hefur Samkeppniseftirlitid leitast vid ad veita nanari leidbeiningar
gagnvart bonkunum um talkun peirra skilyrda fyrir samstarfi sem kvedid er & um i
15. gr. Hefur pad baedi verid gert i Urlausnum eftirlitsins, sbr. t.d. akvérdun nr.
46/2017 og bréfi eftirlitsins til SFF, sem visad er til i kafla 14.4 hér ad framan.

Ad sidustu ma visa til pess ad Samkeppniseftirlitid er nd i vidraedum vid bankana
um mogulega endurskodun & RB og Onnur atridi sem nytast munu vid
forgangsrédun og stefnumdérkun Samkeppniseftirlitsins.

Af framangreindu ma sja ad talsvert hefur pegar verid gert til ad skyra afstodu
eftirlitsins til samstarfs, innan pess ramma sem l6ggjofin hefur sett pessum malum.
Hins vegar hefur komid til tals ad gera breytingar a Idgunum sem mida ad pvi ad
fella ar l6gum pad hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad veita undanpagu, en fela i
stad pess vidkomandi fyrirtaeki ad bera alfarid abyrgd & pvi hvort skilyrdi samstarfs
séu til stadar, likt og gert hefur verid vida i Evréopu. Hlutverk Samkeppniseftirlitsins
myndi pa afmarkast vid ad rannsaka mogulegt samrad eftir & og par med e.a. ad
taka afstodu til framkveemdar fyrirteekja & l6gunum ad pessu leyti. bessi breyting
myndi hins vegar ekki breyta undirliggjandi efnismati & samstarfi og myndi ekki ein
og sér leida til meiri skyrleika hvad vardar framfylgni vid akveedi laganna.
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Fjarteekni

Fjarteeknifyrirteeki hafa vida verid ad hasla sér voll & svidi greidslupjénustu,
lanastarfsemi (med jafningjalanastarfsemi (e. peer-to-peer lending)) og
fjarfestingaradgjof.t>> bpa blasir vid ad ny loggjof innan ESB mun skapa grundvoll
fyrir nyjar tegundir pjonustuadila sem ljoslega mun fjoélga faeerum & nyskdpun og
uppbyggingu & svidi fjarteekni.

Med PSD2 (e. Directive on Payment Services (PSDZ2)), sem felur i sér uppfeerslu a
fyrri greidslupjonustutilskipun ESB, stefnir framkvaemdastjorn ESB ad pvi ad skapa
jardveg fyrir skilvirkari, traustari og édyrari greidslupjéonustu med pvi ad efla
neytendavernd, nyskopun og greidsludryggi. I tilskipuninni er m.a. gert rad fyrir
tveimur nyjum tegundum pjonustuadila & svidi fjarmalapjonustu, p.e.
reikningspjonustuadilum og greidsluvirkjendum:1>6

e Reikningspjonustuadilar, p.e. veitendur reikningsgagnapjonustu
Reikningseigandi mun 6dlast rétt til ad heimila reikningspjonustuadilum ad fa
adgang ad greidslureikningsupplysingum sinum hja vidskiptabanka sinum, til
pess ad safna saman greidslureikningsupplysingum fra fleiri en einum banka &
einn stad og/eda greina utgjaldahegdun.

Hugsanlegt er ad fjarteknifyrirteeki sem gegna m.a. hlutverki
reikningspjénustuadila kunni smam saman ad proéast yfir i pad hlutverk ad
verda meginsamskiptaadilar bankapjonustunotenda, eins konar smasalar eda
radgjafar sem hafa milligbngu um so6lu & og/eda selja bankapjonustu, en
hefébundnir bankar muni adallega gegna hlutverki heildsala eda
bakvinnsluinnvida.

e Greidsluvirkjendur, p.e. veitendur greidsluvirkjunarbpjonustu
Reikningseigandi mun geta falid greidsluvirkjendum ad setja af stad
greidslufyrirmeeli til vidskiptabanka sins fyrir sina hénd & grundvelli
audkenningarferla (e. authentication procedure) greidslupjonustuveitanda
vidkomandi reiknings an pess ad greidslan grundvallist & greidslukorti.

Olikt pvi sem gildir i tilviki feersluhirda feerist vidskiptafjarhaedin hvergi i ferlinu inn
a reikning greidsluvirkjanda vid veitingu pessarar pjénustu (nema veentanlega
greidsluvirkjandi sé jafnframt véru- eda pjonustusalinn i tilviki vidskiptanna). betta
mun m.a. gera vidskiptavinum kleift ad versla a netinu an pess ad eiga greidslukort
eda PayPal reikning. Sé soéluadili jafnframt greidsluvirkjandinn ma segja ad
millilidurinn i vidskiptunum sé alfarié klipptur Gt Gr myndinni.

155 { Bandarikjunum hafa sprotti® upp jafningjaldnafyrirteeki eins og Lending Club og Prosper og i
Bretlandi ma nefna fyrirtaekid Zopa sem deemi um slikt fyrirteeki.

156 | enskri Utgafu tilskipunarinnar eru reikningspjonustuadilar nefndir Account Information Service
Providers (AISP) og greidsluvirkjendur nefndir Payment Initiation Service Providers (PISP). Islensku
heitin sem notud eru yfir pessa adila hér eru tilldgur Samkeppniseftirlitsins ad hugtakanotkun.
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Moguleg ahrif fjartaekni a samkeppnisumhverfi fjarmalamarkadar

~Fjartekni er i vaxandi meli ad rydja sér til rums i fjarmalapjonustu.
Hvada ahrif telur Samkeppniseftirlitid ad su proun hafi a
samkeppnisumhverfi fjarmalamarkadar?"

Ljost er ad samkeppnisumhverfid a fjarmalamarkadi hérlendis mun taka nokkrum
breytingum i nainni framti® vegna taeknipréunar og breytts lagaumhverfis i
greidslupjénustu & grundvelli innleidingar & PSD2. Fastlega ma buast vid ad
samkeppni 3 svidi greidslupjonustu muni aukast vegna tilkomu greidsluvirkjenda
og likur eru & ad nyjar pjénustuviddir i tengslum vid greidslupjonustu kunni ad
opnast greidendum og seljendum & grundvelli hins breytta laga- og
teekniumhverfis.

Nyjar greidslulausnir sem ekki byggja a greidslukortum, heldur rafraenum faerslum
beint Gt af bankareikningi greidanda inn & bankareikning s6luadila, virdast pegar
vera i farvatninu hérlendis. Liklegt er ad bodid verdi upp a slikar greidslulausnir
innan tidar.'®” beer geetu haeglega ordid Utbreiddari en greidslur med
greidslukortum en évist er hvort pad raungerist. I pessu sambandi er m.a.
mikilveegt ad tryggja ad krofum um 6ryggi greidsina og skilvirkni greidslupjonustu
sé fullnaegt.

/Etla verdur ad hin nyja samkeppni a svidi greidslupjéonustu muni leida til laegra
verds fyrir pjonustuna, baedi gagnvart séluadilum og vidskiptavinum peirra. Ljost
er ad peir sem pegar starfa @ markadnum fyrir greidslupjonustu, s.s. feersluhirdar,
munu purfa ad laga sig ad breytingum a samkeppnisumhverfinu. Mikilveegt er i
pessu sambandi ad markadsadilar a fjarmalamarkadi og rekstraradilar
greidslukerfa, hér a landi eins og annars stadar innan evropska efnahagssvaedisins,
vinni ekki gegn nyrri samkeppni med pvi ad reyna ad reisa samkeppnishindranir
sem haft geta Gtilokandi ahrif.1°8

157 { pessu sambandi skal pad tekid fram ad farsimagreidslur eru ekki endilega eiginlegur valkostur vid
greidslur med kreditkortum pvi greidslur med farsimum geta byggst & greidslukortum (p.e. geta verid
.card-based"). Edlilegt er pvi ad gera greinarmun greidslum med farsimum sem byggjast a
greidslukortum og greidslum med farsimum sem byggjast @ beinni millifaerslu Ut af reikningi greidanda
inna reikning vidtakanda, eda annars konar undirliggjandi grei&slupjonustu. Pannig ma lita a farsima
sem taeknibinad sem haegt er ad koma fyrir i hugbunadi sem tengst getur og e.a. verid hluti af
mismunandi greidslupjonustu.

158 | frétt Financial Times frd 8. oktdber 2017 var greint frad pvi ad framkvaemdastjorn ESB hefdi
framkvaemt husleitir hja samtékum fjarmalafyrirteekja vegna gruns um o6légmeett samrad til pess ad
hindra innkomu fjartaeknifyrirtaekja & markadinn:

»Brussels regulators have raided the offices of European banking associations in Poland and the
Netherlands as part of an antitrust crackdown on lenders that block fintech rivals from gaining legitimate
access to customer information.™

The European Commission said it carried out unannounced bank inspections with national regulators
as part of an antitrust operation on October 3.

Without naming any of the countries involved, Brussels said it had “concerns” the banks and the
trade bodies representing them “may have engaged in anti-competitive practices” by putting up barriers
to challenger groups seeking access to customer account information when users have given their
consent.

Brussels said the raids were carried out in a “few” member states. Poland and the Netherlands are
among them, said people familiar with the matter.

The EU is on a drive to shake up Europe’s retail banking sector with regulations that encourage
innovative technology companies to join the market and give consumers greater control of their data.

Under EU rules due to come into force next year, banks will be forced to give third parties — including
the likes of Amazon and Facebook — access to the data of customers who authorise it. Once granted,
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Osamhverfar upplysingar geta falist i mismunandi upplysingum lanveitenda um
lanstraust einstakra vidskiptavina. bannig er liklegt ad banki sem vidskiptavinur er
begar i vidskiptum vid, viti meira um fjarmdgnunarverkefni og greidslugetu
vidskiptavinarins heldur en adrir bankar. Samkeppni um vidskiptavininn getur pvi
verid skekkt. Deiling upplysinga milli banka um greidsluségu lantakenda dregur ur
6samhverfa upplysingavandanum og getur 6érvad samkeppni. PSD2 opnar fyrir nyja
leid til ad leysa petta vandamal pvi ekki verdur annad radid af PSD?2 tilskipuninni
en ad vidskiptavinir svonefnds reikningspjonustuadila (e. account information
service provider) gaetu heimilad keppinautum nuverandi vidskiptabanka sins ad fa
peer upplysingar sem reikningspjonustuadilinn hefur safnad saman upp Ur
greidslureikningsségu hans. Slikar upplysingar geetu keppinautar naverandi
vidskiptabanka vidskiptavinarins viljad nalgast i pvi skyni ad geta keppt um
vidskipti vidkomandi vidskiptavinar & upplysingalegum jafnraedisgrundvelli vid pann
banka sem vidskiptavinurinn er pegar i reikningsvidskiptum vid. betta zetti ad studla
ad virkari samkeppni.

Eins og nefnt er hér ad framan telja sumir ad bankar verdi eins konar heildsoluadilar
bankapjonustu til fjarteeknifyrirtaekja sem verdi pa smasoéluadilar bankapjonustu.
petta er ekki haegt ad Utiloka en @ hinn bdginn geetu slikar spar reynst vera rangar
pbegar upp er stadid. Fer petta m.a. eftir pvi hvaé vidskiptavinir & endanum velja
og pvi hvernig hefdbundnum bonkum gengur ad taeknivaedast og bregdast vid
pessari nyju samkeppni ad 6dru leyti.

Benda ma & ad Meniga og fleiri fyrirtaeki sem talist geta fjartaeknifyrirtaeki hafa
starfad hérlendis um nokkurra ara skeid. pau hafa ekki verid i stodu til ad valda
byltingu a fjarmalamarkadi hingad til en med tilkomu PSD2 munu feaeri peirra og
nyrra adila & pessu svidi styrkjast. bPa er ekki Odliklegt ad erlendir
fjarmalapjonustuveitendur, jafnvel & svidi neytendaldna, reyni ad nalgast islenska
vidskiptavini i vaxandi maeli gegnum internetid.

these rivals can then handle payments and offer tailored financial advice to customers. In return, the
non-bank companies will have to comply with Brussels’ rules on data protection.

Last week’s co-ordinated raids were the first carried out by the commission over concerns banks are
behaving in a cartel-like manner over customer accounts, in a signal Brussels is already clamping down
on incumbents ahead of the new legislation due in January 2018. Fintech companies have long
complained that traditional banks are dragging their feet in response to access requests.
“These alleged anti-competitive practices are aimed at excluding non-bank-owned providers of financial
services by preventing them from gaining access to bank customers’ account data, despite the fact that
the respective customers have given their consent to such access,” the commission said on Friday.

The inspections did “not mean that the companies or their associations are guilty of anti-competitive
behaviour nor does it prejudge the outcome of the investigation”, it said. “The commission respects the
rights of defence, in particular the right of companies to be heard in antitrust proceedings.”

The Dutch banking association confirmed the commission visited its offices last week and that it was
co-operating fully. Poland's banking association and national competition office could not immediately
be reached for comment.

Fintech companies are hoping a new EU law known as the Payment Services Directive 2 will help
them challenge traditional lenders’ dominance in payments and transactions, while making online
banking activity safer for consumers.

Traditional banks, however, fear the technological disruption will encourage customers to switch
accounts more often in search of the best deals, while lowering the cost of services and threatening
their profitability.

Last year, Germany’s regulator said German banks that restricted access to customer account
information were in breach of competition laws."

https://www.ft.com/content/a8a208e8-ac3d-11e7-aab9-abaa44blel130
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Ad 6llu samanldgdu virtu er mjog 6rdugt er ad segja fyrir um pad hversu mikil og
hversu skjott ahrif framfara a svidi fjartaekni og breytinga a lagaumhverfinu muni
koma fram hér a landi. Medal annars skiptir mali hvernig bankarnir bregdast vid
pessari nyju samkeppni og einnig skiptir mali hversu strongum eftirlitsskilyréum
fjartaeknifyrirtaeki gaetu purft ad saeta af halfu FME vegna
fjadrmalaaheaettusjonarmida. Telja ma liklegt ad ahrif PSD2 muni ekki verda mjog
rottaek & allra naestu &rum. Asteeda pess er ekki sist st ad pad tekur tima ad Utfaera
Oryggis- og teeknistadla i hverju landi og innleida pa. Jafnframt, i ljési pess ad ekki
er buist vid ad verdi af innleidingu PSD2 hérlendis fyrr en a sidari hluta naesta ars
,er ljést ad pad geeti tekid fjarteeknifyrirtaeki lengri tima ad hasla sér voll a
markadnum hér a landi en vida annars stadar.

Afstada til innkomu nyrra adila a svidi fjartaekni

~Telur eftirlitid astaedu til ad yta undir innkomu nyrra adila a pvi svidi?"

Samkeppniseftirlitid telur mikilvaegt ad ekki dragist lengi ad innleida PSD2
tilskipunina svo ad likleg jdkvaed samkeppnisahrif hennar ndi fram ad ganga. ba
telur Samkeppniseftirlitid mikilveegt ad bankar og 6nnur fjarmalafyrirtaeki reyni ekki
ad beita taeknilegum samkeppnishindrunum gegn fjartaeknifyrirtaekjum.

I pessu sambandi mé einnig benda & ad mikilvaegt getur verid fyrir fjartaekniadila
ad fa adgang ad profunarumhverfi. Til greina geeti komid ad stjornvold leiti leida til
ad skapa umgjord um slikt i samvinnu vid fjartaeknifyrirtaeki, bankana og 6nnur
fyrirtaeki & fjarmalamarkadi, e.a. med adkomu FME, Sedlabankans og e.a. fleiri. A
betta sérstaklega vid ef i 1jés koma vandkveedi vid ad skapa slika umgjord an
adkomu stjérnvalda. Hefur petta m.a. pydingu at frad markmidi um
fjdrmalastodugleika par sem pad dregur Ur haettu a teeknilegri ovirkni a sidari
stigum eftir ad adili hefur tengst einstokum kerfum. Einnig er aeskilegt ad l6ggjafinn
hugi ad pvi ad 16ggjof vinni ekki gegn pvi ad baer fjartaeknifyrirtaeki hefji starfsemi.
Samhlida parf ad sjalfsogdu ad standa vord um fjarmalastédugleika og
personuvernd.

Fjartaekniprounin mun m.a. hafa i for med sér porf fyrir gagnkveemar tengingar
milli  mismunandi adila i virdiskedjunni. Mikilveegt er ad stadlar séu
opnir/adgengilegir pvi pad veitir faeri & aukinni samkeppni, baettri tengingu milli
adila, og audveldari gagnaskiptum milli markadsadila. bad eru til olikar leidir til ad
koma & gagnkvaemri tengingu. Fyrirteeki eda taeknipjénustuadilar geta préad eigin
upplysingataeknigatt sem adrir purfa ad adlaga sig ad. Onnur leid er ad taka upp
sameiginlegan stadal. Kosturinn vid sameiginlegan taeknilegan stadal er sa ad med
slikri nalgun komast pjonustuadilar hja pvi ad purfa ad leggja eins miklu vinnu i ad
finna leid til ad deila gognum milli dlikra hugblnadarkerfa (e. platforms). i
tengslum vid mogulega innleidingu sameiginlegra taeknistadla fyrir allan
markadinn, sem hefur ljéslega talsverda kosti, pa hefur pad verulega pydingu ad
taka mid af reglugerd ESB um evrdpska stadla sem hefur verid innleidd hér & landi
med reglugerd nr. 798/2014 ,,Um gildistéku reglugerdar Evrépupingsins og radsins
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nr. 1025/2012 fra 25. oktéber 2012, um evrdpska stédlun*.'>° Samkvaemt pessari
reglugerd ESB skal setning stadla uppfylla grundvallarreglur um adgengileika
(e. ,openness"), gagnsei (e. ,transparency"™) og sammeli (e. ,consensus"). Svo
ad stadlar hafi jakvaed samkeppnisleg ahrif, atti adild ad vera an takmarkana og
ferlid vid ad koma stadlinum a aetti ad vera gagnsaett, p.m.t. gera haghéfum kleift
ad nalgast upplysingar um stédlunarvinnuna. Virkan adgang ad stadlinum zetti ad
veita a grundvelli sanngjarnra og malefnalegra skilmala og an mismununar.

Samkeppniseftirlitid hefur pegar synt sérstaka vidleitni til ad bua i haginn fyrir
fiartaekniadila og pannig yta undir innkomu peirra. I pessu sambandi er att vid ad
i sattum Samkeppniseftirlitsins vid hvern stéru vidskiptabankanna priggja sem lokid
var sl. sumar, sbr. akvardanir nr. 22, 24, og 25/2017, er m.a. kvedid a um ad hver
banki skuli bua svo um hnutana aé allar upplysingar um almennar pdknanir, kjor
og skilmala, sem eru opinberlega birtar & vefsidu bankans, verdi adgengilegar
gegnum opid API vidmot (upplysingataeknigatt fyrir sérsnidnar forritunarlausnir)
sem bridju adilar (einstaklingar, fyrirtaeki eda félagasamtok) geti sott og nytt til ad
setja upp samanburdarvefsidu sem virkjad geeti skilvirkara neytendaadhald. Telur
Samkeppniseftirlitid ad petta geti falid i sér akvedin vidskiptataekifaeri fyrir fyrirtaeki
sem ahuga hafa & ad hasla sér voll & svidi fjartaekni hérlendis.

Anrif fjartaeknipréunarinnar a framtidarskipan fjarmalakerfisins

~Telur Samkeppniseftirlitid adé su taekniproun sem &4 sér stad a
fjarmalamarkadi eigi eftir ad breyta framtidarskipan fjarmalakerfisins?"

Ljést er ad ekki adeins fjartaeknifyrirtaeki heldur einnig vidskiptabankarnir standa
frammi fyrir teekifeerum til nysképunar i breyttu teekniumhverfi & svidi
fjarmalapjonustu. Ad pvi leyti er hugsanlegt ad bankarnir nai ad teekniveeda
pjénustu sina og hofda til vidskiptavina med slikum heetti ad fjarteeknifyrirtaeki nai
ekki ad hafa tiltakanleg ahrif & skipan fjarmalakerfisins. Liklegt er p6 ad a.m.k.
einhverjar breytingar eigi sér stad a skipan fjarmalakerfisins. Margt sem frampréun
pessari tengist getur haft ahrif i pessu sambandi.

Ahrif nyrra adila a svidi greidslumidlunar & hefdbundna bankastarfsemi

~Hver telur eftirlitid ad verdi ahrif adgengis nyrrar tegundar
bjonustuadila ad greidslumidlun, a grunni breytts regluverks, a
hefobundna bankastarfsemi?"

Eins og adur er getid er i PSD2 tilskipuninni m.a. gert radd fyrir tveimur nyjum
tegundum pjonustuadila a svidi fjarmalapjonustu, p.e. reikningspjénustuadilum og
greidsluvirkjendum. I inngangi kafla VI hér framar og i svérunum sem eftir fylgja

139 Kosturinn vid sameiginlegan stadal er sa ad med slikri nalgun komast pjénustuadilar hja pvi ad purfa
ad leggja eins miklu vinnu i ad finna ad deila gognum milli 6likra hugbunadarkerfa.
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hefur verid fjallad um ahrif adgengis pessara nyju adila i samhengi vid
fjartaekniproun almennt. Eins og rakid er hér ad framan telur Samkeppniseftirlitid
ad pessir nyju adilar muni hafa ahrif en hve mikil er erfitt ad spa fyrir um. pa telur
Samkeppniseftirlitid ad ahrifin muni ad likindum ekki koma skyrt i ljos fyrr en ad
nokkrum &rum lidnum, p.e. pegar lokid er préun og innleidingu taekni- og
oryggisstadla og PSD?2 tilskipunin hefur verid innleidd hér a landi.
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VII. Hvitbok

19 Afstada vardandi meginaherslupeetti i hvitbékinni

~Hverjir telur Samkeppniseftirlitid ad eigi ad vera meginaherslupaettir i
Hvitbokinni til ad hun verdi ad sem bestu gagni og pjoni hlutverki sinu ad
skapa traustan grundvoll fyrir umraedu, stefnumérkun og akvardanatoku
um malefni er varda fjarmalakerfid, framtidargerd pess og préoun?"

244. Samkeppniseftirlitid telur mikilveegt ad vid gerd hvitbdkarinnar verdi hugad vel ad
samkeppnissjénarmidum samhlida markmidum um fjarmalastédugleika. bannig
geeti hvitbokin best nyst sem attaviti fyrir stjornvéld m.t.t. stefnumoérkunar og
akvardanatoku um malefni fjarmalakerfisins, framtidargerd pess og préun. Med pvi
moéti eetti ad vera haegt ad leggja traustan grunn ad heilbrigdu fjarmalakerfi og
aukinni velsaeld { landinu { framti&inni. I pessu sambandi visar Samkeppniseftirlitid
til itarlegrar umfjollunar sinnar hér ad framan vardandi pau fjolmorgu efnisatridi
sem starfshopurinn lagdi sérstaka aherslu a i bréfi sinu til eftirlitsins.
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ATVINNULIFSINS

Fjarmala- og efnahagsraduneyti

Starfshépur um hvitb6k um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfio
Arnarhvoli

101 Reykjavik

Reykjavik, 15. mai 2018
Tilv.: FJR18030011/2.3

Visad er til bréfs dags. hinn 20. april sl. par sem 6skad var eftir aliti, aherslum og
sjénarmidum Samtaka atvinnulifsins vegna starfs nefndarinnar. SA pakka fyrir
pad teekifeeri ad fa ad veita pessa umsogn.

SA taka undir 6l pau sjonarmid sem koma fram i umségn Samtaka
fjarmalafyrirtaekja en vilja einnig koma eftirtéldu a framfaeri.

Rikissj6dur 4 i dag 100,0% eignarhlut { Islandsbanka hf, 98,2% eignarhlut {
Landsbankanum hf. og 49,5% eignarhlut { Sparisj6di Austurlands hf. Hann &
pannig naest 100% hlut { tveimur af premur steerstu vioskiptabonkum landsins.
Hlutdeild rikissjéds i eigin fé bankanna er 421 milljardur kréna. Umsvif rikisins a
bankamarkadi eru naer hvergi meiri en 4 Islandi og mun meiri en hja peim rikjum
sem vid helst berum okkur saman vid.

Hlutdeild rikisins a vidskiptabankamarkadi arid 2010
- % af eignum bankakerfisins i stofnunum par sem rikid & 50% eda meira
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Heimildir: Arsreikningar steerstu vidskiptabanka og sparisjoda, Global Financial Development Report 2013
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Mikil dhaetta felst { pvi ad vera med svo mikio fé bundid i vidskiptabankastarfsemi.
P4 mun fjarteekni veentanlega leida til mikilla breytinga & fjarmalastarfsemi a
nestu arum sem eykur enn meira pa dheettu sem felst i ad eiga hlut i
vioskiptabonkum. Ardsemi peirra rikisfjAsrmuna sem bundin er bénkunum hefur
undanfarin ar verid litlu meiri en dvoxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréfa og pvi i
engu samraemi vid pa ahaettu sem felst i rekstrinum.

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka i rikiseigu og ahaettulausir vextir 2013-2017
- %, medalardsemi vidskiptabankanna an virdisbreytinga dtlana

7,0

Landsbankinn islandsbanki Avéxtunarkrafa 10 &ra
skuldabréfa rikissjods

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Macrobond

Rikissjodur er skuldsettur og greidir mjog haa vexti. S6luandvirdi eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum eetti ad fara i nidurgreidslu skulda. Vaxtakostnadur
{slands sem hlutfall af landsframleidslu er einn s haesti medal ionrikja, eda 4,0%.
Adeins [talir (4,0%) og Porttigalar (4,2%) greida jafn mikid eda meira. Pad riki sem
greidir fjérou haestu vextina, hinir skuldugu Grikkir, greida talsvert minna, eda
3,2%. Island greidir 90% heerra en medaltal Evrépusambandsrikjanna sem er
2,1%. Par sem [sland nytur ekki jafn gédra vaxtakjara og flest samanburdarlénd
pa er naudsynlegt ad rikissjodur sé talsvert minna skuldsettur en pau.



skuldir rikissj6d | kuldaregluvidmidi
% af landsframleidslu, heildarskuldir ad fratoldum lifeyri dingum, vi 5j6dum og bankainnstaedum
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Heimild: Fiarmala- og efnahagsraduneytia

Ofjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar eru ekki taldar med i skuldum rikissj6ds
skv. skuldaregluviomidi. Pessar skuldbindingar st6du { 620 ma.kr. arid 2017 eda
um 24% af landsframleidslu. Eiginlegar skuldir rikissjéds eru pvi 54% af VLF.
Ofjsrmagnadar lifeyrisskuldbindingar rikissj6ds eru ekki veigaminni en adrar
skuldir og verda a0 greidast & komandi &rum. Pannig er beinlinis 6skynsamlegt ad
vera med mikid fé bundio { vidskiptabankastarfsemi & sama tima og fyrir liggur
mikil porf fyrir ad greida nidur skuldir rikissj60s.

Heildarskuldir og skuldbindingar rikissj6ds 2017 Aztlad dur rikissj6ds arid 2018
% af landsframleidslu - ma.kr.
54% g 71 D
I

Skuldir skv. Ofjarmagnadar Heildarskuldir rikissjods Almennar skuldir Lifeyrisskuldbindingar  Heildarvaxtakostnadur
skuldaregluvidmidi lifeyrisskuldbindingar 2018

Heimild: Fjdrmala- og efnahagsraduneytid Heimild: Fjarmala-og efnahagsraduneytid

Litid skuldsettur rikissjodur var lifsbjorg okkar i efnahagshruninu 2008. Ljost er
ad rikissjodur er langt fra pvi ad vera jafn vel biinn undir adra nidursveiflu ny,
eins og hann var pa. P6 hefur rikissjédur skyldum ad gegna vio ad halda uti virkum
skuldabréfamarkadi, eins og Alpjodagjaldeyrissjédurinn hefur bent a. Skuldir
rikissj6ds megi pvi ekki vera of lagar. Fjarmala- og efnahagsraduneyti hefur dzetlad
ad lagmarksutgafa 6verdtryggora og erlendra markadsskuldabréfa til ad vidhalda
virkum skuldabréfamarkadi sé 17-23% af vergri landsframleidslu. Talsvert er po
{ a0 pvi marki verdi nao.



i 1j6si ofangreinds telja SA brynt ad rikissjédur losi sem fyrst um alla
eignarhluta sina i vidskiptabénkum. Brynt er ad pad verdi gert i faglegu og
opnu ferli sem styrt verdi af fagadilum fyrir hond rikissjods.

Virdingarfyllst,

DWM

David bPorlaksson,
forstodumadur samkeppnishaefnisvios.



9. mai 2018
1803093

Greinargerd

Svor Sedlabanka Islands vid spurningum starfshops um hvitb6k um
framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid, sbr. bréf til Sedlabanka islands dags. 23.
mars 2018

Spurningunum er svarad i peirri réd sem peer voru i bréfi hopsins til bankans.

1. Hvada peetti metur Sedlabankinn mikilvegasta pegar kemur ad gerd
fjarmalakerfisins til naestu 5-10 ara?

Forsenda stodugleika fjarmalakerfisins er traust fjarmalafyrirteeki og hnitmidad
regluverk sem dregur Ur &hzttu og vidheldur vidndmsprotti fjarmalafyrirtaekja,
SvVO og traust Oryggisnet, par med talid fullnegjandi kerfi innsteedutrygginga,
fyrirsjaanleg skilamedferd og 6flugur gjaldeyrisfordi. Margt hefur verid gert i
pessum efnum & undanférnum arum, sbr. svar vid spurningu 2. Enn er pé 6lokid
innleidingu hluta af nyju EES regluverki og pjéohagsvarudarteki eru enn i
bréun.

Alpjdodleg starfsemi islenskra banka fyrir fjarmalakreppuna fol i sér mikla évarda
aheettu. EKKi parf ad fjélyroa um afleidingar hennar. Sedlabankinn telur sskilegt
ad innlenda fjarmalakerfid verdi ad mestu leyti heimamidad svo lengi sem island
hefur ekki adgang ad evropsku eda alpjodlegu 6ryggisneti um bankastarfsemi yfir
landamaeri sem byggist & pvi ad kostnadi og ahaettu sem slikri starfsemi fylgir sé
deilt med 16ndum sem ad pvi standa og ad endingu borinn af notendum pjén-
ustunnar en ekki skattborgurum heimarikis.

Eitt af mikilvaegustu Oleystu Urlausnarefnum komandi ara er framtidarskipan
eignarhalds kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirteekja. Um pad er fjallad sidar i
bessum svérum.

Framtidarproun fjarmalakerfisins mun ad miklu leyti dkvardast af tekniproun,
breytingum a varudar- og samkeppnisreglum og akvorounum adila fjarmala-
kerfisins. Um alla pessa peetti rikir 6venjumikil ovissa um pessar mundir pvi
breytingar eru hradar og vidtekar. Mikilveegt er ad stefnumodtun vardandi
fjarmalakerfid taki tillit til pessara breytinga og ad stefnan bui yfir neegjanlegum
sveigjanleika til ad rama olikar svidsmyndir.

pad er hlutverk peirra stofnana sem hafa eftirlit med fjarméalakerfinu ad vaka yfir
bréuninni og bregdast vid eftir pvi sem tilefni er til med pad ad markmidi ad
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fjarmalakerfid verdi eins 6ruggt, stodugt, skilvirkt og hagkvemt og kostur er.
Fjarmalaeftirlitid, Samkeppniseftirlitid og Sedlabankinn gegna dsamt videigandi
raduneytum meginhlutverki hvad petta vardar. Eftirlit og mat & &heettu i
fjarmalakerfinu var eflt mikid med tilkomu fjarméalastodugleikarads og kerfis-
aheettunefndar arid 2014. Framtidin mun leida i 1jos hvort porf sé & frekari
umbotum & pvi svidi.

Hroo tekniproun, gerjun i greidslumidlun, innleiding & alpjédlegu og evrépsku
regluverki, beiting pjodhagsvaridarteekja og tilhdgun tengsla innlends
fjarmalakerfis vid hid alpjédlega eru ad mati Sedlabankans pau atridi sem hafa
munu mest ahrif & proun fjarmalakerfisins & naestu arum. Fjallad er ndnar um patt
teekniprounar i svari vid spurningu 12.

Mikil gerjun & sér stad i greidslumidlun hér & landi og um allan heim um pessar
mundir. Sedlabankinn leggur aherslu & ad 6ryggi og skilvirkni innlendrar
greidslumidlunar verdi vardveitt i pessu umbreytingarferli. bannig parf ad tryggja
ad ekki verdi horfid fra samtimauppgjori enda dregur pad ur dhattu og kostnadi.
Nyjar teeknilausnir sem byggja & samspili samskiptatekja sem almenningur hefur
adgang ad (t.d. farsima) og beinna farsina & milli reikninga greidanda og
vidtakanda greidslu geta dregid Ur kostnadi vid greidslumidlun & sama tima og
Oryggi eykst. Til ad auka 6ryggi og samkeppni parf ad huga ad préun og vidhaldi
varaleida i greioslumidlun pannig ad kerfid i heild verdi sidur viokvemt fyrir
rekstartruflunum, t.d. sakir truflana i pjénustukerfum hja verktokum, netarasa,
inngripa utanadkomandi adila eda natturuhamfara.

Afoll tengd rekstri kerfislega mikilvaegra banka og fjarmalainnvida geta haft
veruleg neikvaed samfélagsleg ahrif. Veita parf fjarmalafyrirtaekjum adhald med
reglubundnu og skilvirku eftirliti med umgjoro ahattustyringar. bad er forsenda
bess ad takist ad halda &heettu innan asattanlegra marka & hverjum tima og
vardveita vionamsprott fjarmalakerfisins.

Sedlabankinn telur rétt ad leggja aukna aherslu & eftirlit med rekstrarahaettu
fjarmalafyrirteekja i pvi skyni ad tryggja ad mogulegir ahaettupeettir dyljist ekki.
Einkum er brynt ad efla eftirlit med Gtvistudum rekstrarpattum, ekKki sist & svidi
net- og upplysingadryggis. Fjarmalapjénusta og rekstur fjarmalastofnana byggir,
beint eda dbeint, a rekstri og starfsemi upplysingakerfa.

A komandi arum parf einnig ad leggja aherslu & ad tryggja varaleidir a svidi
greioslumidlunar. Fjarmalaeftirlit og sedlabankar i nagrannarikjunum hafa i
auknum meeli leitast vid ad kortleggja veikleika og skort a vornum med tilliti til
rekstraraheettu sérstaklega, p.m.t. net- og upplysingadryggi, fra sjénarholi
kerfisdhettu og fjarmalastddugleika og ad méta stefnu i malaflokknum. Laga- og
stofnanaumgjord, sem og framkvaemd eftirlits og yfirsynar, er 6hjakvemilegt ad



snida eftir steerd og edli dlikra markada.! ba er mikilvaegt ad endurmeta stodugt
aherslur. T.a.m. verdur brynt ad fylgjast vel med frampréun i fjarteekni (FinTech).

Net- og upplysingadryggi eru vidfangsefni fjarmalakerfisins alls, fjdlmargra
stjornsyslustofnana, o.fl. Mikilvegt er ad hofda til abyrgdar hvers adila en
samhafing, samstarf og videigandi midlun upplysinga er naudsynleg pvert a
stofnanir. A0 mati Sedlabankans er brynt ad huga ad stefnumétun a svidi
netdryggismala & Islandi, ekki sist fyrir fjarmalakerfid. Beta parf ferla um
bodskipti, vidbunad o.fl. Ad mati erlendra sérfreedinga eru téluverdar likur a ad
fjarmalaafoll framtidarinnar geetu i einhverjum meeli att reetur ad rekja til
netheima.?

2. Hafa adgerdir undanfarinna ara verid naegjanlegar ad mati Sedlabankans til
ad tryggja gagnseei og studla ad trausti & fjarmalakerfinu?

Fjarmalaafallid 2008 leiddi i 1j6s ymsa bresti i umgjord fjarmalamarkada vida um
I6nd. Eins og i flestum 6drum I6ndum hefur verid radist i margvislegar umbetur
4 Islandi er mida ad pvi ad styrkja fjarmalamarkadi og regluverk um starfsemi
fjarmalafyrirtekja. Regluverkido hér a landi byggist ad mestu leyti & hinu
sameiginlega evrépska regluverki. Yfir 40 umfangsmiklar tilskipanir er varda
rekstur fjarmalafyrirteekja og fjarmalamarkadi hafa verid innleiddar i evropska
regluverkid. bad hefur pvi tekid stakkaskiptum fra arinu 2008. P& hefur hér a
landi verid byggd upp stofnanaumgjérd um akvardanir & svidi pjodhagsvarddar
sem tekur mid af evropska regluverkinu, pétt framkvemdin sé nokkud
mismunandi eftir I6ndum. Helstu breytingar sem gerdar hafa verid &
undanférnum arum eru eftirfarandi:

1. Med stofnun fjarmalastodugleikarads og kerfisahaettunefndar sem fyrir
bad starfar vard til vettvangur fyrir vandada akvardanatoku a svidi
bjodhagsvarudar.

2. Mun strangari krofur eru ni gerdar um eigid fé og eiginfjarhlutfall
fjarmalafyrirtekja. Sérstaklega ber ad nefna kréfu um sérstaka
eiginfjarauka, p.e. verndunarauka , eiginfjarauka vegna kerfisahaettu og
sveiflujofnunarauka. Jafnframt purfa fjarmalafyrirteeki sem skilgreind
hafa verid sem kerfislega mikilveeg ad uppfylla kréfu um eiginfjarauka
vegna kerfislegs mikilvaegis (2%). Ad auki hefur Fjarmalaeftirlitio
(FME) gert auknar eiginfjarkrofur i gegnum kdnnunar- og matsferli (e.
SREP) eftirlitsins. Heildarkrafa FME um eiginfjargrunn (SREP krafa)

1 Sem deemi ma nefna ad 4 islandi hefur rafraen greidslumidlun alla tid verid mjég midlaeg, par
sem Oll helstu undirliggjandi upplysingakerfi hafa verid hluti af teekniumhverfi eins og sama
pjénustuveitandans. betta kann ad breytast 4 naestu arum med préun teekni og regluverks.
25j4 t.d. adgengilega grein Otso Manninen, Could a cyber attack lead to financial crisis? — Bank
of Finland Bulletin 2/2015. Alvarleg netéras i gegnum samskiptakerfi SWIFT gagnvart
sedlabanka Bangladesh arid 2016 vakti fjarmalaheiminn til umhugsunar um tengsl innvida og
smithaettu af peim sékum. Sja m.a. umfjollun i riti Seélabankans, Fjdrmdlainnvidum, sama ar.
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10.

11.

fyrir kerfislega mikilvaega banka m.v. fulla innleidingu eiginfjarauka er
a bilinu 19,8% til 21,4% midad vid stodu bankanna i arslok 2016. Fyrir
fjarmalaéfallio  var  eiginfjarkrafa  islenskra  banka  8%.
Fjarmalafyrirteeki eru pvi mun betur bdin undir ad meeta aféllum i
rekstri en &dur.

Nyjar reglur um laust fé fjarmalafyrirteekja hafa verid innleiddar hér &
landi og eru peaer mun stifari en fyrri reglur. Med nyju reglunum er reynt
ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt naegt laust fé til ad meta
fyrirsjaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum & tilteknu
timabili. Med nyjum reglum er jafnframt sérstaklega geett ad
lausafjaraheettu i erlendum gjaldmidlum sem reyndist vera einn af
sterstu ahaettupattunum i addraganda fjarmalaafallsins. Meiri krofur
eru na gerodar til lausafjareigna en adur.

Nyjar reglur um stdduga fjarmognun fjarmalafyrirtekja i erlendum
gjaldmidlum hafa verid innleiddar. Reglurnar draga ar svokolludu
gjalddagamisraemi og takmarka i hve rikum mali bonkum er heimilt ad
reida sig & 6stoduga skammtimafjarmognun i erlendum gjaldmidlum til
ad fjarmagna langtimaeignir sem geta verio torseljanlegar.

Reglur um gjaldeyrisjofnud eru um pessar mundir i gagngerri
endurskodun. Verid er ad prengja reglurnar og auka eftirlit.
Vogunarhlutfall hefur verid innleitt fyrir fjarmalafyrirteeki. bvi er &tlad
ad takmarka skuldsetningu. Vid utreikning pess er ekki tekid tillit til
aheettuvoga og lidir utan efnahagsreiknings eru hafdir med.

Alagsprof eru framkvaemd arlega af Sedlabankanum i samvinnu vid
Fjarmalaeftirlitio.

I hiutfalli vid landsframleidslu hefur bankakerfid minnkad verulega fra
pbvi fyrir fjarmalakreppuna.

Ny l6g um neytendalédn toku gildi arid 2013. Upplysingagjof til
lantakenda er mun meiri n0 en 4dur og mat a getu lantakenda til ad
standa i skilum er mun strangara en adur.

Ny l16g um fasteignalan toku gildi 1. april 2017. Markmid laganna er
svipad og i neytendalanalégunum, p.e. ad studla ad abyrgari
lanveitingum og upplystari akvérounum. Samkvemt [6gunum hefur
FME heimild, ad fengnu aliti fjarmalastodugleikarads, til pess ad
akveda i reglum 1) hamark vedsetningarhlutfalls fasteignalana, 2)
hamark heildarfjarhadar fasteignalans i hlutfalli vid tekjur neytanda
eda 3) greidslubyrdar pess i hlutfalli vid tekjur neytanda. FME hefur
sett takmarkanir & vedsetningarhlutfall nyrra ibudalana.

Sedlabanka Islands er heimilt, i pagu fjarmalastédugleika og ad fengnu
aliti fjarmalastodugleikarads, ad setja lanastofnunum reglur um atlan
tengd erlendum gjaldmidlum til adila sem ekki eru vardir gegn
gjaldeyrisaheettu.
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Reglur hafa verid settar til pess ad draga Ur &heettu vardandi vidskipti
med eigin hlutabréf. Settar hafa verid takmarkanir & atlan med vedi i
eigin hlutabréfum. Reglur um um stérar ahettuskuldbindingar hafa
verid hertar og settur hefur wverid prongur rammi um
kaupaukagreidslur.

FME hefur fengid auknar valdheimildir. Til deemis getur FME tekid
yfir stjorn fjarmalafyrirteekja vid dkvednar adstaedur.

Reglur um hefi og abyrgd stjornenda hafa verid hertar sem og vidskipti
vid venslada adila. Auknar kréfur eru na gerdar til innri endurskodunar
og eftirlitsskyldu stjérnar.

Krofur hafa verid hertar um upplysingagjof vegna skortséluvidskipta.
Reglur um markadsmisnotkun og um fjarfestavernd i Mifid II/MiFIR
hafa verid hertar.

Unnid er ad innleidingu tilskipunar um endurreisn og skilamedferd
fjarmélafyrirteekja (BRRD). Helstu markmid tilskipunarinnar eru
annars vegar ad tryggja ad stjornvold hafi naudsynlegar valdheimildir
til inngripa i rekstur fjarmalafyrirteekja ef pau lenda i erfidleikum eda
afollum svo haegt sé ad leysa ur fjarmalaafollum an pess ad
fjarméalastddugleika sé raskad og hins vegar ad lagmarka kostnad
skattgreidenda vegna skilamedferdar fjarmalafyrirtekja sem fara i
greidsluprot.

Samhlida innleidingu tilskipunar um endurreisn og skilamedferd
fjarmalafyrirteekja er midad vid ad tilskipun um innstedutryggingar
verdi innleidd. L&gmarkstrygging innsteedueigenda mun hakka
verulega med innleidingu tilskipunarinnar.

Nyjar Kjarnareglur um innvidi fjarméalamarkada (e. Principles for
Financial Market Infrastructures eda PFMI) leystu fyrri sambeerileg
alpjodleg tilmeeli af holmi.® paer gera enn rikari kréfur til uppbyggingar
og ahattustyringar & kerfislega mikilveegum fjarméalainnvidum, svo og
til skipulags- og stjérnunarumgjardar peirra. Kjarnareglurnar hafa verid
Utfeerdar nanar i frekari leidbeiningum um bestu framkveemd, m.a. ad
bvi er vardar mikilvaega pjonustuveitendur og netdryggi. Sedlabankinn
leggur vidmid PFMI til grundvallar i rekstri & og yfirsyn med
millibankagreidslukerfum bankans. Unnid er ad innleidingu a CSD-
reglugero ESB  (CSDR) um  verdbréfamidstodvar  og
verobréfauppgjorskerfi  hér & landi, en han byggir ma. a
Kjarnareglunum.

A svidi sméagreidslumidlunar méa jafnframt geta um innleidingu
upprunalegrar greidslupjénustutilskipunar (PSD) med l6gum um
greidslupjonustu, en hér a landi er nu unnid ad adlégun gildandi laga ad

3 Kjarnareglurnar eru & medal peirra stadla sem ad mati alpjédlega fjarmalastédugleikaradsins (Financial
Stability Board) zetti ad setja i forgang ad innleida 4 6llum morkudum i pvi skyni ad studla ad
fjarmalastodugleika.



akvaedum  endurnyjadrar  greidslupjonustutilskipunar  (PSD2).
Meginmarkmid PSD/PSD2 eru ad efla neytendavernd, studla ad
nyskdpun og samkeppni, auk pess ad beeta Oryggi & markadi
greidslupjénustu, p.m.t. ad pvi er vardar netgreidslur.

20. Upplysingagjof fjarmalafyrirteekja hefur verid aukin til muna.

Ljost er ad stada, rekstur, vionamsproéttur og umgjord fjarmalakerfisins hefur
styrkst umtalsvert undanfarin ar. Fjarmalafyrirtaeki eru pvi i betri stddu til ad
bregdast vid mogulegum aféllum en adur. Margt bendir til pess ad traust &
fjarmalakerfinu hafi aukist fra pvi sem pad var i kjolfar fjarmalaafallsins. Til
daemis hefur opnast fyrir erlenda fjarmognun islensku bankanna og kjor peirra
hafa batnad umtalsvert og nalgast stédugt kjor erlendra banka af svipadri steerd.
Alit ytri adila eins og Alpjodagjaldeyrissjodsins og matsfyrirteekja eru 4 sama
veg, p.e. ad stada lIslands og fjarmalakerfisins hefur batnad mikid.
Lanshafiseinkunn islensku bankanna hja erlendum matsfyrirteekjum hefur t.d.
haekkad talsvert i kjolfar haeekkana & lanshafiseinkunn rikissjods.

Erfitt er ad fullyrda hvort paer adgerdir sem na hefur verid hrint i framkveemd séu
negjanlegar til ad tryggja fullnegjandi gagnsei og studla ad trausti &
fjarmalakerfinu til lengri tima litid. Enn er eftir ad innleida mikilveegar breytingar
i islensk 16g er na til fjarmalakerfisins, eins og tilskipanir BRRD um
innlanstryggingar. Med nyju regluverki, nyrri tekni og auknum kréfum
almennings er liklegt ad fjarmalafyrirtaeki purfi ad laga sig ad breyttum adsteedum
samhlida proun og innleidingu fjarteekni (e. FinTech). Med nyju regluverki og
bréun fjartekni hefur aukin athygli beinst ad rekstrarumhverfi og rekstrarahaettu
fjarmalafyrirteekja og mun hun liklega aukast enn frekar. Utbreidsla og notkun
fjarteekni mun t.d. liklega leida til breytinga & regluverki fjarmalafyrirtekja i
framtidinni.

Gagnseai a fjarmalamarkadi hefur verid aukid til muna fra arinu 2008 samhlida
auknum kréfum um slikt. Til deemis eru fundargerdir fjarmalastddugleikarads
birtar opinberlega og & pad einnig vid um fundargerdir peningastefnunefndar en
baer skipta miklu mali fyrir fjarmalamarkadinn. Sedlabankinn gefur Gt ritid
Fjarmalastdougleiki tvisvar & ari par sem finna ma greiningar og mat & stédu
fjarmalakerfisins. I haustatgafunni eru birtar nidurstédur alagsprofa & kerfislega
mikilveega banka. Arid 2013 hof Sedlabankinn einnig Gtgafu ritsins
Fjarmalainnvidir, sem tileinkad er umfjollun um 6ryggi, virkni og hagkveemni i
greioslumidlun og kemur Gt arlega. Jafnframt gefur Fjarmalaeftirlitio Gt
veftimaritido Fjarmal par sem fjallad er um helstu peetti i starfsemi eftirlitsins og
breytingar sem eru fyrirhugadar & regluverki fjarmalamarkada. Fjarmalaeftirlitid
hefur jafnframt birt nidurstddur Ur athugunum stofnunarinnar i opinberum
gagnsaistilkynningum.

Krofur um gagnsei eignarhalds & fjarmalafyrirteekjum hafa téluvert verid til
umradu i addraganda aforma um breytt eignarhald kerfislega mikilvaegra banka.

6



Til pess ad skapa traust er mikilvaegt ad unnt sé ad rekja hverjir séu endanlegir
eigendur adila sem keypt hafa hluti i bdonkum. Gagnsatt eignarhald
fjarmalafyrirteekja er forsenda pess ad haegt sé ad sannreyna ad virkir eigendur
séu nagilega traustir og hafi naega fjarhagslega burdi.

Nyverid birti Financial Action Task Force (FATF) skyrslu sem byggd er a Uttekt
hopsins & stddu varna gegn peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka hér & landi.
[ skyrslunni eru fjdlmargar Grbotatillégur sem brynt er ad islensk stjornvéld vinni
hratt og vel Gr. A3 68rum Kkosti 4 Island & haettu ad verda sett 4 ,,gran lista“ FATF
sem ahettusamt riki, med tilheyrandi ordsporsaheettu fyrir fjarmalakerfio.

3. Hvernig litur Sedlabankinn & skatta og gjaldaumhverfi islenska bankakerfisins
og raostofun & peim fjarmunum sem renna fra kerfinu til rikissj6ds?

Sedlabankinn tekur almennt ekki afstodu til pess hvernig skattbyrdi er dreift enda
er pad hlutverk kjorinna fulltrda ad akveda pad & grundvelli pjéofélagslegra
markmida. Til pess ad studla ad skilvirkri tekjudflun hins opinbera og ad hin
valdi sem minnstri bjogun i pjodarbuskapnum er askilegt ad skattstofnar seu eins
breidir og kostur er &. Sérteekir skattar & einstaka starfsemi eda atferli atti pvi
ekki ad leggja & nema ad baki liggi skyr markmid byggd a almannahagsmunum.
Erfitt er ad sja ad hinn sérstaki bankaskattur uppfylli pessi skilyrdi enda getur
hann skekkt samkeppni og valdid bjogun i efnahagsreikningum bankanna.
Pannig er bankaskatturinn ad nokkru leyti skattur & innstaedur. Hugsanlega meetti
réttleeta einhvers konar bankaskatt med pvi ad hann feli i sér greidslu fyrir
oryggisnetid i kringum bankastarfsemi sem skattborgararnir standa ella beinan
eda 6beinan kostnad af. Hins vegar eru til betri og gagnsarri leidir til ad lata
bankana og vidskiptavini peirra bera pennan kostnad. Sedlabankinn telur pvi
heppilegt ad bankaskatturinn verdi med timanum lagdur af. Bankakerfid atti hins
vegar ad taka patt i kostnadi vid oryggisnetid sem komid hefur verid upp. Hér er
baedi att vid kostnad af eftirliti, innsteedutryggingum og vidhaldi gjaldeyrisforda.

Fé sem rennur frd bankakerfinu til rikisins er breytilegt og ad verulegu leyti ma
lita & pessar tekjur rikissj6ds, sér i lagi ardgreidslur, sem einskiptislidi. | pvi ljosi
er mikilvegt ad tekjurnar séu ekki nyttar til ad fjarmagna vidvarandi
rekstrar(tgjold heldur verdi peer fyrst og fremst nyttar til ad greida nidur skuldir
eda mynda varasjodi, en ad 6drum kosti i timabundin ataksverkefni.

4. Hver ettu meginsjonarmid ad vera i s6luferli rikisins & eignarhlutum i bnkum
ad mati Sedlabankans?

Sala 4 eignahlutum i bonkum parf ad vera gagnse og traustvekjandi. Pannig ma
studla ad pvi ad um hana skapist vidteek samstada. Soluferlid verdur pvi ad vera
gagnsatt og opid. | pvi felst m.a. ad leikreglurnar séu skyrar og akvednar
fyrirfram og eftir peim sé farid i s6luferlinu 6llu.



Vid sblu & eignarhlutum i bonkum, einkum kerfislega mikilveegum, vegast &
tvenns konar hagsmunir, annars vegar ad hdamarka soluverdid og hins vegar ad fa
trausta og areidanlega eigendur. Mikilveegt er ad lada ad eigendur, hvort sem peir
eru innlendir eda erlendir, sem hafa langtimasjonarmid ad leidarljosi. Askilegt
veeri ad eignarhald & bankakerfinu yrdi ekki einsleitt.

Sedlabankinn telur ad takmdorkun & lansfjarmégnun kaupenda sé naudsynleg og
til pess fallin ad auka traverdugleika innlenda bankakerfisins. Skuldsett kaup,
sérlega i 1josi sdgunnar, geetu verid 6heppileg og vakid upp aleitnar spurningar
um fjarhagslega getu kaupenda til ad stydja vid bankana.

5. Hvada leidir eru hinu opinbera ferar til pess ad studla ad askilegu og
gagnsaju eignarhaldi & bonkunum til langs tima? Er porf a ad beeta laga- og
reglugerdarumhverfi ad mati Sedlabankans hvad petta vardar, til ad mynda svo
meta megi raunverulegt eignarhald?

Til pess ad studla ad gagnszju eignarhaldi & bonkunum er naudsynlegt
Fjarmalaeftirlitid ad hafa adgang ad naudsynlegum upplysingum til ad meta
raunverulega eigendur. bad er pess ad meta hvort pad kallar a breytingar 4 [6gum
og/eda reglum.

6. Hver telur Sedlabankinn ad sé askileg framtidarskipan & eignarhaldi
bankanna? Er radlegt ad rikid haldi eftir hlut i bankakerfinu og ef svo er hversu
storum hluta? Telur Sedlabankinn askilegt ad leita eftir erlendri eignaradild &
bonkunum?

Mikilveegt er ad eignarhaldid skapi traust og auki traverdugleika islensks
fjarmalakerfis, jafnframt pvi ad studla ad heilbrigdri samkeppni. bvi er mikilvaegt
ad fjarmalafyrirteeki, einkum pau sem eru kerfislega mikilvaeg, séu i hondum
eigenda sem teljast traustir og hafa langtimasjonarmid ad leidarljosi. Pa er
askilegt ad i hdpi kjolfestufjarfesta séu adilar sem pekkja vel til banka- og
fjarmalastarfsemi og hafa burdi til pess ad standa vid bakid a fyrirteekjum sinum
a erfioum timum. Einnig er mikilvaegt ad eigendur kerfislega mikilveegra banka
séu sem minnst innbyrdis tengdir fjarhagslega eda stjornunarlega.

Ad ymsu leyti er askilegt ad islensk fjarmalafyrirteeki séu i eins dreifdu og
fjolbreyttu eignarhaldi og kostur er. Dreift eignarhald er hins vegar 6gerlegt ad
tryggja til framtidar a grundvelli ndverandi 16ggjafar. Ekki er heldur vist ad dreift
eignarhald sé akjosanlegt vid allar adsteedur. Akvedin togstreita er & milli kréfu
um ad eignarhald sé dreift og kréfu um ad eigendur hafi fjarhagslega burdi til ad
standa ad baki fjarmalafyrirteeki, hafi géda pekkingu & fjarmalamérkudum og
bankarekstri og hafi langtimasjonarmid ad leidarljosi. Pvi veeri sennilega 6varlegt
ad prengja um of akvaedi um eignarhald i pvi skyni ad tryggja ad pad verdi dreift
til langs tima. Pad geeti t.d. komid i veg fyrir ad 6flugur erlendur banki eignist
rédandi hlut i innlendum banka eda stofni Gtibu & Islandi, sem kann ad vera
askilegt utfra ofangreindum sjénarmidum.
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Fra sjonarholi virkni og stodugleika fjarmalakerfisins & pad ekki ad skipta
meginmali hvort eigendur eru opinberir adilar eda einkaadilar eda hvort peir eru
innlendir eda erlendir. Regluverkid er hid sama og sjonarmid um armslengd og
hagsmunadrekstra eiga ad gilda. bad kann hins vegar ad vera heppilegt fra
sjonarmidi fjolbreytni sem eykur ahettudreifingu ad hér verdi um einhverja
bléndu ad reeda. Pa er liklegt ad i litlu landi eins og hinu islenska geti verid erfitt
ad na peim markmidum vardandi askilega eigendur sem komu fram hér ad
framan &n adkomu erlendra adila.

Svo vidtek rikiseign i bankakerfinu eins og nd er raunin gengur gegn
sjonarmidum um ad eignarhald sé fjolbreytt og auki pannig ahattudreifingu.
Ahtta rikissjods verdur fyrir vikid oaskilega mikil og eignarhaldid felur i sér
verulega fjarbindingu. bvi eru sterk rok fyrir pvi ad dregid verdi Ur eignarhaldi
rikisins i fjarmalafyrirteekjum. /Eskilegt er ad pad verdi gert i afongum. I pvi
sambandi hafa komid fram sjonarmid um ad rikid verdi avallt kjolfestufjarfestir
i einum banka, t.d. i pvi skyni ad studla ad fjolbreytni og tryggja ad alltaf verdi
starfandi a.m.k. einn vidskiptabanki i landinu, jafnvel i miklu fjarmalaafalli.
Sedlabankinn leggst ekki gegn pvi en bendir & ad til ad pad pjoni tilgangi sinum
yroi vioskiptalikan pess banka ad einhverju leyti ad endurspegla pessi sjonarmid,
t.d. vardandi ahattusaekni og alpjodlega starfsemi.

Sedlabankinn telur ad i sjalfu sér skipti ekki meginmali hvort eignarhald islenskra
fjarmalafyrirteekja sé i hondum islenskra eda erlendra fjarfesta. Mikilvaegast er
ad eigendurnir séu traustir og hafi langtimasjonarmid ad leidarljosi. I 1josi
naverandi hlutdeildar rikisins og innbyrdis tengsla innlendra fjarfesta kann pé ad
vera &skilegt eda jafnvel naudsynlegt ad studla ad pvi ad erlendir fjarfestar verdi
hluthafar i islenskum fjarmalafyrirteekjum. Pad geeti einnig studlad ad
fjolbreytilegu eignarhaldi og dregid Ur hettu & pvi ad innbyrdis tengsl eigenda
fjarmalafyrirteekja verdi of mikil. Sedlabankinn telur liklegt ad traustur erlendur
fjarfestir sem nytur vidurkenningar sem slikur muni sem kjolfestufjarfestir i
kerfislega mikilveegum banka hafa jakveaed ahrif og efla traust & innlendan
fjarmalamarkad, innan lands sem utan.

7. Hvada augum litur Sedlabankinn samkeppni erlendra banka vid innlenda,
sérstaklega a svidi fyrirtekjalana?

pad hefur vidgengist um alllangt skeid ad stor innlend fyrirteeki, einkum
uatflutnings-, storidju- og orkufyrirtaeki, seeki erlent lansfé og adra bankapjonustu
beint til erlendra banka &n milligongu innlendra adila. Ad hluta til er petta
ohjakvemileg afleiding af pvi ad islenskir bankar eru fremur litlir i alpjodlegu
samhengi og s& kostur ad steekka pad med umfangsmikilli alpjodlegri starfsemi
er vid naverandi adstedur of ahaettusamur.

pessu fylgja baedi kostir og gallar. Ad &kvednu marki er samkeppnin af hinu goda,
veitir innlendu bonkunum naudsynlegt adhald og er hluti af aheattudreifingu
fjarmalakerfisins. Pessi starfsemi dregur pannig verulega badi Ur stérum
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ahattuskuldbindingum & békum innlendu bankanna og métadiladheettu peirra. A
hinn boginn geeti pad haft neikvaed ahrif & innlenda banka ef peir missa traustustu
vidskiptavinina til erlendra keppinauta. Med batnandi alpjédlegu lanshafismati
innlenda bankakerfisins dregur Ur samkeppnisforskoti erlendra banka.

Rétt er ad hafa i huga ad alpjodlegar skuldbindingar sem island hefur
undirgengist, medal annars i gegnum EES samninginn, leida til pess ad erfitt er
ad takmarka lanastarfsemi erlendra banka vid innlenda adila.

8. Hefur Sedlabankinn tekid afstodu til malefna lifeyrissjoda med tilliti til steerdar
peirra & fjarmalamarkadi, svo sem vardandi gagns&i og péatttoku sem virkra
eigenda? Hvernig horfir bein Gtlanastarfsemi lifeyrissjoda & ibudalanamarkadi
vid Sedlabankanum?

Lifeyrissjodirnir eru stor hluti af fjarmalakerfinu & Islandi. Erlendar eignir
sjodanna eru um fjérdungur af heildareignum peirra. Mikilveegt er ad
lifeyrissjodirnir fjarfesti toluverdan hluta eignasafnsins erlendis par sem pad
beetir ahattudreifingu til lengri tima. Fjarfesting i ibGdavedlanum hentar
lifeyrissjooum pd ad ymsu leyti vel enda fellur hin vel ad skuldbindingum
sjodanna. Med beinni Gtlanastarfsemi lifeyrissjoda & ibudamarkadi eru sjédirnir
i samkeppni vid bankana. Pad kann ad vera jakveett en er e.t.v. ekki ad 6llu leyti
akjosanlegt & medan starfsskilyrdi peirra eru jafn 6lik eins og reyndin er i dag,
t.d. vegna bankaskattsins. Pa er til pess ad lita ad ekki er askilegt ad sjédirnir séu
& sama tima beinir keppinautar og virkir eigendur i bonkum. Ein leid til ad
samraema pessi sjénarmid er ad fjarfesting lifeyrissjédanna & ibudamarkadi feerist
i rikari meeli i pad form ad peir verdi heildsolufjarfestar ibddarlana sem bankarnir
veita.

9. Hvernig horfir starfsemi Ibtdalanasjods i dag vid Sedlabankanum og telur
Sedlabankinn sjodinn hafa hlutverki ad gegna a ibudaldnamarkadi til framtioar?

Stada Ibudalanasjods hefur verid veik sidustu ar og sjoédurinn rekinn meira og
minna med tapi i kjolfar fjarmalaafallsins. Sidustu ar hafa pvi verid lagdar til
ymsar breytingar & skipulagi sjodsins. A sidasta ari tok sjodurinn yfir greidslur
hasaleigubdta og Gthlutun stofnframlaga til byggingar a leiguheimilum.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn og Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) hafa a
undanfornum arum lagt til ad sjodurinn verdi lagdur nidur sakir mikils kostnadar
og ahattu sem rikissjodur hefur borid vegna hans en Ibudalanasjodur nytur
rikisabyrgdar.* Sedlabankinn telur pad askilega proun ad studningur sjodsins vid
ibudakaupendur lati skyrum félagslegum markmidum en leggur aherslu a ad skyr
skil verdi & milli peirrar starfsemi og pess verkefnis ad vinda ofan af eldra
eignasafni sjoédsins med pad ad markmidi ad lagmarka tap rikissjéds. Ad 6dru

4 OECD Economic Survey: Iceland 2017
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leyti telur Sedlabankinn pad ekki vera & verksvidi bankans ad gera tillogu ad
stefnu um starfsemi sjodsins.

10. Hvernig metur Sedlabankinn umfang svokalladrar skuggabankastarfsemi &
islenskum fjarmalamarkidi hafa préast og hver eru helstu ahrif pess a
flarméalakerfid? Telur Sedlabankinn astaedu til ad gripa til adgerda og/eda breyta
reglum til ad na til slikrar starfsemi?

Samkveemt skilgreiningu Alpjédlega fjarmalastodugleikaradsins (e. Financial
Stability Board, FSB) felur skuggabankastarfsemi i sér midlun lansfjar fyrir
tilstilli adila eda starfsemi utan hins hefdbundna bankakerfis.®> Helstu adilar
skuggabankakerfisins & Islandi eru verdbréfa-, fjarfestinga- og fagfjarfestasjodir,
sértekar fjarfestingareiningar og ymis lanafyrirteeki, s.s. kreditkortafyrirteeki og
smalanafyrirtaeki.

Lifeyrissjodir falla ekki undir skilgreininguna, né heldur vatryggingarfélog eda
opinber lanafyrirteeki. bott lifeyrissjodir, vatryggingarféelog og opinber
lanafyrirteeki falli ekki undir skilgreininguna geta pau myndad spurn eftir
skuggabankastarfsemi. T.d. eiga islenskir lifeyrissjodir stéra eignarhluti i
skuggabonkum, t.d. hlutdeildarskirteini og hlutabréf i sjodum og sérteekum
fjarfestingum, auk pess sem peir eru helstu kaupendur skuldabréfa & islenskum
markadi.

Steerd skuggabankakerfisins ma meta med pvi ad skoda heildareignir peirra sem
falla undir pessa skilgreiningu. A pann mealikvarda hefur umfang
skuggabankakerfisins & Islandi aukist nokkud fra arinu 2011 en hlé hefur ordid &
vextinum eftir ad fjarfestum opnudust nyjar leidir til dhattudreifingar erlendis
eftir losun fjarmagnshafta. fIslenska skuggabankakerfid er ekki stort i
alpjodlegum samanburdi eda ramlega pridjungur landsframleidslu, en til
samanburdar nam pad hatt i prefaldri landsframleidslu & evrusvaedinu arid 2016.

Almennt séd eykur skuggabankastarfsemi fjolbreytni og aheettudreifingu i
fjarmalakerfinu og fjolgar fjarfestingarkostum fyrir fjarfesta. Voxtur skugga-
bankakerfa getur pvi verid merki um dypkun fjarmalamarkada og aukna
samkeppni & fjarmalamorkudum. Ahztta getur hins vegar einnig verid til stadar
0g m.a. er hett vid pvi ad moguleiki skapist a regluverkshogun par sem
fjarmalastarfsemi flyst fra hinu hefdbundna bankakerfi til skuggabanka sem luta
ekki eins ipyngjandi regluverki og eftirliti. Ma nefna sméalan sem daemi um
skuggabankastarfsemi sem ekki lytur somu reglum og eftirliti og hefdbundin
lanastarfsemi vidskiptabankanna.

Vinna stendur yfir vid innleidingu ymissa Evrépureglugerda sem munu efla
heimildir eftirlitsadila til ad hafa eftirlit med skuggabonkum og starfsemi peirra.
Sem demi mé nefna tilskipun 2011/61/ESB um rekstraradila sérhafdra sjoda

> Financial Stability Board (2011). Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regultion.
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(AIFMD), reglugerd nr. 648/2012 um afleiduvioskipti (EMIR) og tilskipun
2014/65/ESB um markad fyrir fjarmalagerninga (MiFID 1lI/MiFIR).® Gert er rad
fyrir gildistoku pessara reglugerda & &runum 2018-2019. Reglugerdirnar eru til
pess fallnar ad auka gagnsai og audvelda upplysingadflun um skuggabanka-
starfsemi.

11. Hvada adgerda pyrfti ad gripa til i bonkunum til ad auka skilvirkni og hag
neytenda?

Ad mati Sedlabankans er einn af mikilvaegustu leerddmum sl. &ra ad skyra purfi
betur moérk samkeppni og samvinnu, ekki sist & svidi greidslumidlunar.
Ohjakvaemilegt lagmarks samtal og samstarf parf ad eiga sér stad um ymis
mikilveeg méal medal markadsadila og stjérnvalda, sem undirbyggja verdur med
visan til 6ryggis og skilvirkni (en ekki & undanpagum fra samkeppnisreglum), p.
a4 m. um rekstrarfryggi og vionamsprott fjarmalakerfisins. Pa & hin hrada
framproun regluverks og teekni & svidi fjarmalapjonustu ad undanférnu sér engin
fordaemi og afar brynt er ad fjarmalafyrirtaeki reedi paer askoranir sem i pvi felast.’
Hagkveaem, skilvirk og samstillt stjornsysla er mikilvaeg, ekki sist fra sjonarholi
neytendaverndar.

Sedlabankinn &formar reglubundna greiningu & kostnadi samfélagsins af
greidslumidlun, ad fyrirmynd Sedlabanka Evrépu. Med pvi ad gera hagkvemni
i greidslumidlun gagnseaerri ma studla ad abyrgara vali neytenda & milli
greidslulausna eda -adferda og efla vitund almennings og l6gadila um kosti og
galla 6likra leida. Mikilveegt er ad val neytenda endurspegli kostnad vid nytingu
6likra greidslulausna, pannig ad peir sem velja 6dyrari greidslulausn séu ekKi
latnir greida nidur pjénustu og hlunnindi peirra sem velja ad nota dyrari
greidslulausn. ba laetur Si sig vitaskuld varda oryggi greidslumidla og innri
greidslukerfa banka og greidslupjonustuveitenda, en FME er falid eftirlit med
framkvaemd laga um greidslupjonustu.

Ljost er ad aukin skilvirkni & svidi greidslumidlunar getur baett hag neytenda.
Med nyrri teekni gefst nu teekifeeri til ad veita greidslupjonustu med hagkvemari

6 Sja itarlega i vidauka skyrslu nefndar um skuggabankastarfsemi.
https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-media/media/frettatengt2015/Skyrsla-
nefndar-um-skuggabankastarfs..pdf

7 Sedlabanki islands vill eiga frumkvaedi ad stofnun samstarfsvettvangs um rekstraréryggi
fjarmalainnvida (SURF) i samraemi vid fyrirmyndir fra Nordurlondum. Markmid sliks samstarfs
veeri ad méta sameiginlega syn a pa helstu dhaettupaetti sem gaetu valdid umfangsmikilli og
alvarlegri rekstrarahaettu sem raskad geeti fjarmalastédugleika. Jafnframt myndi
samstarfsvettvangurinn mota afstodu til samraemdra adgerda til ad efla viGnamsprott,
vardveita stédugleika og samfelldan rekstur mikilvaegra pjénustupatta, p.m.t. varnir gegn
netarasum. Sidast en ekki sist myndi slikur samstarfsvettvangur skapa feeri 4 gagnkvamri
upplysingamidlun um adgerdir til ad efla vionamsproétt innan fjarmalakerfisins. Til vidboétar vid
SURF kaemi til greina ad setja a fot upplysingavettvang um greidslumidlun (greidslurad, e.
payment council), einnig ad norraenni fyrirmynd, i pvi skyni ad studla ad reglulegu samtali
stjérnvalda og markadsadila um malaflokkinn.
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heetti en til pessa; t.d. med innleidingu nyrrar farsimagreidslulausnar sem byggd
er beint ofan & grunninnvidi bankakerfisins (i stad pess ad grundvallast a
innvidum kortakerfa eins og gildir um pau ,,6pp“ sem ni1 eru i notkun 4 Islandi).
Nyjung af pessu tagi getur nyst sem pydingarmikil stod til ad tryggja 6ryggi og
skilvirkni innlendrar smagreidoslumidlunar ef adrar leidir bresta, auk pess sem hin
kann ad studla ad aukinni hagkvemni.

12. Telur Sedlabankinn ad su tekniproun sem a ser stad & fjarmalamarkadi eigi
eftir ad breyta framtidargerd fjarmalakerfisins og hvernig mun hlutverk
eftirlitsadila a fjarmalamarkadi breytast samhlida? Er porf a adkomu hins
opinbera vardandi regluverk, eftirlit eda annad til ad maeta helstu aheettuatrioum
sem fjarmélakerfid stendur frammi fyrir?

Teekniprounin felur badi i sér dvinning og ahattu. HUNn gerir mdgulegt ad auka
skilvirkni kerfisins (t.d. lengri opnunartimi pjénustu og samtimauppgjor) og ad
draga Ur kostnadi. Ahzttan felst medal annars i pvi ad floknari teeknilausnir geta
aukid likur a ad eitthvad fari Urskeidis. HUn felst einnig i pvi ad vandradi eins
bjonustuadila geti haft ahrif & allt kerfid pannig ad virkni pess skerdist eda
stoavist.

Pad er hlutverk fjarmalastofnana ad finna lausnir sem fela i sér &sattanlegt
jafnveegi avinnings og ahattu. Regluverk og eftirlitsadilar geta studlad ad betra
jafnvaegi med pvi ad mynda farveg fyrir samvinnu um grunninnvidi og 6ryggi
(t.d. netdryggi) & sama tima og ytt er undir virka samkeppni & svidi pjonustu vid
notendur. Pessi nalgun mun einnig studla ad pvi ad halda nidri kostnadi vid
fjarmalakerfio. Hluti fjarmalainnvida eru reknir af Sedlabankanum. bar eru
oryggi, skilvirkni og hagkveemni h6fd ad leidarljosi.

Hafin er endurnyjun & helstu fjarmalainnvioum sem notadir hafa verid i pagu
islenska fjarmalakerfisins um aratugaskeid (p.e. eigin kerfa banka og
verdbréefamidstddva, svo og millibankagreidslukerfa ~ Sedlabankans).
Endurnyjunin mun leida til mikilla breytinga & teeknilegri umgjord kjarnainnvida;
stadladar lausnir munu leysa af holmi heimasmidadar lausnir. bar med verda
teeknileg skil 6likra innvida ljésari og abyrgd hvers adila um sig skyrari. pess er
veenst ad ad tekniumhverfid verdi sveigjanlegra, déruggara og hagkvaemara i
rekstri. Ad mati Sedlabankans var endurnyjun innvida islenska fjarmalakerfisins
Iongu timabser og naudsynleg en endurnyjunarferlinu fylgir timabundin
rekstrarahatta.

Samkvaemt hinu samevropska regluverki hafa eftirlitsskyldir adilar heimild til
bess ad veita fjarmalapjénustu a 6llu Evrépska efnahagssveadinu. Teeknilega séd
verdur & audveldara ad veita pjonustu yfir landamaeri. Sem demi méa nefna ad
umsvif erlendra farsluhirda hafa aukist mjég & islandi sl. misseri. Brynt er ad
takast skipulega & vid askoranir sem kunna ad fylgja pessum breytingum, t.d. ad
pbvi er vardar sofnun télfreedigagna. P4 ma nefna ad rauntimagreidslumidlun yfir
landameeri kann ad verda naesta skref i ,,préunarsdgunni®, likt og pegar er ad
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gerast & evrusvaedinu med TIPSE. Hugmyndir eru nd einnig uppi um apekka
rauntimagreidslulausn yfir landamaeri Nordurlanda. Slik proun felur i sér aukna
porf fyrir tengingar og rekstrarsamhefingu & milli mikilveegra fjarmalainnvida
yfir landameeri og ymsar adrar askoranir.

Grunnkedjutaekni eda dreifd fersluskra (e. distributed ledger technology) mun
vafalitid hafa ahrif & hvernig fjarmalapjonusta verdur veitt i framtidinni. Fjoldi
adila vida um heim, p.m.t. sedlabankar, rannsaka moguleikana sem kunna ad
felast i nytingu peirrar teekni og frekari préun hennar. Alpjodlegar stofnanir, p. a
m. stofnanir ESB, fylgjast naid med préuninni en of snemmt er ad segja til um
hvada ahrif nyting grunnkedjuteekni muni hafa & regluverk og framkvemd
eftirlits.

13. Hverjar telur Sedlabankinn ad &herslur hérlendis ettu ad vera vardandi
adstedur fyrir teknipréun a fjarmalamarkadi, svo sem adbunad til ad gera
tilraunir med nyjar afurdir?

Greidslupjénusta er eitt af moérgum svidum fjarmalapjonustu sem fjartaekni
(FinTech) hefur mikil ahrif &, en liklega pad synilegasta um pessar mundir. Nyjar
samevropskar reglur & svidi greidslupjonustu  (PSD2 og undirgerdir
hennar/teeknistadlar) geyma m.a. itarleg &kvaedi um réttindi og skyldur i tengslum
vid ,,a0steedur fyrir tekniproun® a pvi svidi, eins og fjallad verdur um i
Fjarméalainnvidum Sedlabankans 2018 (dtgd. 14. jani nk.). Pannig ma gera rad
fyrir ad i nainni framtid verdi islenskum bonkum m.a. skylt ad Utvega
préfunaradstédu dsamt studningi til handa peim sem fengid hafa leyfi til ad starfa
sem greidsluvirkjendur, greidslupjonustuveitendum sem gefa Ut kortatengda
greidslumidla og veitendum reikningsupplysingapjonustu.® bar skal peim gert
Kleift ad préfa hugblnad sinn og forrit pau sem peir hyggjast nota vid ad bjoda
notendum sinum greidslupjénustu gagnvart bunadi bankanna og virkni hans.

14. Hvada ahrif geeti adgengi nyrrar tegundar pjonustuadila ad greidslumidlun
haft a hefdbundna bankastarfsemi og fjarmalainnvidi?

parfir og krofur neytenda og atvinnulifs haldast i hendur vid préun teekni. Almenn
netnotkun hefur ahrif & veentingar um framkvaemdatima, adgengi og peaegindi.
Pess méa veenta ad yngri og komandi kynslodir verdi enn motteekilegri en hinar
eldri fyrir fjélbreyttum greidslulausnum og nyjungum i fjarmalapjonustu. A sama
tima hefur vitund aukist medal markadsadila og stjornvalda um 6hjakvemilega
aheettupeetti og naudsyn videigandi oryggisradstafana i stafreenum veruleika.

8 E. Target Instant Payment Settlement. b.e. nytt rauntimauppgjérskerfi Sedlabanka Evrépu
fyrir greidslur yfir landameeri i evrum, sem byggt er ofan 4 stérgreidslukerfi bankans (Target2).
Standa mun til ad gangsetja TIPS i névember nk.

9 Greidsluvirkjendur (e. payment initiation service providers, PISPs) og
reikningsupplysingapjénustuveitendur (e. account information service providers, AISPs) eru
nyjar tegundir greidslupjonustuveitenda/eftirlitsskyldra adila, skv. PSD2. Unnid er ad
innleidingu PSD2 og undirgerda hennar/taeknistadla af halfu fjarmala- og efnahagsraduneytis.
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EES-gerdir & svidi fjarmalamarkadar taka i rikari meeli mid af pessu og eftirlit
med rekstrardhattu hefur t.a.m. verid i brennidepli ad undanférnu. Visast til
umfjollunar par um i lid 1.

Buast méa vid ad aukin samkeppni & svidi greidslupjonustu dragi til sin hluta af
tekjum hefébundinna banka, sem til pessa hafa verid umsvifamestir
greidslupjonustuveitenda hér & landi. Erfitt er p6 ad spa fyrir um hve mikil ahrif
hin hrada proun fjarmalateknifyrirteekja muni hafa & vidskiptalikén bankanna i
framtidinni. Brynt er ad eftirlitsstofnanir, framkveemdavaldid og l6ggjafinn verdi
vakandi fyrir préun markada og gripi timanlega inn i med setningu
varfaernisreglna eftir pvi sem tilefni kann ad verda til. Lagalegt tdmarim ber ad
fordast pegar fjarmalapjonusta er annars vegar.°

15. Hverja telur Sedlabankinn ad eigi ad vera megindherslupeettir i Hvitbokinni
til pess ad hun verdi ad sem bestu gagni og pjoni hlutverki sinu ad skapa traustan
grundvoll fyrir umradu. stefnumérkun og ékvardanatoku um malefni er varda
fjarméalakerfio, framtidargerd pess og proun?

Hvitbokin getur ordid ad gagni leggi han traustan stadreyndagrunn fyrir
stefnumérkun og umraedu um fjarmalakerfid. 1 henni parf ad halda til haga
margvislegum breytingum sem ordid hafa & kerfinu sidan i fjarmalaafallinu. baer
hafa dregid Ur aheettu i kerfinu med pvi ad auka vionamsprétt fjarmalafyrirteekja
til a0 maeta afollum framtidarinnar. Ad nokkru leyti er verkefnid i pvi folgid ao
vardveita &vinning sidustu ara. En einnig parf ad greina askoranir sem kerfid
stendur frammi fyrir, hvad kunni ad breyta pvi i framtidinni, og hvernig bregdast
pburfi vid peirri préun med pad ad leidarljési ad vidhalda 6ryggi kerfisins og baeta
stddugleika pess, skilvirkni og hagkveemni. Sumt er & bordi stjornmala, annad &
bordi eftirlitstofnana og enn annad verdur fyrst og fremst vidfangsefni
fjarmalafyrirteekjanna sjalfra. pa parf ad varast ad falla i pa gryfju ad &tla ad leysa
oIl vandamal sem fyrst og samtimis. Pad eykur hettuna & mistokum og sendir
rong skilabod vardandi verkefnid. Leggja parf aherslu & ad verkefnio sé
vidvarandi og feli i sé adlogun ad breytilegu umhverfi. bad er langtimaferli ad

10 Eins og t.d. & vid um svonefnt syndarfé (e. virtual currencies, cryptocurrencies o.fl.). Ymsar
alpjodlegar stofnanir hafa fjallad um og sett fram skilgreiningar a fyrirbaerinu sem er i stodugri
préun. Algild og almennt vidurkennd skilgreining hefur enn ekki litid dagsins ljés og raunar
Ovist hvort ad samstada muni nast um endanlega skilgreiningu. Ad t.t.t. nokkurra helstu
fyrirmynda ma e.t.v. setja fram nedangreinda skilgreiningu a islensku: ,,Syndarfé er rafren
utgdfa sem hefur verdgildi en gefin er ut af adila sem hvorki er sedlabanki né eftirlitsskyldur
adili i skilningi laga og i eigin meeli- eda reiknieiningu hlutadeigandi ad verdmeeti”. Syndarfé
uppfyllirilla hefdbundin skilyrdi peninga/gjaldmidla og er enn i lagalegu tomarimi m.t.t.
Utgafu og notkunar & Evrépska efnahagssvaedinu, pb. @ m. islandi. Stjérnvéld hér & landi, likt og
annars stadar, hafa varad almenning vid notkun syndarfjar. A3 svo stoddu telur Sedlabankinn
hins vegar dliklegt ad eignarhald og vidskipti med syndarfé séu pad umfangsmikil ad liklegt sé
ad pad geti raskad fjarmalastédugleika i nainni framtid. Ljést er ad métun, préun og adlégun
I6ggjafar og regluverks um syndarfé er flokid Urlausnarefni og ad framkvaemd eftirlits med
starfsemi sem i reynd virdir engin landfraedileg mork er teeknilega mikil askorun.

15



byggja upp traust og gerist adeins med pvi ad fjarmalakerfid sanni eigin styrk,
stodugleika og virkni til lengri tima. Hvitbokin geeti einnig gert gagn med pvi ad
greina vandlega kosti og galla mismunandi leida vardandi eignarhald &
bankakerfinu.
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SFIF

Fjarmdla- og efnahagsraduneytid

b.t. Larusar Blondal, hrl.,

formanns starfshéps um Hvitbdk fjarmalakerfisins,
Arnarhvoli

101 Reykjavik

Reykjavik, 24. mai 2018

Med bréfi dagsettu 26. april 2018 éskadi starfshépur um Hvitbdk um framtidarsyn fyrir fjidrmalakerfid eftir
aherslum og sjénarmidum Samtaka fjarmalafyrirtaekja (SFF) 4 framtidarsyn fyrir islenskt fjarmalakerfid.

Eitt af meginhlutverkum SFF er ad studla ad upplystri umraedu um mikilvaegi fjarmalakerfisins fyrir
gangverk efnahagslifsins. bess vegna fagna samtokin pvi ad starfshdpurinn leiti eftir skodunum peirra i
tengslum vid vinnslu Hvitbdkarinnar. Enn fremur er pad von SFF ad pessi mikilveega vinna verdi til pess ad
dypka umraedu 4 vettvangi stiornmdlanna um skipan fjarmalakerfisins. Hin hefur pvi midur verid pvi marki
brennd ad gengid er Ut fra pvi ad litlar sem engar breytingar hafi verid gerdar 4 regluverki fjdrmalamarkada
hér a landi fra efnahagshruninu 2008. Stadreynd malsins er st ad undanfarin aratug hefur verié radist i
svo vidamiklar breytingar a regluverki fjarmalamarkada hér & landi og annar stadar i Evrépu ad
starfsumhverfié hefur breyst verulega fra pvi sem pekktist a6ur.

[ kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar var hafist handa vid ad berja i pa bresti sem atburdarrasin i
addraganda hennar leiddi i ljos. Um er ad reeda tvipaett verkefni sem hefur bein ahrif 8 starfsumhverfi
evropskra fjarmalamarkada og par med islenskra.

[ fyrsta lagi er um ad raeda samstarf & vettvangi alpjédastofnanna til ad auka oryggi i rekstri
fiarmalafyrirtaekja, efla fjdrmalastédugleika og endurreisa traust almennings a fjadrmalamorkudum. Hér
ber p6 helst ad telja endurskodun hinna svokdlludu Baselreglna, en med Basel Il stadlinum hafa m.a. prir
nyir dhaettumeaelikvardar litid dagsins ljos:

e Vogunarhlutfall (e. leverage ratio) sem er @tlad ad draga Ur skuldsetningu eda girun
fjdrmalakerfisins.

e lausafjarhlutfall (e. liquidity coverage ratio) sem er atlad ad tryggja lausafjareign bankastofnana.

o Hlutfall stédugrar fjdarmognunar (e. net stable funding ratio) sem er =tlad ad draga ur
timamisvaegi 4@ milli eigna og skulda.

pa hafa krofur um geaedi eigin fjar og eiginfjarhlutfoll verid hertar. Heekkun eiginfjarhlutfalla felst einkum i
pbvi ad innleiddir hafa verid nyir eiginfjaraukar til pess ad meeta ahaettustigi einstakra fyrirtaekja og
hagsveiflutengdri dhaettu.



[ 68ru lagi var radist i Bandarikjunum, Bretlandi og & vettvangi Evrépusambandsins i vidamikid umbétastarf
sem hefur svo skilad sér i gjorbreyttu regluverki. Um fjorutiu vidamiklar tilskipanir hafa tekid gildi fra arinu
2008 & EES-svaedinu sem snerta flesta paetti i rekstri fjarmalafyrirtaekja. Aukinheldur er [sland adili ad
hinum sameiginlega evrépska fjarmalamarkadi og tekur pvi upp reglubreytingar Evrépusambandsins um
fiarmalafyrirtaeki. Helstu reglubreytingar hafa pegar verid innleiddar hérlendis eda eru i innleidingarferli.
Kjarninn i peim tekur a éaeskilegri ahaettusaekni, eflir eftirlit, gerir rikari og strangari kréfur um eigid fé og
laust fé fjarmalafyrirtaekja. Pa fylgja pessum breytingum aukin innstaeduvernd fyrir sparifjareigendur
asamt sterkari krofu um neytendavernd og er peim atlad ad koma i veg fyrir ad skattborgarar standi ekki
framar straum af kostnadi vegna gjaldprots fjarmalafyrirteekis. !

SFF hafa stutt innleidingu islenskra stjornvalda a pessu breytta regluverki og er sammala markmidum
peirra. Samtokin leggja mikla aherslu a ad islensk fjarmalafyrirtaeki starfi vid somu skilyréi og 6nnur
fjarmalafyrirtaeki sem starfa @ hinum sameiginlega evréopska fjarmalamarkadi og hafa pvi brynt fyrir
stjornvoldum ad fordast eigi ad flétta vid peer sérislenskar reglur sem kunna ad grafa undan
samkeppnishafni islenskra fjarmalafyrirtaekja og auka kostnad fjarmalapjénustu heimila og fyrirtaekja.

Allir sitji vid sama bord a lanamarkadi

Hvergi i Evropu er skattlagning & fjarmalafyrirtaeki heerri en & islandi og leit er ad rikjum sem leggja fleiri
sérstaka skatta a rekstur slikra fyrirtaekja. Hér & landi eru prjar tegundir skatta lagdar sérstaklega &
fjarmalafyrirtaeki: bankaskattur, fjarsysluskattur og sérstakur fjarsysluskattur. Bankaskatturinn er um 10
sinnum haerri hér 4 landi en almennt hja peim fau Evrépulondum sem leggja 4 slikan skatt.

Af pessum skottum er sérstaki skatturinn a fjarmalafyrirteeki - bankaskatturinn svokalladi - pungbeerastur
fyrir steerri fyrirtaekin par sem hann hefur bein ahrif a fjarmoégnunarkostnad lanafyrirtaekja. Skatturinn var
haekkadur & &rinu 2013 og er 0,376% af heildarskuldum fjarmalafyrirtaekja. | raun haekkar hann
fijarmognunarkostnad fjarmalafyrirtaekja sem skatturinn nazer til um samsvarandi hlutfall. Adur hafdi
skatthlutfallid verid 0,041% af skuldum. Skatthlutfallid var haekkad i pvi skyni ad maeta hluta kostnadar
vegna hofudstdlsleidréttingar verdtryggdra fasteignaldna og aformad var ad timabundin haekkun hans
myndi na til dranna 2014 -2017.

Bankaskatturinn er lagdur & skuldir bankanna. petta pydir med 68rum ordum ad skatturinn er lagdur &
fijdrmognun bankanna. bar af leidandi hefur hann pau ahrif ad fjarmagnskostnadur bankanna sem greida
skattinn er 0,376% haerri en annarra lanveitanda. Til pess ad setja petta i samhengi pa liggur vaxtastig a
skuldabréfum bankanna a kringum 2,5-4% pegar um verdtryggd bréf a raeda og teeplega 5 -6% pegar um
Overdtryggda fjarmognun er ad raeda i islenskum kronum. Skatturinn er pvi verulegur i hlutfalli vid
vaxtakostnad. begar er litid er til hreinna vaxtatekna bankanna pd sést enn fremur gloggt hversu
ipyngjandi bankaskatturinn er. [ fyrra voru hreinar vaxtatekjur bankanna um 96 milljarda og samanlagdur
bankaskattur riflega niu milljardar.

Bankaskatturinn skekkir samkeppnisumhverfid 4 lanamarkadi verulega og pad bitnar & vidskiptavinunum
hvort sem um er ad raeda heimili eda fyrirtaeki. Lifeyrissjédir gegna veigamiklu hlutverki & peim markadi
en peir greida hvorki bankaskatt né tekjuskatt ef Ut i pad er farid. pPad sama gildir um erlenda banka og
hefdbundna skuldabréfafjdrmognun fyrirtaekja. Med nuverandi utfeerslu alagningar bankaskattsins er ein

L ritinu Hvad hefur breyst? sem SFF gafu Gt arid 2016 er ad finna vidamikla umfjéllun um pa umbreytingu sem
hefur verid 4 peim reglum sem gilda a fjarmalamorkudum i Evrépu og ba vinnu sem |3 ad baki setningu peirra.
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tegund fyrirteekja sem starfar & lanamarkadi tekin Gt fyrir sviga med skattlagningu sem er akaflega
ibyngjandi.

betta 6heilbrigda samkeppnisumhverfi hefur haft verulegar afleidingar a lanamarkadi. Hin punga sdkn
lifeyrissjoda inn a fasteignaldanamarkadinn hoéfst a fullum punga eftir ad bankaskatturinn var haekkadur.
Lifeyrissjodir greida hvorki bankaskatt né tekjuskatt og geta pvi bodié hagsteedari kjér en bankarnir. bau
kjor standa ekki 6llum til boda par sem ad lifeyrissjodirnir lana ut a laegri vedhlutfoll en bankarnir. betta
pydir med 66rum ordum ad hinum eignamestu standa til boda hagstaedari kjor lifeyrissjoda sem ekki purfa
ad greida bankaskatt 8 medan hinir eignaminni og fyrstu kaupendur purfa i raun ad bera bankaskattinn.

Ny fasteignalan banka og lifeyrissjéda til heimila
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Samkeppnisumhverfid hyglir lifeyrissjddunum og peirra sjodsfélogum, sem eru naegilega fjarsterkir til ad
uppfylla kréfur um laegra vedsetningarhlutfall fasteigna vid lantdku, 4 kostnad bankanna og vidskiptavina
peirra. Petta sést medal annars i peim mikla vexti sem hefur ordid a utldnum lifeyrissjoda til
ibudalanakaupa fra pvi ad bankaskatturinn var haekkadur. NU er svo komid ad lifeyrissjodirnir eru alika
umsvifamiklir og allir bankarnir pegar horft er til nyrra ibddaldna @ manadargrunni.

Oheilbrigt samkeppnisumhverfi vegna &lagningar bankaskattsins bitnar einnig & fyrirtaekjum. Staerstu
fyrirtaekin & [slandi geta sétt sér fjarmagn i erlendum bénkum sem edli malsins greida ekki skattinn. bad
sama gildir um steerri fyrirtaeki sem geta fjarmagnad sig med utgafu skuldabréfa par sem ad dlagning
bankaskatts hefur engin ahrif & verdlagningu peirra.

Krafa SFF er ad allir sitji vid sama bord 4 lanamarkadi. Sé pad vilji stjdrnvalda halda pessari skattheimtu til
streitu aetti eitt yfir alla ganga. En pad setti ad vera markmid stjérnvalda ad efla samkeppni & lanamarkadi
neytendum og fyrirtaekjum til hagsbdta. Skilvirk leid til pess ad na pvi markmidi vaeri ad afnema bankaskatt
med 6llu og pad myndi enn fremur leida til pess ad leekka vaxtastig i landinu par sem ad skatturinn eykur
fjArmognunarkostnad banka. Ef bankaskatturinn verdur ekki afnumin ma leida ad likum ad ébreytt préoun



muni leida til pess ad innlendar fjarmalastofnanir verdi sidur feerar um ad veita innlendum markadi
heildstaeda fjarmalapjonustu.

Adrir ipyngjandi peettir a islenskum fjarmalamarkadi

Arid 2014 gafu SFF ut skyrslu um ipyngjandi sérislensk dkvaedi laga og reglna a fjarmalamarkadi.2 Margt af
pvi sem fram kom i peirri skyrslu & enn erindi i dag og parfnast endurskodunar til pess ad tryggja skilvirkni
islensks fjdrmdlamarkadar og jafna samkeppnisstodu dlikra fjarmalafyrirteekja.

e Sérfridindi ibudalanasjods afnumin: ibudalanasjédur, sem er i fullri rikiseigu, nytur ymissa
sérfridinda sem oOnnur fjarmalafyrirtaeki & ibudaldnamarkadi njéta ekki. Pannig nytur
ibudalanasjédur rikisabyrgdar
a alla fjarmoégnun sina, sjédurinn er undanpeginn tekjuskatti og stimpilgjéldum og sérstokum
skatti & fjarmalafyrirtaeki. Pa er ekki gerd ardsemiskrafa til pess eiginfjar sem rikissjédur & bundid
i [budalanasjédi auk pess sem eiginfjarkrafa til sjédsins er verulega laegri en gerd er til annarra
ldnastofnana.

e Réttlatari skipting kostnadar af rekstri umbodsmanns skuldara: Samkvaemt 5. gr. laga um
umbodsmann skuldara nr. 100/2010 bera tiltekin fjarmalafyrirtaeki auk [budalanasjéds,
lifeyrissjodum og vatryggingafélégum kostnad af rekstri umbodsmanns skuldara. Nylega hefur
komid fram [ fréttum ad peir sem helst leita adstodar hja embaettinu eru vidskiptavinir
smalanafyrirtaekja sem bera engan kostnad af rekstri stofnunarinnar. Pessu parf ad breyta pannig
ad alogur vegna adstodar vid einstaklinga i greidsluerfidleikum sé skipt a alla lanveitendur med
réttlatari heetti. Sama & vid um kostnad vegna laga nr . 9/2014 um fjarhagsadstod til greidslu
tryggingar fyrir kostnadi vegna gjaldprotaskipta. Markmid laganna er ad gera einstaklingum, sem
eiga i verulegum greidsluerfidleikum og hafa leitad greidsluerfidleikalrraeda, an pess ad pau hafi
leyst ur greidsluvanda, kleift ad fa fjarhagsadstod til ad standa straum af malskostnadartryggingu
vegna gjaldprotaskipta. Umbodsmadur skuldara veitir pessa fjarhagsadstod en par sem
fjdrmalafyrirtaeki bera kostnad af rekstri umbodsmanns skuldara bera kroéfuhafar kostnad af
gjaldprotakostnadi vidkomandi auk pess sem peir afskrifa skuldir i flestum tilvikum. Mikilvaegt er
ad allir lanveitendur beri pessar byrgdar og peim skipt med réttlatari haetti en nd er. Malid verdur
enn brynna i ljosi pess ad allt atlit er fyrir ad fjartaekni fyrirtaeki muni & naestu drum verda
fyrirferdameiri @ lanamarkadi.

e Fyrningarfrestur faerdur i fyrra horf: Med 16gum nr. 142/2010 var gerd breyting & 16gum um
gjaldprotaskipti nr. 21/1991 og fyrningarfrestur krafna styttur i tvo ar ar tiu arum. Vid l6gfestingu
var akvedid ad ldgin skyldu endurskodud innan fidgurra ara fra gildistoku. Akveedid hefur verid
1atid halda gildi sinu an pess ad 16gd veeru fram gdgn um ad pad hefdi skilad tileetludum arangri.
Ekki er dvarlegt ad gera pa krofu, ad slikar sérlausnir vegna timabundinna adstaedna séu metnar
sérstaklega, einkanlega i ljosi pess, ad peir sem sata innheimtu sem lykur 3 fyrri stigum, svo sem
vid arangurslaust fjarnam, buda vid ébreyttan fyrningarfrest.

e Endurreisn afryjunarnefndar a fjarmalamarkadi: Samhlida auknum eftirlitsheimildum
eftirlitsadila og fjolgun matskenndra dkvaeda um starfsemi peirra er mikilveegt ad endurreist verdi

2 5j4: [byngjandi sérislensk dkvaedi laga og reglna a fidrmalamarkadi.
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afryjunarnefnd i aett vid pa sem adur starfadi og fjarmalafyrirtaeki gatu skotid agreiningsmalum til.
A mati SFF er sa vettvangur til pess fallinn ad styrkja starfsemi Fjarmalaeftirlitsins til lengri tima
litid. Pegar dkvaedid um nefndina var fellt brott arid 2006 voru pau rok m.a. faerd fyrir breytingunni
ad svo mikill aflsmunur veeri milli bankakerfisins og eftirlitsadila, vegna staerdar bankakerfisins, ad
mikilvaegt vaeri fyrir Fjarmalaeftirlitlitid ad klippa 4 pessa malsskotsleid. NU hefur Fjarmalaeftirlitid
eflst og fjarmalageirinn skroppid saman pannig ad ad jafnraedi rikir milli pessara adila. bvi meta
SFF stoduna svo ad fyrri rok par sem afryjunarleidin var felld ut eigi engan veginn vid lengur og ad
bad sé jafnt styrkur fyrir Fjarmalaeftirlitid og fjarmalafyrirtaekin ad hafa starfandi slika nefnd til ad
koma ad modétun a framkvaemd laga um fjarmalafyrirtaeki og veita fjarmalafyrirtaekjum og
Fjarmalaeftirlitinu adhald i starfsemi sinni.

Innleidingarhallinn leidréttur

Enn 3 eftir ljuka & pridja hundrad innleidingum fra ESB i gegnum EES- samninginn & svidi fjarmalamarkada.
Ein steersta dskorunin sem EES-rikin prju standa nd frammi fyrir er ad tryggja samraemi i regluverki innri
markadar Evrépu. bar standa EES-rikin frammi fyrir pvi ad misraemi hefur og mun halda afram ad skapast
i pvi hvenzaer regluverk tekur gildi i Evrépu, hvenaer pad er innleitt i EES-rikjunum og ekki sist hvenaer pad
er tekid upp i EES-samninginn. EES-rikin fara gjarnan pa leid ad taka regluverk upp a6ur en pad er komid
inn i EES-samninginn. bott pad sé jakvaett er pad engu ad sidur askorun pvi pa er einungis verid ad taka
regluverkid inn i islenskan rétt en stadan gagnvart stofnunum innri markadarins er 6ljos eda hreinlega ekki
ordin virk. P4 ma ekki gleyma pvi heldur ad nu pegar fjarmagnshoftum hefur verid lyft hér a landi geta
komid upp teeknileg vandamal vid pessar adstaedur par sem pad regluverk sem ekki er komid inn i EES-
samninginn gildir pa i raun ekki fyrir EES-rikin prjd & innri markadnum. Stjérnvold allra priggja EES-rikjanna
gera sér grein fyrir pessu og leggja pvi mikla dherslu & ad upptaka tilskipana og reglugerda gangi hratt og
orugglega fyrir sig. Framkvaemdastjérn ESB hefur jafnframt dkvedid ad setja meiri kraft i pessa vinnu sin
megin en fyrirsjdanlegt er ad framhald verdi & pessu misreemi einfaldlega vegna pess fjolda sem bidur
innleidingar. Naudsynlegt er ad stjérnvold hér a landi setji aukinn kraft i innleidinguna til pess ad leidrétta
pann innleidingarhalla sem myndast hefur.

Sameiginlegir innvidir til hagradingar

A undanférnum arum hafa SFF lagt mikla dherslu & ad fijarmalafyrirtaeki fai aukid svigrim til pess ad starfa
saman pegar kemur ad byggingu og préun sameiginlegra innvida til pess ad na fram auknu haegreedi og
leekkun kostnadar. A radstefnu sem SFF stédu fyrir veturinn 2014 kom fram ad fjarmalapjénusta a islandi
vaeri dyrari en gengur og gerist 4 Nordurldndum. [ 1jési pessa vaeri naudsynlegt ad radast i uppstokkun &
fjarmalakerfinu til ad efla samkeppnishafni hagkerfisins alls. Bent var 8 ad ef samkeppnisyfirvold geefu
grent ljéos & samstarf fjarmalafyrirteekja um rekstur stodkerfa eins og bakvinnslu maetti nd fram
umtalsverdri hagraedingu og laekkun vaxtamunar.

[ framhaldinu leitudu SFF til Oliver Wyman til pess ad gera frekari Gttekt & hvernig er stadid ad samstarfi
um sameiginlega nytingu grunnkerfa fjarmdalamarkada og greiningu @ hvada séknarfzeri eru til stadar i
samnytingu peirra hér a landi. Nidurstada uttektarinnar er ad veruleg teekifeeri eru til stadar a islenskum
fijarmalamarkadi pegar kemur ad samstarfi um rekstur grunninnvida fjarmalakerfisins.

Eins og fram kemur i Uttektinni pa hefur préunin i 5drum Evrépurikjum verid 4 pa leid ad fjarmalafyrirtaeki
hafa i auknum maeli tekid sér saman um rekstur slikra grunnkerfa og eftir atvikum athyst verkefnum sem
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snua ekki ad grunnrekstrinum. bessi préun hefur verid drifin afram af alpjédavaedingu, teekninyjungum
auk patta 4 bord vid floknara regluverk sem hefur leitt til aukins kostnadar. Bent er 4 ad islenskir bankar
standa frammi fyrir askorunum i pessum efnum: kostnadarhlutfall peirra er hatt miéad vid sambezerilega
banka erlendis og auk pess leidir kerfisahaetta til pess ad peim er gert ad hafa mun haerri eiginfjarhlutfoll
en gengur og gerist. A9 mati Oliver Wyman baetir ekki ur skak ad samkeppnisyfirvéld hér a landi hafa tekid
fremur ihaldssama afstodu til samstarfs fjarmalafyrirtaekja um rekstur grunnkerfa. Eins og bent er a i
uttektinni pa hafa minni bankar i Danmaorku og Svipjod heimild til samstarfs a pessu svidi og hefur pad leitt
til laegri kostnadar og eflt samkeppnisstédu peirra gagnvart steerri bonkum. Sérfreedingar Oliver Wyman
telja ad parna sé ad finna géda fyrirmynd fyrir islenska bankakerfid og ef taekifaerin a pessu svidi og 6drum
séu ekki nytt sé heetta a ad islenskir bankar verdi undir i samkeppni vid erlenda banka um staerstu
vidskiptavinina.

Helstu afangasigrarnir i pessari vegferd hafa verid til pessa rekstur sameiginlegs sedlavers og sameiginlegs
tjonagrunns fyrir tryggingafélogin. ba ma einnig nefna ad samstarfsverkefnid um rafraen skilriki falli undir
samstarf um sameiginlega innvidi.

Sameiginlegir fjarmalainnvidir a Islandi

— oq taekifaeri til frekara samstarfs e ST

Sameiginlegir eda uthystir innvidir Teakifzeri til samstarfs og athysingar

BANKAR 0G VERDBREFAFYRIRTAKI BANKAR 0G VERDBREFAFYRIRTAKI

Reiknistofa bankanna: Netbankar:

» Rauntimaaudkenning og greidslukerfi. » Rekstur stors hluti kjarnakerfa sem halda um

* |nn- og Gtlanakerfi. lanveitingar, tryggingar og abyrgdir.

= Kjarnakerfi hradbanka og afgreidslukerfa. = Alpjodleg greidslumidlun,

Advania: = Greidslur med snjallsimum og taekjum.

» Notendavidmot og midlaeg kerfi hradbanka og = Bakvinnsla.

afgreidslukerfa gjaldkera. » Rekstrarkerfi hradbanka og afgreidslukerfa

Libra: gjaldkera.

» Lina- og verdbréfakerfi.
Valitor, Borgun og Greidsluveitan:
e Faorsluhirding.

TRYGGINGAGEIRINN
» Gagnakerfi.
= Sameiginleg arvinnsla tjonakrafna.

TRYGGINGAGEIRINN » Rekstur kjarnakerfa.

o CABAS: Sameiginlegt tjdnamatskerfi vegna
umfertashysa.

SFF telja dkaflega brynt ad stjérnvold og eftirlitsadilar leitist eftir ad rymka heimildir til samstarfs pegar
kemur ad sameiginlegum grunninnvidum a fjarmalamarkadi. Frampréun hinnar stafreenu byltingar og
fjartaekninnar kallar & slikt samstarf asamt innleidingu PSD llI-tilskipunarinnar kemur til med auka



samkeppni & fjarmalamarkadi og fjolga peim sem keppast um ad veita almenningi og fyrirteekjum
fijdrmalapjonustu.® Vid sjdum pess merki i Evrépu ad pessi paettir eru farnir ad leida til aukins samstarf.

Bankar @ Nordurlondum hafa att i rikara samstarfi vegna pessara mala en tidkast hefur fram til pessa hér
a landi. Sampjoppun @ bankamarkadi utskyrir ekki af hverju norraenir bankar eiga med sér meira samstarf
en islenskir pegar kemur ad peim pattum upplysingataekni og fjartaekni sem flokkast geta undir
grunninnvidi fjarmalamarkada. Markadshlutdeild priggja steerstu vidskiptabankanna hér a landi er
sambaerileg vid pad sem pekkist i Danmorku, Noregi og Svipjod og sambaerileg vid pad sem pekkist i 68rum
Evrépurikjum.

Pannig sameinudust norraenu bankarnir fyrir nokkru um ad nota eina lausn — MobilePay — pegar kemur
ad farsimagreidslum. Segja ma ad fjarteekni og PSD Il hafi verid hvati pess ad Danske Bank og Nordea
slidrudu sverdin og sameinudust um eina lausn. Eins og fram kemur i nylegri grein Fridriks Pors
Snorrasonar, forstjéra Reiknistofu bankanna, stédu bankarnir frammi fyrir pvi ad berjast sin & milli um
danska neytendur naestu tvo arin eda hefja samvinnu til ad undirbda sig fyrir aukna samkeppni fra
teeknirisum a bord vid Apple, Google og Amazon.

Innleiding PSD Il vard einnig hvati til ad norskir bankar snéru saman bokum og sameinudust um eina
farsimalausn. [ fyrra akvadu peir ad nota Vipps-lausn sem hafdi verid préud af DnB. betta var Utfeert & pa
leid ad stofnad var sérstakt fyrirtaeki utan um lausnina og er pad i sameiginlegri eign bankanna. Einnig er
haegt ad finna deemi um samstarf evrdpskra banka pvert 4 landamaeri i pessum efnum. Hollenskir og
belgiskir bankar standa pannig saman ad préun farsimagreidslulausnar. Hér 4 landi hafa adildarfélog SFF
hvert fyrir sig préad smaforrit sem gera vidskiptavinum peirra kleift ad sinna bankavidskiptum og
greidslum med snjallsimum. Enn sem komid er hefur ekkert eitt smaforrit ordidé radandi hér 4 landi likt og
i ndgrannaléndunum.

Fjartaeknibyltingin

Ljost er ad fjartaeknin og innleiding PSD Il mun hafa mikil ahrif a8 framtidargerd fjarmalakerfisins og petta
mun skapa baedi teekifeeri og dskoranir fyrir pa sem fyrir eru a fleti fjarmalapjonustu. Enginn getur sagt
fyrir med neinni vissu hvert pessi proun mun leida. En nd pegar ma sja dkvedna strauma sem eflaust munu
hafa métandi ahrif & umhverfi fjarmalapjénustu & naestu arum.

[ fyrsta lagi mun peim sem veita fjarmalapjonustu fjdlga sem mun svo hafa jakveed &hrif &
samkeppnisumhverfid a fjarmalamarkadi. Merki pessarar préunar sjast glégglega 4 islandi. Teekninyjungar
hafa laekkad adgangshindranir og par af leidandi hefur fyrirteekjum sem bjéda upp a fjarmalapjénustu
fiolgad. Sem demi um pad ma nefna ad simafyrirtaeki eru farin ad bjéda greidslumidlunarlausnir og félk
er i rikum meeli hvatt til pess ,,ad hugsa Ut fyrir bankann” pegar kemur ad fjdrmognunarkostum. PSD II
mun svo leida til pess ad samkeppnin verdi alpjodlegri en adur. bPa er horft til pess ad fyrirtaeki zetla
annadhvort ad starfa sem greidsluvirkjandi eda sem upplysingapjonustuveitandi samkvaemt
skilgreiningum tilskipunarinnar purfa einungis ad fa starfsheimild fa fjarmalaeftirliti eins rikis innan EES til
bess ad veita pjonustu hvar sem er a svaedinu.

betta eflir samkeppni & fjarmalamarkadi og fagna SFF peirri préun, enda byggir afstada samtakanna til
pbessara mala a eftirfarandi skodun: ad allir peir sem bjoda sambzerilega fjarmalapjonustu sitji vid sama

3 ftarlega er fjallad um pessa préun i arsriti SFF 4rid 2017: Nyjasta fjartaekni og visindi.
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bord pegar kemur ad regluverki og skattaumhverfi. Svo er reyndar ekki i dag og hafa samtokin pvi lagt rika
aherslu 4 ad regluverk tengt eftirliti og kr6fum sé pad sama asamt pvi ad skattaumhverfid verdi jafnad.

[ 88ru lagi hefur préunin hér a landi og annar stadar verid ad bankar hafa verid adlaga sig ad breyttum
adsteedum og prdad nyjar teeknilausnir til pess ad veita fjarmalapjonustu og adlaga sig ad breyttum
adsteedum og krofum vidskiptavina. Medal evrdpskra banka hefur verid 16g6 mikil ahersla 4@ samstarf vid
fjarteeknifyrirteeki og hafa Evropsku bankasamtokin (EBF) lagt mikla dherslu & ad fjarmalafyrirteeki og fjar
- teeknifyrirtaeki eigi rika samleid. EBF telja liklegt ad framproéun fjarmalataekninnar muni auka samkeppni
a fjdrmdlamarkadi. Su préun sé nu pegar hafin og hafi samkeppni dr nyjum attum hvatt banka til pess ad
préa nyjar lausnir innanhuss til ad maeta peirri samkeppni. bratt fyrir ad EBF segi ad margt maeli med pvi
ad bankar haldi afram ad nyta eigin upplysingataeknikerfi i pessari samkeppni hafa skapast mikil taekifaeri
til hagraedingar i pagu fjarmalafyrirtaekja og efnahagslifsins i heild pegar kemur ad samstarfi banka og
nyrra fjdrmalataeknifyrirtaekja. Nyskopunarfyrirtaeki a svidi fjarmalataekni kunna ad bua yfir lausnum sem
bankar geta nytt sér og bankar geta veitt fyrrnefndu fyrirtaekjunum dmetanlega reynslu og pekkingu pegar
kemur ad pjonustu vid vidskiptavini, dhattustyringu og svo framvegis. EBF telja pvi likur & pvi ad allra
hagur felist i samstarfi banka vid fjarmalataeknifyrirtaeki frekar en hardri samkeppni peirra.

[ pessu samhengi er rétt ad visa til 4herslna Evrépsku bankasamtakanna pegar kemur ad fjartaekni og
breyttu landslagi @ bankamarkadi. Framkveemdastjorn ESB dskadi eftir aliti hagsmunaadila 8 malefnum
sem tengjast fjdrmalataekni og hvernig hin geti leitt til meiri samkeppni og nyskdpunar & hinum evrépska
fijarmalamarkadi. [ fyrrasumar skiludu svo EBF svérum sinum til framkvaeemdastjérnarinnar. Helstu
aherslur samtakanna eru fernar:

e Rétt skilgreining a fjarmalateaekni: EBF hvetja til pess ad réttur skilningur verdi lagdur i hugtakid
fjarmalataekni. Pad nai yfir fjarmal og teekni auk pess ad visa til pess hvernig sé verid ad beita nyrri
taekni i fjdrmalapjénustu. Hins vegar kvarta EBF yfir pvi ad umraedan um fjarmalataekni snuist fyrst
og fremst um nyskoépunarfyrirtaeki og stérfyrirtaeki sem nyta sér nyja teekni til pess ad keppa vid
hefdbundin fjarmalafyrirtaeki. Stadreynd malsins sé hins vegar s ad bankar standa framarlega i
flokki pegar kemur ad beitingu nyrrar teekni vid ad auka nyskopun i veitingu fjarmalapjénustu. bar
af leidandi leggja EBF mikla dherslu & ad reglusmidir liti fyrst og fremst til pess véruframbods sem
sprettur af framprdun fjarmalataekni i stad pess ad horfa a virdiskedjuna og mogulegar breytingar
a henni vegna innkomu nyrra adila.

e Neytendavernd: Frampréun fjarmalateekni er tilkomin vegna pess ad neytendur um heim allan
kjosa i vaxandi maeli ad nyta stafreena taekni til vidskipta og krofur peirra aukast med hverjum degi
sem lidur. Bankar og adrir peir sem veita fjarmalapjonustu hafa brugdist vid pessu med pvi ad nota
nyja taekni s.s. adgengileg forritunarskil (e. Open API), balkakedjur (e. blockchain) og
gervigreindarradgjof (e. robo-advice) til ad koma til méts vid parfir vidskiptavina. EBF telja brynt
ad neytendavernd sé tryggd med 6llum drreedum a timum pessara oru breytinga. Tryggja parf ad
allir sem veita fjarmalapjénustu bui vid somu kvadir pegar kemur ad neytendavernd og
gagnadryggi og pad sama gildir um vardveitingu fjarmalastodugleika.

e  Allir sitji vid sama bord: EBF leggja mikla dherslu 4 ad allir peir sem keppa & grundvelli lausna
fjarmalataekninnar bui vid sama regluverk og sama eftirlit. Regluverkié verdur ad tryggja ad
adgangshindranir verdi lagar en ad sama skapi verda peer ad gera peim sem fyrir eru a fleti
mogulegt ad halda afram ad prda sinar lausnir og sinna nyskopun. EBF bryna fyrir
framkvaemdastjérninni ad hafa eftirfarandi reglu i havegum: Sama pjénusta, sama ahaetta, sému
reglur og sama eftirlit.




o Samstarf og samkeppni : EBF telja liklegt ad framproun fjarmalataekninnar muni auka samkeppni
a fjdrmalamarkadi. SU proun sé nu pegar hafin og samkeppni fra nyjum adilum hafi hvatt banka til
pbess ad prda nyjar lausnir innanhduss til ad maeta samkeppni ar 68rum attum. bratt fyrir ad EBF
segi ad margt maeli med pvi ad bankar haldi afram ad nyta eigin upplysingataeknikerfi i pessari
samkeppni hafi skapast mikil teekifzeri til hagraedingar i pagu fjarmalafyrirtaekja og efnahagslifsins
i heild pegar kemur ad samstarfi banka og nyrra fjarmalataeknifyrirteekja. Nyskopunarfyrirtaeki a
svidi fjarmalateekni kunna ad bua yfir lausnum sem bankar geta nytt sér og bankar geta veitt
fyrrnefndu fyrirtaekjunum Ometanlega reynslu og pekkingu pegar kemur ad pjonustu vid
vidskiptavini, ahaettustyringu og svo framvegis. EBF telja pvi likur & ad allra hagur felist i samstarfi
banka vid fjarmalateeknifyrirteeki frekar en hardri samkeppni peirra a milli.

Fjarmalalaesi eflt

Eitt af helstu barattumadalum SFF frd stofnun hefur verid efling fjarmalafraedslu ungmenna og hafa samtokin
lagt aherslu & ad slik fraedsla verdi hluti af ndmskra grunnskéla. SFF hafa undanfarin ar bodid grunnskélum
upp 4 heimséknir fra starfsméonnum ur fjarmalafyrirteekjum med namsefnid Fjarmalavit og fengid afar
gédar undirtektir kennara og nemenda. | ndmsefni Fjarmalavits er [6gd ahersla & paetti i fjarmalum sem
mikilvaegt er ad sérhver unglingur tileinki sér. bPetta eru paettir eins og ad setja sér markmid og spara t.d.
fyrir ferdalagi, tolvu, bil eda fjarfesta i husnaedi. Vakin er athygli @ mikilvaegi trygginga og lifeyrismala auk
bess sem unglingar eru margir ad vinna med skéla og purfa pvi ad atta sig 4 hugtokum launasedilsins eins
og lifeyrissparnadi, persénuafslaetti, skottum og stéttarfélogum.

Segja ma ad aherslur SFF { freedslumalum séu tvipeettar: [ fyrsta lagi ad leggja sitt af mérkum til pess ad
efla fjarmalalaesi upprennandi kynsléda gegnum verkefni a bord vié Fjarmalavit og i annan stad ad auka
gaedi peirrar fjdrmalaradgjafar sem veitt er hverju sinni innan starfandi fjarmalafyrirteekja. Til pess ad
maeta krofum vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja um faglega radgjof hafa SFF stadid fyrir verkefninu um
vottun fjarmalaradgjafa fra arinu 2011. Um er ad raeda nam i fjarmalaradgjof og peir sem standast krofur
pess utskrifast sem vottadir fjarmalarad- gjafar. Markmid vottunarinnar er ad samraema paer kréfur sem
eru gerdar til fjdrmalaradgjafa og enn fremur ad tryggja ad peir bui yfir naudsynlegri pekkingu og feerni i
starfi.

Ad mati SFF eru petta skilvirkar leidir til pess ad efla fjdrmalalaesi almennings en ljést er ad til ad drangur
naist pa purfa fleiri geirar ad leggjast a eitt og eiga i samstarfi til pess ad na fram markmidinu um aukid
fjarmalalaesi.

Askileg staerd Tryggingasjods innstaedueigenda (TIF)

Gildandi l6g um TIF eru 16g nr. 98/1999 med sidari breytingum. Samkvaemt peim er arlegt lagmarksidgjald
til TIF vegna innstaedutryggingar 0,225% af 6llum innsteedum eins og peer eru skilgreindar i Idgunum. Engin
lagmarksstaerd tryggingasjods vegna innstaedutrygginga er skilgreind i [6gunum og pratt fyrir ad i 4. gr.
laganna sé gert rad fyrir ad stjérn TIF taki afst6du til ldgmarkseignar B deildar, pa er ekki heimilt ad laekka
eda falla fra lagmarksidgjaldi til A deildar. Lagmarksstaerd tryggingasjods vegna verdbréfadeildar er
skilgreind i 16gum sem 100 milljénir krédna og innheimta idgjalda til verdbréfadeildar er einungis heimil nai
huan ekki lagmarksstaerd. Fyrirhugad er ad leggja B deild nidur og munu pa fjarmunir deildarinnar inn i A
deild, sem verdur su deild TIF sem stendur ad baki tryggingu innstaedna. Adildarfélég innan rada SFF hafa
vakid athygli samtakanna a pvi ad feera megi rok fyrir pvi ad aeskilegri lagmarkssteerd TIF sé nl pegar nad
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og pvi sé nu komid ad peim timapunkti ad Iétta megi 4 greidslum idgjalda i sjédinn sem séu ipyngjandi i
rekstri fyrirteekjanna.

betta tengist innleidingu tveggja nylegra tilskipana ESB i islensk 16g, p.e. tilskipun 2014/49 um
innstaedutryggingakerfi (DGSD) og tilskipun 2014/59 um skilamedferd lanastofnana og
fjarfestingafyrirtaekja (BRRD) sem nu er unnid ad i fjarmalaraduneytinu ad innleida i islenskan rétt.

Endanleg utfaersla liggur ekki fyrir vardandi innleidingu @ DGSD og BRRD en helstu efnisatridi sem eru
eftirfarandi liggja fyrir:

A. Innsteedur verda tryggdar upp ad EUR 100 pusund, eda jafn harri upphaed i kronum, hja hverjum
sparifjdreiganda og hverri [dnastofnun.

B. Ldgmarksstaerd tryggingasjéds vegna innsteedutrygginga verdur 0,8% af 6llum tryggdum innstaedum,
med peirri einu undantekningu ad haegt er ad saekja um leekkun nidur i 0,5% vegna mikillar sampjéppunar
i fjdrmalageiranum.

C. Sjédur vegna innsteedutrygginga verdur ad hafa nad lagmarksstaerd fyrir 3. juli 2024.

D. Innsteedur verda forgangskrofur vid slit lanastofnana.

E. Hdmarksframlag TIF vid skilamed&ferd kerfislega mikilvaegs banka verdur 50% af lagmarkssteerd sjédsins,
b.e. 0,4% af tryggdum innstaedum allra lanastofnana.

AJ mati SFF er afar mikilveegt ad framtidarskipulagi verdi komid a8 sem fyrst i pessum efnum med
innleidingu tilskipananna. Ef st innleiding dregst & langinn vaeri ad mati samtakanna aeskilegt ad stjornvold
akvedi hver lagmarksstaerd TIF skuli vera og létti um leid & greidslubyrdi idgjalda i sjédinn par til
framtidarfyrirkomulag 4 pessu svidi liggur fyrir.

Virdingarfyllst fyrir hond SFF,

/ /5 71/) 2% W s lisd

Katrin Juliusdottir, framkvaemdastjori

Jéna Bjork Gudnadattir, yfirlogfraedingur
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H TRY GGINGARSJODUR
INNSTEDUEIGENDA OG F]ARFESTA

Fjarmala- og efnahagsraduneytid
starfshopur um Hvitbok fijarmalakerfisins
Arnarhvoli

101 Reykjavik

Reykjavik, 16. juli 2018
Tilvisun y8ar FJR18020011/2.3

Efni: Ahersiur Tryggingarsjods innstadueigenda og fjarfesta

Tryggingarsjodur innsteedueigenda og fiarfesta (TIF eda sjédurinn) visar til bréfs starfshéps
um Hvitbdk um framtidarsyn fiarmalakerfisins (starfshépurinn) dags. 20. april sl. par sem
Oskad er eftir aliti, aherslum og sjonarmidum TIF um bpau efnisatridi sem varda vinnu
starfshopsins og tilgreind eru i bréfinu. Jafnframt er visad til bréfs TIF pann 25. april sl.
var8andi timafresti skila, en pvi var svarad 6formlega af halfu formanns starfshépsins par sem
veittur var umbedinn frestur til loka mai og siar fram i juni.

Af halfu TIF er lyst ansegju med ad starfshépurinn hafi verid skipadur enda timabaert ad
stefnumotun eigi sér stad af halfu islenska rikisins & faglegum grundvelli.

i bréfi pessu er ad finna helstu dherslur TIF m.t.t. 4litaefna sem sjodinn varda sérstaklega. bar
koma einkum til skodunar atridi er varda traust a bénkum og fjarmalastééugleika annars vegar
og kostnad af starfsemi fjarmalafyrirtaekja og par med kostnad neytenda hins vegar.

Alkunna er aé i eftirleik efnahagshrunsins 2008 reyndi mjég & TIF og lagaumhverfi hans.
Reyndi ba talsvert & talkun laga nr. 98/1999 eins og pau voru & peim tima.

Pegar moétud er framtidarsyn um tryggingakerfi fyrir innstsedueigendur og fiarfesta a islandi,
er naudsynlegt ad skoda sdgulegt samhengi og med hvada heetti reynt hefur & reglur um
tryggingakerfi. Eru pvi fyrstu hlutar pessa bréfs helgadir pvi efni. Einnig er fjallad um naverandi
lagaumhverfi TIF og fyrirhugadar breytingar a pvi, til innleidingar Evrépuldggjafar & pvi svidi.
Pa eru ad lokum rakin pau sjénarmié sem TIF telur mikilvaegt a8 lita til vié mat & akjésanlegri
steerd innstaedudeildar sj6dsins til framtidar.

[ fyrsta kafla bréfsins er a8 finna samantekt & peim atridum sem TIF telur skipta mali og beri
ad lita til vid6 métun framtidarsynar a fjarmalamarkadi.
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1. Samandregnar nidursté6dur um aherslur TIF
1.1.  Breytingar a lagaumhverfi TIF

TIF telur mikilveegt ad lagaumhverfi sjodsins fylgi peirri proun sem & sér stad innan EES.
Lykilpattur i pvi er innleiding DGSD tilskipunarinnar annars vegar og BRRD tilskipunarinnar
hins vegar. Mikilvaegt er ad ekki verdi settar sérreglur & islandi sem vikja fra efni tilskipananna.

Telur TIF afar brynt a6 vinnu vié innleidingu beggja tilskipana verdi hradad eftir fongum.
1.2.  Sjalfstaedi TIF

i tengslum vid fyrirhugada lagasetningu til innleidingar & DGSD tilskipuninni hefur TIF lagt
aherslu & ad aukid verdi vid sjalfsteedi TIF fremur en ad dregié sé Gr pvi. Hefur TIF i pvi
sambandi medal annars bent & eftirfarandi atridi.

1.2.1. Meginstodir varnarkerfis fiarmalamarkadarins.

Almennt er talad um ad Oryggisnet fijarmalamarkadarins byggist 4 fjorum meginstodum,
fiarmalaraduneyti, sedlabanka, fiarmalaeftirliti og innsteedutryggingakerfi. Styrkleiki pess
byggist a pvi ad pessir adilar vinni vel saman og midli upplysingum sin & milli, en séu 4 sama
tima sjalfstaedir i stérfum sinum.

1.2.2. lcesave deilan

lcesave malié snérist einkum um mdgulega abyrgd islenska rikisins 4 peim skuldbindingum
sem féllu a TIF vid bankahrunié arié 2008. Eitt af pvi sem haldid var fram i malinu af ESA var
ad TIF veeri hluti af islenska rikinu (e. emanation of the Icelandic State) og af pvi leiddi ad
greidslufall TIF vaeri i reynd greidslufall islenska rikisins. islenska rikié tok pa afstédu ad
nidurstada malsins geeti ekki radist af bessum pastti. EFTA démstéliinn var sammala islenska
rikinu en tok b6 fram ad ESA hef8i ekki lagt fram naegileg gdgn til ad syna fram & ad TIF vaeri
beint eda Obeint rekid af opinberum adilum, p.e. undir stjérn islenska rikisins.

1.2.3. Reglur IADI

TIF er adili ad alpjodasamtékum innstaedutryggingasjoda, IADI. IADI hefur gefid Gt grunnreglur
fyrir skilvirk innstsedutryggingakerfi (e. Core Principles for Effective Deposit Insurance
Systems). Samkvaemt grunnreglu nr. 3 skulu innstaedutryggingakerfi vera rekstrarlega
sjalfstaed, vel rekin, gagnsae, skyr og einangrud fra utanadkomandi afskiptum.

1.2.4. Eftirlit AGS

Reglur IADI eru notadar af Alpjéda gjaldeyrissjodinum (AGS) og Alpjédabankanum (World
Bank) sem og adildarrikjum IAD!I til ad meta stddu og skilvirkni einstakra
innsteedutryggingakerfa. A8 pvi marki sem lagasetning & islandi kann ad verda a skjon vi®
grunnreglur |ADI er haett vid athugasemdum fra AGS er luta ad sliku misraemi.
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1.3.  Akjésanleg steerd innstaedudeildar TIF og samsetning eftir innleidingu DGSD
og BRRD

DGSD tilskipunin kvedur & um ad innstaedutryggingakerfi skuli bua yfir naegilega godum
kerfum til ad meta bzer skuldbindingar sem & pad geta falli8. Tiltaskir fjarmunir kerfisins skuli
vera i réttu hlutfalli vid slikar skuldbindingar. Jafnframt er kvedid 4 um ad lagmarksstaerd
innsteedutryggingakerfa skuli vera 0,8% af tryggdum innstaedum (sbr. 1. og 2. mgr. 10. ar.).

i bessu samhengi er naudsynlegt ad skoda akvaedi 10. gr. DGSD tilskipunarinnar um
fjarmdgnun innsteedutryggingakerfa. [ fyrsta lagi er safnad i sj6dinn med innheimtu idgjalda
en einnig eru akvaedi um vidbotaridgjold i kjolfar afalla, heimild til lantdku hja 66rum
innsteedutryggingakerfum og loks &kveedi um ad adildarriki skuli tryggja ad
innstaedutryggingakerfi bui yfir fullnaegjandi fiarmégnunardrreedum sem gera peim kleift ad
utvega fjarmagn til skamms tima til ad maeta kréfum & hendur sér. Hefur peim sjonarmiéum
verid haldid & lofti ad sidastgreinda atri6id geti fali® i sér ébeina rikisabyrgd adildarrikja &
greidsluskuldbindingu innsteedutryggingakerfa.

Ad mati TIF gefa nidurstédur skyrsina sem TIF hefur Iatid vinna, visbendingar um ad
innsteedudeild TIF standi hiutfallslega vel | samanburdi vié énnur EES-riki, einkum pau sem
standa utan myntbandalags Evrépu. bannig kann aé vera astseda til pess ad skoda frekari
uppbyggingu sjédsins m.t.t. hagkveemni samhlida innleidingu DGSD.

Stjorn TIF hefur farid itarlega yfir efni skyrsinanna og sent fjarmala- og efnahagsradherra bréf
par sem fjallad var um akjoésanlega steerd TIF og hversu ha idgjold purfi ad vera til ad na
akjosanlegri steerd og vidhalda henni. Annars vegar parf ad gseta pess ad TIF hafi yfir ad rada
naegilegum fiarmunum til ad maeta peim skuldbindingum sem fallid geta 4 sj6é8inn sidar meir
og hins vegar ad ekki verdi lagdar ohoflegar alégur & starfandi fiarmalafyrirtaeki. Hluti pess
mats veltur a samspili vid 16g sem sett verda & grundvelli BRRD tilskipunarinnar og
uppsetningu skilasjéds sem hin kvedur & um. P4 er rétt ad gaeta ad samanburdi vid dnnur riki
Evropu um pessi atridi, ekki sist pau sem eru i stédu sem sambzerileg getur talist vid stééu
islands. Visbrogd raduneytisins voru pau ad bida med breytingar & i6gjéldum ad svo stdddu
par til ad heildarregluverk DGSD og BRRD hefur verid innleitt hér & landi og fiarhagsleg
greining hefur verié gerd & hagkvaemri uppbyggingu skilasjéés og innstaedutryggingasjésds,
m.t.t. samspils peirra tveggja.
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2, Uppruni og tilgangur innstaedukerfa
2.1.  Kreppan mikla

Sogu innlanatryggingakerfa ma rekja til eftirmala kreppunnar miklu i Bandarikjunum arid 1933.
Umroét og erfidleikar i rekstri banka og fjdrmalafyrirtaskja sem pa urdu leiddu m.a. til pess ad
innlanseigendur téku skyndilega Ut fijarmuni sina. bad vard aftur til ad auka & vanda einstakra
banka og fjarmalakerfisins i heild svo vitahringur skapadist. Innlénatryggingakerfinu var pvi
sérstaklega zetlad ad auka traust & starfsemi banka og draga dr likum & bankadhlaupum i
formi Uttekta innstaedueigenda. Innlanatryggingakerfi hafa pvi fra upphafi fyrst og fremst verid
ein af peim stodum sem stédugleiki fjarmalakerfisins hvilir &.

2.2. SagaTIF

Pegar fijallad er um tilkomu sérstakra trygginga eda annarra abyrgdarirreeda gagnvart
eigendum innldna i islenskum bdnkum verdur aé hafa i huga ad lengst af var bankakerfi® a
islandi a8 mestu tviskipt. Annars vegar voru starfandi rikisvidskiptabankar og hins vegar
sparisjodir. [ tilviki rikisvidskiptabankanna var beinlinis teki® fram i [6gum aé rikissjédur baeri
abyrgd a O&llum skuldbindingum beirra og tok rikisabyrgdin medal annars til innlana.
Rikisabyrgdin féll nidur pegar peim var breytt i hlutafélog, sidast Landsbanka Islands og
Bunadarbanka islands i lok &rs 1997, sbr. 16g nr. 50/1997.

Vid endurskodun laga um sparisjodi & arinu 1941 var stofnad til sérstaks sjé8s sem nefndist
Tryggingarsjodur sparisjéda. Tilgangur sjédsins var ad tryggja innstaedur i sparisjédunum og
greidslur ur peim, sbr. 17. gr. laga nr. 69/1941, um sparisj6di. Fram til arsins 1985 var sjé8urinn
eign sparisjodanna ad tiltélu midad vid innborganir en med 49. gr. laga nr. 87/1985 var
stofnadur nyr sj6éur med sama heiti og tekid var fram ad hann veeri sjalfseignarstofnun. Sama
ar var & Alpingi sampykkt ad stofna Tryggingarsjéé vidskiptabanka. | 51. gr. laga nr. 86/1985
sagdi ad tryggingarsjodurinn veeri sjalfstaed stofnun i eigu rikisins med sérstakan fjarhag og
hefdi pad ad markmidi ad tryggja full skil & innlansfé pegar skipti 4 bui vidskiptabanka fzeri
fram. Tekid var fram ad stefnt skyldi ad pvi ad heildareign tryggingarsjodsins naedi 1% af
heildarinnlanum vidskiptamanna bankanna & innlansreikningum. | pvi skyni atti hver
vidskiptabanki ad greida eigi sidar en 1. mars ar hvert gjald til sjédsins sem naemi allt a8 0,15%
af heildarinnlanum samkvaemt nanari akvéréun radherra.

Samningurinn um Evrépska efnahagssvaedid (,EES-samningurinn®) tok gildi 1. jantar 1994.
Pa hafdi um skeid verid unnid ad samraemingu regina innan Evrépubandalagsins um
innlanatryggingakerfi. Peirri vinnu lauk me# tilskipun Evrépupingsins og radsins 94/19/EB fra
30. mai 1994 um innlanatryggingakerfi. Tilskipunin vard hluti af EES-samningnum og innleidd
i islensk 16g med I6gum nr. 39/1996. Var i I6gunum ad finna akvaedi um lagmarksgreidsiur
sem midudust vid 20.000 evrur (ECU) til einstakra innsteedueigenda. | frumvarpi til laganna
hafdi verid lagt til ad sameina tryggingarsjosina en su tillaga nadi hins vegar ekki fram ad
ganga. Tryggingarsjodur vidskiptabanka var pvi afram sjalfstaed stofnun i eigu rikisins og
Tryggingarsjodur sparisjoda sjalfseignarstofnun.

Hinn 3. mars 1997 var sambykkt & vettvangi Evrépusambandsins tilskipun 97/9/EB um
botakerfi fyrir fiarfesta. Tilskipuninni var aetlad ad koma & akvesinni lagmarkssamraemingu &
botafyrickomulagi fyrir fiarfesta sem aettu vidskipti vid fjarfestingar- og fjarmalafyrirtaeki, t.d.
vegna kaupa & verdbréfum. | samraemi vid EES-samninginn bar [slandi a8 innleida pessa
tilskipun i islenskan rétt. | frumvarpi sem vidskiptaradherra lagdi fram a Alpingi 4. oktober 1999
var lagt til ad paverandi Tryggingarsjédur vidskiptabanka og innsteedudeild Tryggingarsjods
sparisjoda rynnu asamt nyju tryggingakerfi fyrir fjarfesta saman i einn sjéd, Tryggingarsj6d
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innsteedueigenda og fjarfesta. Fram kom ad helstu rék ad baki slikum samruna vaeru ad
bankastarfsemi og verdbréfastarfsemi veeri ordin mjog samofin. Pa vaeri hagsteett Gt fra
tryggingafreedilegu sjonarmidi ad steekka sjédinn og dreifa ahzettu auk bess sem
rekstrarkostnadur yréi minni. Fiokid samspil tveggja eda fleiri kerfa vaeri heldur ekki fysilegt fra
sjonarmidi neytendaverndar. Med frumvarpinu var lagt ti ad ny 16g yrdu sett um
innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fijarfesta i stad kafla i Idgum um vidskiptabanka og
sparisjodi um tryggingarsjédi innlansstofnana.

Akvaesi frumvarpsins um innstaedutryggingar voru efnislega bau sému og sampykkt héféu
verid a Alpingi 1996 med 16gum nr. 39/1996, en pé ad undanskildu pvi ad lagt var til ad
Tryggingarsjodur vidskiptabanka breyttist Ur sjélfsteedri rikisstofnun i sjalfseignarstofnun.
Frumvarpid var sampykkt sem I6g fra Alpingi 21. desember 1999 og birt sem 16g nr. 98/1999.

TIF starfar i dag i samraemi vid 16g nr. 98/1999 med sidari breytingum og reglugerd nr.
120/2000 um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, einnig asamt sidari
breytingum.

3. Efnahagshrunié 2008 og eftirleikur pess
3.1. Setning neydarlaga

Hinn 6. oktdber 2008 voru sampykkt & Alpingi I6g nr. 125/2008, svokéllud neydarlég. Login
hofou pad m.a. i fér med sér ad innstaedur i islenskum bdénkum nutu stédu forgangskrafna
samkvaemt 112. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., en héfdu haft stodu almennra
krafna fram ad pvi. Dagana & eftir féllu storu islensku vidskiptabankarnir hver a faetur &rum.
Pa fellu einnig énnur smaerri fjarmalafyrirtaeki 4 naestu manudum. | mars 2009 hafdi 93% af
islenska bankakerfinu verid tekid yfir af Fjarmalaeftirlitinu og hefur Fjarmalaeftirlitié daetlad ad
fra pvi i oktdber 2008 hafi fijarmalafyrirtaeki sem foru med 99% markadshlutdeild annad hvort
verid tekin til slita eda verid endurskipulogd. Um algert kerfishrun var pvi ad raeda.

3.2.  Kréfur & hendur TIF umfram eignir

[ kiBlfar pessa kerfishruns skdpudust hér a landi 28ur Opekktar adsteedur. Hinn 8. oktdber 2008
beittu bresk stjornvéld hrydjuverkalogum pegar pau frystu allar eignir islenska rikisins i
Bretlandi, eignir Sedlabanka islands sem og eignir Landsbanka islands hf.

Eftir pessar alvarlegu adgerdir Breta attu islensk og bresk stjornvéld i nokkrum samskiptum
vegna lIcesave reikninga Landsbanka islands i Bretlandi. Addraganda pessara adgeréa parf
vart ad rekja, en hann var sa aé Landsbanki [slands hf. haféi fra arinu 2006 verid med Gtiby i
Bretlandi og Hollandi, par sem bankinn baud upp & hagsteed kjér & innlansreikningum & netinu
undir vérumerkinu ,lcesave“. Haféi bankinn pannig safnad umtalsverdum innlanum i beim
rikjum, sem bankinn vard ofser um ad greida innsteedueigendum i oktéber 2008 begar
innsteedueigendur gerdu &ahlaup 4 bankann. Ekki nadist samkomulag um lausn pess
agreinings og for svo ad Bretar greiddu innstaedueigendum i Bretlandi Ut tryggdar innstasdur.
Sama leid var farin i Hollandi par sem hollenski sedlabankinn greiddi hollenskum
innstaedueigendum ut tryggdar innstaedur i Gtibdi bankans i Hollandi.

Breski tryggingasjodurinn annars vegar og hollenski seélabankinn hins vegar kréfdust pess i
kjolfarié ad TIF greiddi peim fjarhaed sem samsvaradi lagmarkstryggingu a Islandi. bzer krofur
sem Bretar og Hollendingar héf6u uppi gegn TIF namu i heildina yfir 1.000 milljéréum kréna.
TIF hafnadi kréfum beggja og byggdi medal annars a pvi ad sj6dnum yrdi ekki gert ad greida
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heerri fjarhaed en sem nam peim eignum sem til voru i innsteedudeild sjédsins 27. oktdber

2008 pegar formlega stofnadist greidsluskylda hja TIF gagnvart innstaedueigendum hja
Landsbanka fslands hf.

3.3. Lagasetningin 2011

LOg nr. 98/1999 téku breytingum & arinu 2011 med 16gum nr. 55/2011 sem folu i sér a8 stofnud
var ny innstsedudeild, sem kalladist A-deild og kvedid var 4 um ad idgjéld skyldu framvegis
greidd til peirrar deildar. Jafnframt voru felld nidur akvaedi um idgjaldagreidslur til gémiu
innsteedudeildarinnar, sem nefndist B-deild. Skyr fjarhagslegur adskilnadur var & milli
deildanna og serstaklega kom fram f 6. gr. laga nr. 98/1999, ad skuldbindingar sem hvildu &
innsteedudeild TIF vid gildistdku laga nr. 55/2011 skyldu hvila 4 B-deild. Med pessu var i raun

og veru nyju innstaedutryggingakerfi komié a fét sem setlad var ad tryggja innsteedur i hinu
endurreista fjarmalakerfi.

Samkvaemt V. bradabirgdadkveedi laganna skyldi B-deild 16gd nidur pegar lokid hefdi verid

uppgjori a skuldbindingum deildarinnar. Skyldu paer eignir sem eftir kynnu ad vera renna til A-
deildar.

3.4. Icesave démurinn

Par sem engin lausn fékkst i agreining islendinga vié Breta og Hollendinga vegna Icesave
reikninga Landsbanka Islands var tekin akvordun um pad af Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) ad
stefna islenska rikinu fyrir EFTA-démstolinn vegna meintra brota & EES samningnum. Taldi
ESA ad stjornvdldum hér a landi hafi borid skylda til ad tryggja ad eigendur innsteedna a
lcesave reikningum Landsbanka fIslands hf. i Bretlandi og Hollandi fengju greidda
lagmarkstryggingu i samraemi vié tilskipun ESB 94/19/EC.

Med domi hinn 28. jantar 2013 i mali E-16/11 hafnadi EFTA-démstéllinn éllum krofum ESA. |
forsendum démsins kom fram aé tilskipunin gerdi ekki rad fyrir ad EES-riki vaeru skuldbundin
til ad abyrgjast greidslu & lagmarkstryggingunni til innsteedueigenda i tilviki kerfishruns eins og
vard a Islandi haustié 2008.

3.4.1. Kréfur a TIF i kjbifar Icesave démsins

Haustié 2013, eftir ad EFTA-domstdllinn kvad upp dém sinn, héféudu hollenski sedlabankinn
(DNB) annars vegar og breski innstaedutryggingasjédurinn (FSCS) hins vegar mal 4 hendur
TIF fyrir Héradsddémi Reykjavikur par sem gerd var krafa um ad sjodurinn greiddi peim
hofudstol, drattarvexti og kostnad, samtals yfir 1.000 milljarda kréna. Tilgangur domsmalsins
var ad lata reyna a abyrgd sjodsins par sem EFTA démurinn vardadi adeins abyrgd islenska
rikisins. | kréfum Breta og Hollendinga félst ad TIF, og pannig i reynd bau fjarmalafyrirtaeki
sem pa greiddu idgjéld til sjédsins, myndu fijarmagna pad sem upp & vantadi, annad hvort med
beinu fiarframlagi eda med lantéku af halfu TIF par sem afborganir yréu greiddar med
framtidar idgjoldum adildarfyrirtaekja sjodsins. TIF hafnadi greidsluskyldu og byggdi medal
annars & pvi ad kréfurnar steedust ekki, enda myndu paer 6gna verulega fiarmalastédugleika
& [slandi um alla éfyrirséda framtid naedu peer fram ad ganga. Leggja hefdi purft gridarlega ha
i6gjold a nuverandi adildarfyrirtaeki TIF til ad standa undir greidslum og i raun haerri idgjold en
hid nyja bankakerfi hefdi risid undir.

3.4.2. Nidurstada samninga TIF vié DNB og FSCS
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TIF, DNB og FSCS nadu ad endingu samningum um lokauppgjér krafna hinna erlendu sj6da
& hendur TIF. Samningurinn fél i sér ad TIF greiddi métadilum sinum samtals 20 milljaréa
islenskra kréna, b.e. ba fjdrheed sem var i innstasdudeild TIF vid fall Landsbanka islands hf.

B-deildin var 18g8 nidur &rid 2017 eftir ad lj6st var ordid ad ekki hvildu frekari skuldbindingar &
henni. Er nd adeins ein innsteedudeild starfandi vid TIF.

4, Nuaverandi lagaumhverfi TIF
4.1. Lég nr. 98/1999

Svo sem ad framan greinir starfar TIF i dag samkvamt [6gum nr. 98/1999 um
innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta med sidari breytingum. Sjééurinn starfar i
tveimur deildum, innstaedudeild og verdbréfadeild og hafa deildirnar adskilinn fiarhag.
Markmid laganna er ad veita innstaedueigendum i vidskiptabdnkum og sparisjédum, sem og
vidskiptavinum fyrirtzekja sem nyta sér heimildir laga til ad stunda vidskipti med verdbréf,
lagmarksvernd gegn greidsluerfidleikum vidkomandi fyrirtaekis i samraemi vid akvaedi laganna.

Innlansstofnanir skulu eiga adild ad innsteedudeild sjédsins og greida idgjald til deildarinnar.
Innsteedudeild er fiarmégnud med idgjéldum fra adildarfyrirtaskjum, en um bau er fjallad i 5.
gr. b. laga nr. 98/1999. 18gj6ld eru innheimt fyrirfram (ex ante) og eru pau tviskipt, annars
vegar fast idgjald og hins vegar ahaettuvegié idgjald. | I6gunum er hvorki kvedid a um
lagmarks- né hamarksstaerd innstaedudeildar. Samkvaemt 1gunum ber TIF pvi ad innheimta
i6gjold, 6had steerd deildarinnar. Pa er i 2. mgr. 10. gr. laganna kvedid 4 um heimild sj68sins
til ad taka lan, hrokkvi eignir sjodsins ekki til ad maeta kréfum & hendur honum.

Hvad vardar endurheimtur innsteedudeildar, komi til atgreidslu Ur sjédnum, yfirtekur TIF krofu
krofuhafa & hendur vidkomandi adildarfyrirtaeki eda protabui. Slik krafa nytur rétthaedar sem
forgangskrafa samkvaemt 1. mgr. 112. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., sbr. 3.
mgr. 10. gr. laga nr. 98/1999.

Heildareign verébréfadeildar TIF skal ad lagmarki nema 100.000.000 kr., sbr. 1. mgr. 7. gr.
laga nr. 98/1999. [ sému grein er einnig kvedid a um hvernig stadié skuli ad innheimtu idgjalda
og fiarmégnun deildarinnar pegar framangreindu lagmarki er ekki néd. begar heildareignir
deildarinnar eru umfram hid l6gbundna lagmark skulu i8gjéld adeins innheimt hja nyjum
adildarfyrirteekjum, en su hefur veri® reyndin sidastlidin ar.

4.2. Rekstrarform og stjérnskipulag TIF

Samkvaemt ndgildandi Igum er TIF sjalfseignarstofnun. Af I6gskyringargégnum er ljost ad vid
setningu laganna var sjodnum ekki aetlad ad njota rikisabyrgdar og er pad i samraemi vié pa
meginreglu ad hvorki stofnendur né stjornendur sjalfseignarstofnana bera abyrgd a
skuldbindingum peirra. TIF telst pbannig ekki vera rikisstofnun, heldur einkaadili sem falié hefur
verio ad gegna Iégbundnu hlutverki samkvaemt 16gum nr. 98/1999, undir eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 15. gr. laganna. TIF piggur ekki framlég fra rikinu i neinum skilningi til
reksturs sins, heldur er sjé6durinn med eigin tekjustofn i formi iégjalda fra fiarmalafyrirtaekjum.

Stjorn sjodsins er skipud sex ménnum til tveggja ara i senn og tilnefna vidskiptabankar tvo
menn i stjorn sjodsins, sparisjodir einn mann, fyrirtaeki i verdbréfapjonustu og adrir sem nyta
sér heimildir laga til ad stunda vidskipti med verdbréf sameiginlega einn mann og radherra
tilnefnir tvo menn, sbr. 1. mgr. 4. gr. laganna. Loks tilnefnir radherra fulltrda innsteedueigenda
og fiarfesta sem aheyrnaradila med malfrelsi og tilldgurétt og hefur aheyrnarasili fra upphafi
komid fra Samtékum sparifjareigenda (a8ur Samtok fjarfesta).
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5. Endurskodun & evréopsku regluverki endurreisnar og skilamedferdar
fijarmalafyrirtzekja (BRRD) og innstaedutrygginga (DGSD)

Eins og adur segir byggir nlverandi 16ggjof nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og
tryggingakerfi fyrir fjarfesta, asamt sidari breytingum, aé grunni til & tilskipun 94/19/EB en
tilskipunin var upphaflega innleidd med I6gum nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisjédi.
Tilskipunin felur i sér lagmarkssamraemingu.

i kj6lfar fiarmalakreppunnar voru reglur ESB um innstaedutryggingar teknar til endurskodunar.
Breytingar voru gerdar 4 tilskipuninni arié 2009 med tilskipun 2009/14/EU. Su tilskipun hefur
enn ekki verid tekin inn i EES samninginn og ekki innleidd i islenskan rétt. bann 16. april
2014 sampykkti ESB nyja tilskipun 2014/49/ESB um innsteedutryggingakerfi (,DGSD
tilskipunin®). Su tilskipun hefur ekki verié tekin upp i EES samninginn.

Samhlida breytingum & innstaedutryggingum innan ESB, var farid i umfangsmikla vinnu i
tengslum vid nyja 10ggjof um vidbUnadaraaetianir og skilamedferd fiarmalafyrirtaekja (,BRRD
tilskipunin®). Felur su tilskipun i sér m.a. efnisreglur um skilamedferd fiarmalafyrirtaekja,
BRRD tilskipunin var tekin upp i EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 21/2018 pann 9. febrtar 2018.

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur skipad tveer nefndir sem eru ad stdrfum vegna
ofangreindra tveggja tilskipana. Frumvarp sem innleidir hluta BRRD hefur verid lagt fram &
yfirstandandi pingi. Stefnt er ad pvi ad badar tilskipanirnar verdi innleiddar ad fullu & naestu
misserum.

Med DGSD tilskipuninni er stefnt ad aukinni samraemingu & innri markadnum pegar kemur ad
vernd innstaedueigenda. Tilskipunin felur medal annars i sér samraemingu & fijarmdégnun
innstaedutryggingakerfa adildarrikja, ahaettuvegin idgjold eru kynnt til ségunnar auk pess sem
samreemt er hvada innstaedur og innstaedueigendur skulu njota tryggingaverndar.

BRRD tilskipunin fjallar medal annars um skilamed&ferd, sem & einkum vié i tilviki kerfislega
mikilveegra fjarmalafyrirtaekja, eda fyrirtaekja sem talin eru of mikilvaeg til pess ad vera sett i
slitamedferd. Fjarmalafyrirtaeki fara adeins i skilamedferd samkvaemt BRRD tilskipuninni ef
pad er talid naudsynlegt i pagu almannahagsmuna, t.d. til ad vernda innstaedur eda almannafé
efa vidhalda fjarmalastédugleika. Uppfylli fiarmalafyrirtaeki ekki pau skilyrdi verda pau sett i
slitamedferd samkvaemt 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

Samkvaemt BRRD er adildarrikjum skylt ad setja 4 fot skilasjod sem unnt verdur ad nyta vid
skilamedferd, aé nanari skilyrdum uppfylitum. Skilasjodur skal hafa til radstdfunar 4 hverjum
tima fé sem samsvarar a.m.k. 1% af samtdlu tryggdra innsteedna, og parf ad byggja hann upp
fyrir ari@ 2027. Oheimilt er ad telja fiarmagn innstaedutryggingakerfis med, pegar verié er ad
reikna framangreint ldgmarksvidmid um fijarmégnun skilasjéds. BRRD tilskipunin kvedur 4 um
ad skilamedferdarsjodur sé likt og innstaedutryggingasjédur, fiarmagnadur med idgjoldum fra
innlansstofnunum.

Skilatrreedi eru sett upp til hlidar vid innsteedutryggingarkerfid. Skilavaldinu er setlad ad beita
peim vid erfidleika fjarmalafyrirtaekja (innlansstofnana) an pess aé til purfi ad koma fjarmunir
fra innstaedutryggingakerfinu. | d&kvednum tilvikum getur skilavald akvedid ad leitad verai til til
innstaedutryggingasjods til flarmognunar a skilamedferd.

Borgartin 35 105 Reykjavik Simi: 591 0500 Fax: 591 0505 tif@tif.is www.tif.is



TRYGGINGARSJODUR

INNSTEDUEIGENDA OG F]A RFESTA

Pessar tveer tilskipanir endurspegla ad hluta til vidbrogd Evrépusambandsins vid alpjéslegu
fiarmalakreppunni ari® 2008. Onnur vidbrégd hafa verid ad auka krdfur il eiginfjar
flarmalafyrirtaekja, styrkja innvi6i og auka eftirlit.

6. Framtidarsyn — aherslur TIF i tengslum vié fyrirhugada lagasetningu um
innstaedutryggingakerfi
6.1.  Breytingar a lagaumhverfi TIF

TIF telur mikilveegt ad lagaumhverfi sjédsins fylgi peirri bréun sem a sér stad innan EES.
Innleiding DGSD tilskipunarinnar er lykilpattur i ad skapa TIF sambaerilegt lagaumhverfi og
gildir i 86rum Evrépurikjum en likt og aé framan greinir felur tilskipunin i sér meiri samraemingu
a reglum adildarrikja um innsteedutryggingar fra pvi sem adur var. Samspil DGSD vié BRRD
regluverki® er afar mikilvaegt og fela pessar tveer tilskipanir i sér heildsteeda nalgun sem er
hluti af nyju regluverki sem hefur tvipaettan tilgang. Annars vegar er pessum tilskipunum aetlad
ad draga Ur likum & pvi ad fjarmalafyrirtaeki lendi i fjarhagsvandraedum og hins vegar a8 marka
leidir sem draga Ur tjoni fyrir haghafa slikra fyrirtaekja.

Mikilveegt er ad ekki verdi settar sérreglur 4 islandi sem vikja fra efni tilskipananna. Slik fravik
kunna ad leida til athugasemda fr4 ESA vegna rangrar innleidingar, misraemis i tilkun og
framkvaemd reglna tilskipananna og skekkja samkeppnisstddu islenskra fjarmalafyrirtaekja.

Telur TIF afar brynt ad vinnu vid innleidingu beggja tilskipana verdi hradad eftir fongum.
6.2. Sjalfstedi TIF

Hvorki DGSD tilskipunin né BRRD tilskipunin kveda & um hvers konar stjornvéld eda stofnanir
skuli fara med pau verkefni sem tilskipanirnar maela fyrir um né hvernig stjérnskipulagi
kerfanna skuli vera hattad, til a mynda hvernig stjérnir peirra skuli skipadar. Adildarrikjum er
pannig veitt svigram i peim efnum vid innleidingu i landsrétt. Er pannig { DGSD tilskipuninni til
ad mynda gert rad fyrir pvi ad innsteedutryggingakerfi geti veri® rekin ymist af einkaadilum eda
opinberum adilum. Misjafnt er hvada leidir hafa orié fyrir valinu hja peim rikjum sem pegar
hafa innleitt tilskipunina i landsrétt.

i tengslum vid fyrirhugada lagasetningu til innleidingar 4 DGSD tilskipuninni hefur TIF lagt
aherslu & ad aukié verdi vid sjalfsteedi TIF fremur en ad dregid sé ar pvi. Hefur TIF i pvi
sambandi medal annars bent 4 eftirfarandi atridi.

6.2.1. Meginstodir varnarkerfis fjarmalamarkadarins.

TIF er hluti af dryggisneti fiarmalamarkadarins. Almennt er talad um ad éryggisneti® byggist 4
fjorum meginstodum, fijdrmalaraduneyti, sedlabanka, fjarmalaeftirliti og innstsedutrygginga-
kerfi. Styrkleiki pess byggist & pvi ad pessir adilar vinni vel saman og miéli upplysingum sin a
milli, en séu & sama tima sjalfstaedir i stérfum sinum enda gegna peir hver sinu hiutverki.
Pannig er haegt ad na fram skilvirkri akvardanatéku, sem pé grundvallast & olikum
sjonarmidum sem pessir adilar kunna ad hafa. Er pa minni hasetta a mistdkum vid peer
mikilveegu og afdrifariku dkvardanir sem taka parf meé skjotum hzetti vid erfidar adstaedur.

6.2.2. Icesave deilan

Icesave malié laut einkum ad meintri abyrgd islenska rikisins & peim skuldbindingum sem féllu
a TIF vid bankahrunid arid 2008. Eitt af pvi sem haldié var fram i malinu af ESA var a8 TIF
veeri hluti af islenska rikinu (e. emanation of the Icelandic State) og af pvi leiddi ad greidslufall
TIF veeri i reynd greidslufall islenska rikisins. islenska rikid tok pa afstodu i malinu ad
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nidurstada pess geeti ekki radist af pessum paetti. EFTA démstéliinn var sammala islenska
rikinu en tok po6 fram ad ESA hefdi ekki lagt fram naegileg gdgn til ad syna fram & ad TIF vaeri
beint eda dbeint rekid af opinberum adilum, p.e. undir stjérn islenska rikisins. Telja verdur aé
med pessum sidustu ordum hafi EFTA domstéllinn viljad styrkja pa nidurstédu ad rikid beeri
ekki abyrgd a skuldbindingum TIF. Nidurstada démstélsins grundvalladist einkum a pvi ad ekki
veeri kvedid a um abyrgd rikisins i tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 94/19/EB, um
innstaedutryggingakerfi. Tekid skal fram i bessu sambandi aé 16g nr. 98/1999 héfdu verid 1698
fram i malinu og fyrir démstéinum [a pvi med hvada haetti TIF var stofnadur og rekinn.

6.2.3. Reglur IADI

TIF er adili ad alpjodasamtokum innstaedutryggingasjoda, International Association of Deposit
Insurers (IADI). IADI hefur gefid at grunnreglur fyrir skilvirk innstaedutryggingakerfi (e. Core
Principles for Effective Deposit Insurance Systems). Nugildandi reglur IADI hafa ad geyma 16
grunnreglur. Markmid peirra er medal annars ad auka rekstrarlegt sjalfsteedi kerfanna og
skyrleika i yfirstjorn. Pannig er maslt fyrir um stjérnun innsteedutryggingakerfa i grunnreglu nr.
3. Samkvaemt akveaedinu skulu innstaedutryggingakerfi vera rekstrarlega sjalfstaed, vel rekin,
gagnsee, skyr og einangrud fra utanadkomandi afskiptum.

IADI hefur gefié ut itarefni og skyringar um hvad felist i akvaedi grunnreglu nr. 3. Samkvaemt
skyringum felst medal annars i dkvaedinu ad innsteedutryggingakerfid geti starfad a eigin
abyrgd og uppfyllt skyldur sinar 4n afskipta utanadkomandi adila. bannig skulu afskipti
rikisvalds, sedlabanka eda fjarmalaeftirlits ekki stofna rekstrarlegu sjalfsteedi innstsedu-
tryggingakerfa i haettu eigi kerfié ad teljast fullnaegjandi i skilningi grunnreginanna. ba felst i
reglunni ad allt verklag innstaedutryggingakerfis skuli vera traust, p.e. ad til stadar séu innri
reglur sem tryggja endurskodun, ad starfsmenn og stjornarmenn séu abyrgir gjérda sinna, ad
peir starfi i samrasmi vid nanar akvedin sidferdisleg gildi, gagnsaei sé tryggt og komid sé i veg
fyrir hagsmunaarekstra. Reglurnar um hagsmunaarekstra eiga sérstaklega vid pegar
innstaedutryggingakerfid parf ad treysta & innvidi, starfsfélk eda Grraedi annars stjérnvalds sem
er hluti af Gryggisneti viokomandi rikis varéandi fijarmalastédugleika. bad felst jafnframt i
reglunni ad i peim 16gum og reglum sem gilda um innsteedutryggingakerfid skal getid um hasfi,
laun, brottvikningu og storf stjérnar og eedstu radamanna innsteedutryggingakerfa. | pvi
sambandi skal tryggt ad allir stjornarmenn og stjérnendur skuli gaeta hagsmuna innstaeéu-
tryggingakerfisins en ekki peirra stofnana sem peir kunna aé tilheyra. Er maelt fyrir um i
umfjdllun um regluna ad petta komi sérstaklega til alita pegar starfsmenn fjarmalafyrirtaekja
annars vegar og fulltrdar stjérnvalda sem tilheyra dryggisneti fiarmalamarkadarins hins vegar
eru adilar ad stjorn. Vardandi pa sidarnefndu er sértaklega tekié fram ad pétt slikir adilar kunni
ad leggja til akvedna sérfraedikunnattu i umraedum i stjérn, settu peir ekki ad vera i adstddu til
ad hafa ovideigandi ahrif & stjorn og starfsemi viokomandi innstaedutryggingakerfis, hvorki
med pvi ad vera skipad i formennsku né hafa radandi atkvaedavaegi.

6.2.4. Eftirlit AGS

Reglur IADI eru notadar af Alpjéda gjaldeyrissjodinum (AGS) og Alpjédabankanum (World
Bank) sem og adildarrikjum IADI til ad meta st66u og skilvirkni einstakra
innstaedutryggingakerfa. AGS gefur arlega Gt skyrslu par sem farié er yfir stédu islensks
efnahagslifs og greindir helstu peettir sem stofnunin telur mikilveega vid mat 4 frammistédu
islands. Athugun a uppbyggingu og stédu TIF er hluti af pvi sem AGS tekur til skodunar i
skyrslum sinum. A8 pvi marki sem lagasetning & islandi kann ad verda 4 skjon vié grunnreglur
IADI er haett vid athugasemdum fra AGS er Iita ad sliku misraemi.
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6.3. Akjosanleg stzerd innstaedudeildar TIF og samsetning eftir innleidingu DGSD
og BRRD

Hvorki akveedi BRRD um skilasjéd né akvaedi DGSD sem lGta a8 breyttu fyrirkomulagi
innsteedutrygginga hafa verid innleidd i islensk 16g. Luta sjénarmid pessi pvi ad
framtidarfyrirkomulagi, en ekki ad nuverandi lagaumhverfi. Samkvaemt nuverandi
lagaumhverfi takmarkast greidsluskuldbinding sj6dsins vi& steerd hans (sjodsséfnun) og engin
skylda er til lansfjarmognunar.

| tengslum vié fyrirhugada lagasetningu til innieidingar 4 DGSD tilskipuninni, hefur TIF lagt
rika aherslu a ad innstaedudeild sj6dsins verdi naegilega fiarmégnud til ad meeta peirri
greidsluskyldu sem kann ad falla & sj6dinn, ekki sist til ad koma i veg fyrir ad hastta skapist a
ad kostnadur vid innstaedutryggingakerfid lendi & rikinu og par med skattgreidendum. Hefur
TIF pannig lagt &herslu & ad greining fari fram & akjésanlegri steerd innsteedudeildar TIF.

| pvi samhengi er bent 4 a6 DGSD tilskipunin kvedur @ um ad innsteedutryggingakerfi skuli
bua yfir naegilega gédum kerfum til ad meta peer skuldbindingar sem & pad geta fallid. ba er
serstaklega tekid fram ad tiltsekir fiarmunir kerfisins skuli vera i réttu hiutfalli vid slikar
skuldbindingar. Loks er kveid &4 um ad ldgmarksstaerd innstasdutryggingakerfa skuli vera
0,8% af tryggdum innsteedum (sbr. 1. og 2. mgr. 10. gr.).

i bessu samhengi er naudsynlegt ad skoda akvaedi 10. gr. DGSD tilskipunarinnar um
fiarmégnun innstaedutryggingakerfa. Samkvaemt 2. mgr. 10. gr. skulu innstaedutryggingakerfi
flarmégnud fyrifram (ex-ante) med innheimtu idgjalda fra adildarfyrirteekjum. ba kvedur
tilskipunin einnig a um eftirafjairmégnun (ex-post) i kjoIfar afalla. Skulu innstaedutryggingakerfi
pannig innheimta vidbétaridgjold i kjdlfar afalla, ad hamarki 0,5% af tryggdum innstaedum 4
hverju ari, sbr. 8. mgr. 10. gr. Sémuleidis opnar tilskipunin 4 mdguleika innstaedutrygginga-
kerfa til lanveitinga sin & milli ad tilteknum skilyrdum uppfylitum, sbr. 12. gr. tilskipunarinnar.
Loks er i 9. mgr. 10. gr. tilskipunarinnar kvedi® & um ad adildarriki skuli tryggja ad innstsedu-
tryggingakerfi bui yfir fullnsegjandi fiarmégnunarirreedum sem gera peim kleift ad Utvega
fiarmagn til skamms tima til ad maeta kréfum & hendur sér. Ljdst er ad ekki reynir & petta
akvaedi nema peir fiarmunir sem eru til stadar i innsteedutryggingakerfinu duga ekki til ad maeta
kréfum & hendur sj6dnum. Af ordalagi tilskipunarinnar er ekki ljost hversu langt adildarriki purfa
ad ganga til ad tryggja innsteedutryggingakerfum fullnaegjandi fjarmégnunardrraedi. Hefur peim
sjonarmidum verid haldid & lofti ad akvaedid geti falid i sér dbeina rikisabyrgd adildarrikja a
greidsluskuldbindingu innsteedutryggingakerfa. Adrir hafa hafnaé slikri tulkun og haldié pvi
fram ad neegilegt sé ad adildarriki tryggi innstaedutryggingakerfum sinum adgang ad lanalinum
hja einkaadilum eda opinberum adilum, og slikar lanalinur geti jafnvel veri® hadar vissum
skilyréum.

Ljost er ad pad er engin ein rétt nidurstada pegar kemur ad pvi ad meta hver sé akjdsanleg
steerd innsteedudeildar TIF ad lokinni innleidingu DGSD tilskipunarinnar. Vié mat & pvi parf ad
taka tillit til fjolda mismunandi patta, en pbar ma medal annars nefna mikilvaegi pess ad
innsteedutryggingakerfi sé ad meginstefnu til fiArmagnad af innlansstofnunum, samspil vié
skilamedferdartrreedi BRRD ftilskipunarinnar og uppbyggingu skilasjéds, auknar
eiginfjarkréfur a fiarmalafyrirteeki, sér i lagi a kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki, sérkenni
islensks fjarmalamarkadar, forgang tryggdra innsteedna og par med aukna mdguleika a
endurheimtum TIF komi til Gtgreidslu Ur innstaedudeild, adgengi TIF ad lansfjarmagni, likindi
pess ad afdll verdi a fijarmalamarkadi og porf & inngripum TIF vid slikar adstaedur og medalhof
i aldgum idgjalda a fjarmalafyrirtaeki.
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Fjarmégnun innsteedutryggingakerfa felur i sér akvedna togstreitu milli sjonarmida. A annarri
hlidinni eru sjénarmié um vernd innsteedueigenda, sem leida til pess ad krofur eru um sem
mesta sj6dasdfnun til ad kerfid radi 6rugglega vid peer skuldbindingar sem 4 pad kunna ad
falla. A hinn béginn eru sidan sjonarmid um ad halda kostnadi fjarmalafyrirtekja sem greida
idgjold til ad standa undir sjédascfnun kerfisins innan heefilegra marka. Ljost ma telja ad
fiarmalafyrirteeki velta slikum kostnadi yfir 4 vidskiptavini sina, anna®d hvort med haerri
utlansvéxtum eda laegri innldnsvéxtum og & endanum eru pad pannig neytendur sem bera
kostnadinn af tryggingarverndinni.

A sidustu misserum hefur TIF kallad eftir upplysingum fré adildarfyrirtaekjum sinum til aé leggja
mat & aeetlada fjarhaed tryggdra innstaedna i kerfinu eftir innleidingu DGSD tilskipunarinnar.
TIF byr pannig begar yfir upplysingum um bzer skuldbindingar sem geta fallid & sjodinn ad
innleidingu lokinni. Samkvaemt upplysingum TIF ma aaetla ad steerd sjédsins i hlutfalli vid
tryggdar innstaedur (midad vid ad tryggdar innstaedur séu ad hamarki 100.000 EUR) hafi veri®
um 4,2% i lok ars 2017.

Hefur TIF radist i vinnu vid ad greina akjésanlega staerd innsteedudeildar TIF i kjolfar
innleidingar DGSD tilskipunarinnar og uppsetningu skilasjods sem innleiding BRRD
tilskipunarinnar felur i sér. Fékk sjédurinn tvo 6hada adila, Analytica ehf. og ALM Verdbréf hf.,
til ad framkveema slikar greiningar. Skyrslur pessar eru hjalagdar bréfi pessu.

Stjorn TIF for itarlega yfir efni skyrsinanna og og raeddi sjonarmié um akjésanlega steerd TIF
og hversu ha idgj6ld purfi ad vera til ad na akjosanlegri stzerd og vidhalda henni. Eins og adur
er rakid parf annars vegar ad geeta pess ad TIF hafi yfir ad rada nasgilegum fjarmunum til ad
maeta peim skuldbindingum sem fallid geta & sj6dinn sidar meir og hins vegar ad ekki verdi
lagdar 6hoflegar aldgur & starfandi fjdrmalafyrirteeki. Hluti pess mats veltur 4 samspili vi® 16g
sem sett verda a grundvelli BRRD tilskipunarinnar og uppsetningu skilasjéds sem hin kvedur
a um. Pa er rétt ad gaeta ad samanburdi vid dnnur riki Evropu um pessi atridi, ekki sist bau
sem eru i stddu sem sambaerileg getur talist vié stédu [slands.

Ad loknum umrzedum sampykkti stjorn TIF alyktun sem send var radherra asamt adurnefndum
skyrslum. Helstu atridi alyktunarinnar eru eftirfarandi:

,Stjorn TIF telur ad starfsreglur og starfsheettir TIF & naestu arum hljti ad taka mié af regluverki
ESB a pessu svifi.

Pvi telur stjorn ad 16gbundin lagmarkssteerd TIF muni verda 0,8% af tryggdum innistaedum.

Heefileg staerd TIF hlytur ad taka mid af hvort islensk stjornvéld nyta sér heimildir til ad akveda
heerra framlag en 0,4% af tryggdum innsteedum, purfi & pvi ad halda vid6 mdgulega
skilamedferd kerfislega mikilvaegra banka.

Pvi verdur hér ekki lagt nakvaemt mat & haefilega staerd TIF, en sterk rok hniga til pess, pegar
litid er til alpjodlegs samanburdar ad TIF hafi ni pegar naéd haefilegri staerd. bess vegna er
naudsynlegt ad skoda vel pérfina fyrir &framhaldandi gjaldtéku, og ef svo fer, upphaed arlegra
greidslna fra fjarmalakerfinu inn i sjédinn.*

Skrifstofa efnahagsmala og fjarmalamarkaéar (SEF) hja Fjarmala- og efnahagsraduneytinu
tok alyktun stjérnar TIF til skodunar og vann itarlega greinargers til radherra um malis, dags.
6. mai 2018, en greinargerdin var send TIF til upplysinga. Nidurstada SEF er ad fleiri rok maela
a méti pbvi en med, ad idgjold adildarfélaga TIF verdi laekkud, 48ur en heildarregluverk BRRD
og DGSD verdur innleitt hér & landi eda a8ur en nidurstada er fengin i bad af halfu stjérnvalda
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hvernig fijarmagna beri skilasj6d og haga uppbyggingu breytts kerfis i heild sinni. Var pé
serstaklega tekid fram ad ekki veeri tekin afstada til pess hvort svigrim gaeti verié til aé gjold
yréu leekkud til framtidar, eftir ad fjarhagsleg greining hefur verid gerd a hagkvaemri
uppbyggingu skilasjods og innstaedutryggingasjods, m.t.t. samspils peirra tveggja. Taldi SEF
pannig skynsamlegt ad bida med breytingar & idgjéldum par til slikt hefur verid gert og
samhlida breytingum & heildarldgum um innstsedutryggingar.

TIF telur jafnframt mikilvaegt ad leita leida til ad na fram sparnadi i innstaedutryggingakerfinu.
Hefur TIF i pvi sambandi medal annars bent 4 ad haegt vaeri ad na fram tdluverdu hagraedi
med pvi ad fela TIF utanumhald med innheimtu og eignastyringu fijarmuna skilasjods og
samnyta pannig til a6 mynda mannaud, kerfi, pekkingu og reynslu af slikum verkefnum.

7. Nidurlag

Af halfu TIF er vonast til pess ad framangreind umfidllun versi til gagns fyrir vinnu
starfshopsins. Undirritadur er ad sjélfségéu reidubuinn til ad veita frekari upplysingar ef
eitthvad er 6ljost hvad vardar pau sjonarmid sem sett eru fram i bréfi pessu og koma 4 fund
starfshopsins ef pess verdur éskad.

Virdingarfylist,

f.h. Tryggingarsjods innstaedueigenda og fiarfesta

Bonine  Lsrigptssen’

Brynjar Kristjansson framkvaemdastjéri

Hjélagt:

1. Skyrsla Analytica hf.
2. Skyrsla ALM verdbréf hf.
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Fjarmala- og efnahagsraduneytid VELFERDARRADUNEYTID

Starfshépur um Hvitbok um framtidarsyn fyrir Skogarhlid 6 105 Reykjavik

fjarmalaker

Ja a e-ﬁé simi:5458100 bréfasimi:5519165

Arnarhvoli rar@velis velferdarradumeyti
. , posturi®vel.ls velierdarra uneyliis

101 Reykjavik

Reykjavik 4. juni 2018
Tilv.: VEL18040322/05.75.00

Efni: Svar vid bréfi starfshépi um Hvitb6k um fjarmalakerfio.

Raduneytid visar til erindis dags. 26. april sl. par sem dskad er eftir innleggi raduneytisins 1 Hvitbok
um framtidarsyn fyrir fjirmalakerfid.

1. Framkvaemd husnadisstefnu rikisins.

a. Hvada leidir hafa verid skodadar til pess ad framkvema hisnaedisstefnu
rikisstjornarinnar a sem heildstedastan og skilvirkastan hdit?

Réadherra hefur lagt fyrir Alpingi frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um hisnzdismal, nr.
44/1998. Markmid frumvarpsins er ad finna hlutverki stjérnvalda i pjénustu i almannapagu &
husnedismarkadi traustan farveg til framtidar. Lagt er til ad stjornvold setji fram og kynni heildsteeda
husnadisstefnu med adkomu Alpingis og efli og skyri hlutverk sveitarfélaga vid motun
husnzdisstefnu. Einnig verdi adkoma hagsmunaadila tryggd med tilkomu husnadispings.
Framkveemd htsnaedisstefnu stjornvalda er fundinn traustur farvegur med pvi ad skerpa 4 pvi
meginhlutverki fbtdalanasjéds ad vinna ad stefnumétun & svidi husnedismala og vera radherra til
radgjafar vid moétun hisneedisstefnu, vinna ad upplysingadflun um hisnaedismarkadinn og stydja vid
sveitarfélog vid gerd og framkveemd husnadisdetlana peirra. Pad batist vid nuverandi hlutverk
§j60sins samkveemt 16gum um hisnedismal.

Ré4duneytid vinnur dsamt fbudalanasjodi, ad tillsgum um annars vegar studning vid svedi sem glima
vid misreemi byggingarkostnadar og markadsverds og hins vegar ad tilldgum um studning vid fyrstu
kaupendur sem eru undir tekju- og eignamorkum. Gert er rad fyrir ad fyrstu drdg slikra hugmynda
verid kynnt fljétlega og vinna hafin vid naudsynlegar lagabreytingar med haustinu.

P4 er einnig verid ad skoda ahrif pess ad breyta dkvaedum sem snia ad vaxtadkvordun fbudalanasjéds
4 nyjum utlanum til pess ad landsbyggdin geti bodist sambearilegir vextir og bjédast 4 almennum
markadi, en af nyjum t6lum er 1jést ad meginpungi Gtlana sj63sins eru 4 landsbyggdinni.

Pa vinnur raduneytid &fram { samremi vid paer breytingar sem gerdar voru med logum um
hasnadisbeetur nr. 75/2016 og 16gum um almennar ibadir nr. 52/2016 m.a. med pvi ad verulega hefur
verid aukid vid husnadisbaetur (4dur vaxtabaetur) og med veitingu stofnframlaga til byggingar og
kaupa 4 leiguibidum til tekju- og eignaminni leigjenda. Peer breytingar sem f6lust 1 framangreindum
16gum snua hins vegar fyrst og fremst ad leigumarkadinum og félagslega leiguibidarkerfinu en til
pess ad nd utan um allan husnadismarkadinn parf jafnframt ad horfa til studnings vid fyrstu
kaupendur og pau landsvedi par sem lagt markadsverd hefur leitt til pess ad litid hefur verid byggt
pratt fyrir mikinn hisnedisskort. Eins og fyrr sagdi eru tilldgur til pess ad meeta pessum vandamalum



i vinnslu.

b. Hvada greiningar hafa verid gerdar til ad meta dhrif fyrirhugadra adgerda d
neytendur og hagkerfid? A0 hvada marki hefur verid litid til reynslu annarra landa
1 pessum malefnum?

Husnaedissvid [budaldnasjods vinnur ad fjdlbreyttum greiningum 4 hiisnaedismarkadnum sem tengjast
fyrirhugudum breytingum og tengjast stefnumotun 4 svidi hisnadismala. Sem deemi ma nefna:

Greining 4 misvaegi byggingarkostnadar og markadsverds 4 ibudarhiisnedi i
landsbyggdunum: Unnid er ad skilgreiningu 4 visitoluhtisi ILS sem gefur mynd af pvi hversu
mikid misvaegi er 4 milli byggingarkostnadar 4 nyju ibudarhusnadi og markadsverdi
ibidarhisnaedis 4 dlikum landssvadum. Hér er horft sérstaklega til Noregs en einnig til
annarra Nordurlanda og mégulega Bretlands og Kanada.

Greining & pvi hvernig ma lekka byggingarkostnad 4 nyju ibudarhisnedi. Horft til
skipulagsskilmala, reglugerda vardandi nybygginga og greint hvernig petta er gert i 16ndunum
i kringum okkur, Danmérku, Noregi, Svipjéd o.fl. og einnig til Bretlands.

Husnadisaxtlanir. Greining 4 stédu frambods og eftirspurnar eftir {budarhusnaedi, fjoldi
ibuda 1 byggingu og 16daframbod svo daemi séu tekin.

Greiningar 4 hisnzdisstudningi hins opinbera, m.a. vaxtabétum, husnadisbétum og
skattfrjalsri ra0st6fun séreignar. Par er einkum litid til nytingar pessara rreeda og hvernig
pau gagnast mismunandi hépum.

Par sem tilldgurnar, sem fjallad var um i svari vid fyrri spurningu, eru enn 4 vinnslustigi hefur enn
ekki farid fram itarleg greining en fyrir liggur ad pad mun verda framkvemd greining 4
bjodhagslegum Ahrifum adgerdanna. Husnadissvid Ibudalanasjéds vinnur ad greiningu 4 ahrifum
tillagna ad Urredum fyrir fyrstu kaupendur sem mun gagnast vid nénari utfeerslu peirra hugmynda.
Par ma nefna greiningu & préun hisnadiseignar landsmanna eftir tekjuhépum.

Réduneytid hefur jafnframt falid KPMG ad meta 4hrif breytinga 4 akvaedum um vaxtadkvardanir
sj00sins og stendur su vinna yfir. Atlunin er ad f4 6had mat 4 4hrifum annarra breytinga sem eru {
vinnslu til viSbétar vid greiningar [budalanasjods.

Vid utferslu peirra hugmynda sem ntina eru 4 teiknibordinu hefur verid horft til reynslu Noregs, sem
er med mjég samberilegan huisnzdismarkad og fsland, badi hvad vardar samsetningu en ekki sidur
vardandi askoranir og vandamal. Pvi hefur verid horft til peirra urreeda og studningskerfa sem peir
hafa yfir ad rada til pess ad maeta pessum askorunum.

2. Starfsemi [budaldnasjéds: Hvernig horfir starfsemi fbﬁéalénasjéés i dag vid
Velferdarraduneytinu og telur raduneytid sjodinn hafa hlutverki ad gegna 4 fbudaldnamarkadi
til framtidar?

A sidastlidnum 4rum hefur starfsemi sj0dsins breyst umtalsvert. Med peim lagabreytingum sem var
gerd 4 16gum um hisnedismal med 16gum nr. 84/2012, 1 kjolfar nidurstédu kénnunar ESA 4 hlutverki
8j60sins voru heimildir hans til lanveitinga takmarkadar vi® 14n 4 samfélagslegum grunni i
almannapéagu par sem lansfjarhed var takmérkud sem og fasteignamat peirrar eignar sem heimilt var
a0 lana til kaupa 4 og heimildir til 14na til leigufélaga voru afmarkadar vid pau félog sem rekin eru 4
samfélagslegum grunni 4n hagnadarsjonarmida og sett 4akvedi um hamarksstardir og
hamarksverd/byggingarkostnad {bida. Ndnar um beer breytingar og athugasemdir ESA visast til svars
IbuéalanaSJoés dags. 22. mai sl. Lan ibudaldnasj6ds eftir pessar breytingar eru eitt form af
husnedisstudningi stjérnvalda og nytast peim sem eru viSkvaemastir 4 husnedismarkadi og/eda til
landsbyggdarinnar og taka vid par sem lanastofnanir sja sér ekki hag { ad lana. { dag eru utlan
sj00sins innan vid 5% af nyjum ttldnum til fasteignakaupa 4 4ri og eru lanin fyrst og fremst veitt 4
landsbyggdinni.



fbudalanasjodur starfar na sem stofnun stjornvalda sem fer med framkvaemd husnadismala fyrir hid
opinbera. Verkefni sj6dsins vegna stofnframlaga, hisnadisbota og lanveitinga eru hluti af
hisnadisstudningi hins opinbera og eiga ekkert skylt vid almenna lanstarfsemi banka og lifeyrissjoda.
Pessu til studnings skal 4 pad bent ad starfsemi sj6dsins er keimlik norrenum systurstofnunum
ibudalanasj6ds m.a. Husbanken i Noregi og ARA i Finnlandi. Reynslan i peim 16ndum hefur synt ad
til bess ad tryggja husnaedisdryggi allra landsmanna parf hid opinbera ad tryggja studning vid
akvedna hopa og minni sveitarfélog. Nordmenn og Finnar hafa 4 undanférnum arum farid { gegnum
mikid til sému préun med sinar hisnadismalastofnanir og [budalanasjodur hefur verid ad ganga i
gegnum undanfarid. Léndin bua vid mjég svipadan husnedismarkad og hérlendis, m.a. med hau
hlutfalli séreigna og morg litil sveitarfélog, oft 4 afskekktum landssvaedum. Sem dami ma nefna
hefur Husbanken { Noregi, sem stofnadur var 1946, farid fr4 pvi ad vera nénast hreinraktud
lanastofnun { ad vera rikisstofnun sem framkveemir hiisnadisstefnu stjérnvalda og sinnir félagslegum
verkefnum, s.s. 1anum til tekju- og eignaminni fyrstu kaupendum, styrkjum til nybygginga 4 svaedum
bar sem litid hefur verid um nybyggingar og verkefoum sem studla ad sjalfberum og
umhverfisveenum byggingum. Syn réduneytisins er ad fbudalanasjédur haldi 4fram ad proast 1 pessa
att og eitt af peim skrefum sem parf ad taka til pess ad adlaga betur hlutverk sj6dsins 1 almannapagu

er ad endurskoda lanaheimildir hans til pess ad lan sé veitt til peirra sem almennar lanastofnanir lana
ekki til.

ba hefur sjédurinn mikilvaegu hlutverki ad gegna varandi greiningar- og 4eetlanagerd en ljost er ad
6liklegra er ad su stada hefdi komid upp, sem nu er 4 hlisnedismarkadi, ef stjérnvdld hefdu buid yfir
betri greiningum 4 hésnedismarkadnum og 4datlunum um fyrirséda porf. Pa hefur sjédurinn
mikilvaegu hlutverki ad gegna til ad tryggja lanaframbod & 6llu landinu til pess ad tryggja jafnt
adgengi ad lansfé 6had busetu og studla ad hisnadisdryggi landsmanna sbr. 1. gr. laga um
husnadismal nr. 44/1998. Fyrir pinginu liggur nd frumvarp til laga um breytingu 4 l6gum um
hiisnadismal, eins og rakid var hér { upphafi, sem etlad er ad tryggja betur petta hlutverk sjédsins og
logfesta skyldur sveitarfélaganna til ad gera hisnedisaztlanir, sem stefoumotun stjérnvalda {
husnedismalum mun svo byggja 4. Pad er pvi mat raduneytisins ad [budalanasjédur, med peim
breytingum sem nu eru { farvatninu, komi til med ad gegna lykilhlutverki i pvi ad tryggja stodugleika
4 husnaedismarkadi og hisnediséryggi landamanna.

Fyrir hond félags- og jafnréttismalaradherra

U Obestedine W s
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VIDSKIPTARAD ISLANDS
Fjarmala- og efnahagsraduneytid
b/t. starfshéps um Hvitbok fjarmalakerfisins
Arnarhvoli
101 Reykjavik

Reykjavik, 14. mai 2018

Efni: Hvitbdk fjarmalakerfisins (Tilv.: FJR18020011/2.3)

Vidskiptarad Islands pakkar fyrir taekifeerid til ad koma 4 framfaeri sjonarmidum sinum er snia ad
fijarmalakerfinu 4 [slandi. [ umsdgninni er stiklad & stéru um almenna syn radsins & fjarmalakerfid, en
einnig 16gd 4hersla & bankaskatt, teeknibreytingar, solu rikisbanka, [budalanasjéd, samstarf um
grunninnvidi og fjarmalaeftirlit.

Almenn syn Vidskiptarads a fjarmalakerfio

A undanférnum arum hefur umfjéllun og greining & fjiarmalakerfinu ekki verid i forgrunni i stérfum
Vidskiptarads. Par med er ekki sagt ad radid hafi ekki syn og skodanir 4 peim malefnum. Fjarmalakerfid
gegnir afar mikilvaegu hlutverki i efnahagslifi landsins. An 6flugra fjarmalastofnana sem midla sparnadi
og fjarmagni til fjarfestingar i heimilum og fyrirtaekjum, auk alls annars sem fjarmalakerfid gerir, veeru
lifskjor mun lakari hér & landi. Stofnun islandsbanka 1904 ber merki um petta, en bankinn fjarmagnadi
ad miklu leyti vélvaedingu islensks sjavarutvegs sem var upphafid ad miklum efnahagslegum framférum
4 20. Oldinni, sem enn sér ekki fyrir endann &. Taekifeeri til Grbdta eru pé fjdlmérg og kristallast i peirri
stadreynd ad islenska fjarmalakerfid er einungis pad 34. samkeppnishaefasta skv. uttekt IMD
vidskiptahdskdlans. ba er traust til bankakerfisins enn [itid' pegar naerri aratugur er lidinn fra
fjarmalakreppunni sem er dhyggjuefni og er pad verkefni baedi fjarmalafyrirteekja og stjornvalda ad
vinna til baka traust 4 kerfinu.

Um fjdrmalamarkad gildir almennt pad sama og um adra markadi ad mati Vidskiptardds — mikilvaegt er
ad frjals samkeppni og einkaframtakid fai ad njota sin ad sem mestu leyti. Fjarmalamarkadir og bankar
eru po, eins og reynslan synir, nokkud olikir annarri starfsemi sem réttleetir ad um hana gildi adrar
reglur og annars konar eftirlit en i 66rum atvinnugreinum. bad eftirlit, regluverk og umgjoré ma po
aldrei vera of ipyngjandi og 4 kostnad neytenda en Vidskiptarad ottast ad pad hafi verid raunin sidustu
ar.

Fyrsta skref: Burt med bankaskattinn

Ef vilji stjérnvalda er ad ,leekka kostnad neytenda” blasir vid ad afnema sérstakan skatt a
fijarmalafyrirtaeki, eda svokalladan bankaskatt?. Skatturinn sem er 0,376% leggst beint & innldn og adra
fjarmoégnun bankanna sem leidir til pess ad vaxtamunur er heerri en ella pannig ad avoxtun sparnadar
landsmanna er minni og/eda fjarmagnskostnadur heimila og fyrirtaekja er meiri. Til ad skilja petta ma
hugsa sér ad bankaskatturinn leidi eingdngu til haerri Utldnsvaxta sem pydir ad Overdtryggdir
ibudalanavextir, sem algengt er ad séu um 6%, veeru allt ad pvi 0,4% legri eda um 5,6% ef
bankaskattsins nyti ekki vid. A mati radsins er nokkud holur hljémur i pvi ad tala fyrir laegra vaxtastigi
a medan bankaskatturinn er svo har og margfalt haerri en i 66rum [6ndum.

I Traust til stofnana skv. Gallup: https://www.gallup.is/nidurstodur/traust-til-stofnana/
2 Hér ma benda & umsogn SFF um fjarmaladaetlun 2019-2023 bar sem bankaskatturinn er sérstaklega
tekinn fyrir: http://www.althingi.is /altext/erindi/148/148-1592.pdf
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Hin hlidin er ad bankaskatturinn beinlinis ryrir virdi vidskiptabankanna sem rikid & samtals um 2/3 i.
Hversu mikid er erfitt ad segja en pd er haegt ad nalgast pa virdisryrnun med ymsum leidum. Ein peirra
er ad gera rad fyrir ad markadsvirdi rikisbankanna tveggja (islandsbanka og Landsbankans) sé 80% af
eigin fé peirra banka med bankaskatti (342 ma.kr. m.v. P/B=0,8), ad bankaskattur verdi til framtidar
sama hlutfall af hagnadi bankanna og arid 2017 (19%) og ad brottfall bankaskatts myndi renna ad 6llu
leyti til bankanna. bad pydir ad bankaskatturinn ryrir virdi rikisbankanna um 64 milljar6a kréna. b3 er
einnig naudsynlegt ad hafa i huga ad bankaskatturinn skekkir samkeppnisstodu innlanastofanna a
fjarmalamarkad. Skatturinn dregur Ur markadshlutdeild peirra, eins og sést a ibudalanamarkadi par
sem lifeyrissjodir bjéoda oft hagstaedari kjor og hafa pannig markadshlutdeild & kostnad banka sem
burfa ad greida bankaskatt. 6 ad mun nanari greiningu purfi til ad daetla hversu mikid bankaskatturinn
ryrir virdi bankanna virdist sem stjornvold séu beinlinis ad grafa undan eigin verdmaetum og studla ad
enn harri voxtum en annars.

Fjarmalakerfid parf ad vera reidubuid fyrir taeknibreytingar

Nylega hélt Vidskiptarad arlegt Vidskiptaping med yfirskriftinni Straumhvérf: Samkeppnisheefni i
stafraenum heimi par sem fram komu visbendingar um hvar island pyrfti helst ad taka sig & til ad gerast
ekki eftirbatur samanburdarlanda sinn.? Taeknibreytingar um pessar mundir eru mjég hradar og hradi
peirra er ad aukast — ekki sist i fjaArmalageiranum. bPad hefur i for med sér ad islenskir bankar og
fjarmalafyrirtaeki purfa ad bregdast vid og nyta sér pessar taeknibreytingar. bar naegir ekki ad elta adra
heldur purfa bankarnir ad vera i forystu. Asteedan er ad samkeppni yfir landamaeri eykst med
yfirstandandi taeknibreytingum og pvi er liklegt ad islensku bankarnir muni eiga i aukinni samkeppni
vid alpjodleg storfyrirtaeki. Fjartaeknifyrirtaeki hér innanlands eru nd pegar komin i samkeppni vid
bankana um neytendalan og greidslumidlun og pad kann ad vera upphafid ad pvi sem koma skal.

Rikid & ad selja bada bankana eins fljétt og audid er

Ekki sist vegna peirra hrodu teeknibreytinga og breytinga & samkeppnisumhverfinu er mikilvaegt ad
fjarmalastofnanir geti adlagast hratt breyttum adstaedum. Engir eru betur til pess fallnir en einkaadilar
sem haetta sinum fjarmunum og pvi atti rikid ad selja eignarhlut sinn i bonkunum eins fljétt og kostur
gefst. Almennt 4 hid opinbera ad fordast ad standa i atvinnurekstri i samkeppni vid einkaadila. Engin
sérstok dstaeda er til pess ad eignarhaldi banka sé hattad med 6druvisi hér 4 landi en i 66rum préudum
rikjum par sem 88% banka, & grundvelli eigna, eru i eigu einkaadila.*

Til ad atta sig a pvi hvort pad sé réttlaetanlegt og hagkvaemt ad rikid eigi hlut i bonkunum ma einnig
snla deeminu vid og spyrja hvort ad rikid aetti ad kaupa bankana ef peir vaeru i eigu einkaadila? Gerum
aftur rad fyrir ad verdmeeti peirra sé ,,Price-to-book” =0,8 (P/B eda V/I) svo markadsvirdid um sidustu
aramot var 342 milljardar kréna. Ztti rikid ad verja 342 ma.kr., sem er 42% af utgjoldum rikisins skv.
fjarldgum 2018, i fjarfestingu i bénkum? A timum par sem fast er sétt ad stjérnvéldum um ad auka
utgjold, fjarfesta innvidum og laekka skatta er svarid augljést: Nei.

Best vaeri ad fa inn erlenda fjarfesta og/eda erlenda banka samhlida innlendum fjarfestum, til pess ad
tryggja dreift eignarhald og trausta eigendur sem hafa reynslu af bankarekstri. Opid soluferli
fslandsbanka og Landsbankans aetti ad hefjast eins fljétt og audid er par sem forgangsatridid er p6 ad
vel takist til en ekki ad bankarnir séu seldir sem fyrst.

Timi ibudalansjéds er lidinn
Fyrir utan 6nnur rék sem hniga ad s6lu bankanna er ekki beinlinis haegt ad segja ad reynsla af rikisrekstri
fijarmalafyrirtaekja sé sérstaklega géd. Saga ibudalanasjéds er gott demi um pad, enda nemur

uppsafnad tap hans samtals um 307 milljordum kréona. A8 mati Vidskiptardds ber ad leggja
ibudaldnasjod nidur, fyrst og fremst par sem sa markadsbrestur sem hann &tti ad leysa er ekki til stadar.

3 Sja malefnamyndband Vidskiptarads fra Vidskiptapingi 2018:
https://www.youtube.com/watch?v=iowpjZQ1y8E&t

4 Robert Cull o.fl. (2017). Bank Ownership: Trends and Implications. S160:
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2017 /wp1760.ashx
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Auk pess skilar studningur vid eftirspurnarhlid husnaedismarkadsins almennt litlum arangri. A dégunum
skiladi radid umsogn til Alpingis par sem pessi mal eru reifud med itarlegri heetti®.

Ormarkadur kallar & ad fjarmalafyrirtaeki eigi samstarf um dkvedna grunninnvidi

islenskt fjarmalakerfi, likt og hagkerfid allt, er agnarsmatt sem gerir islenskum fjarmalafyrirtaekjum
erfidara um vik ad na fram steerdarhagkveemni. Liklegt er ad su stadreynd eigi patt i ad framleidni i
fijarmélapjonustu hafi arid 2009 verid 46% lakari en & hinum Nordurléndunum®. Sidan pa hefur
framleidni vinnuafls i fjiarmala- og vatryggingarstarfsemi dregist saman um 47% skv. Hagstofu islands.
petta kemur kannski ekki @ dvart par sem vaxtamunur islenskra banka er mun hzerri en medal banka
af sambaerilegri steerd 4 Nordurléndunum’.

p6 ad tryggja purfi undir samkeppni i fjarmalapjonustu parf ad sama skapi ad gera fjarmalafyrirtaekjum
kleift ad samnyta dkvedna grunninnvidi i pvi skyni ad nd fram staerdarhagkveemni og laekka pannig
kostnad, neytendum i hag. Vidskiptarad hefur ekki gert sérstaka greiningu a pessum peetti en almennt
ma segja ad hér geti pad sama gilt og i fjarskiptapjonustu par sem fyrirtaeki eiga med sér samstarf um
og samnytingu & innvidum. [ fjarmalapjonustu getur pad t.d. nad til greidslumidlunar og
upplysingateaekni.

Hver hefur eftirlit med eftirlitinu?

Ad lokum vill Vidskiptarad itreka ad eftirlit og adrar kvadir a atvinnustarfsemi, hvort sem pad er
fjarmalapjonusta eda onnur starfsemi, 4 ad vera eins litid ipyngjandi og mogulegt er. Pad pydir ekki ad
eftirlit og kvadir eiga ekki ad vera til stadar eins og reynslan af fjarmalakreppunni synir. Tilhneigingin
hefur pvi verid i att til pyngra regluverks og aukinna umsvifa eftirlitsstofnana sem Vidskiptarad ottast
ad sé meira en gédu hoéfi gegnir. Neegir par ad nefna gjaldeyriseftirlit Sedlabankans sem er barn sins
tima nu pegar fjdrmagns- og gjaldeyrishoft hafa verid losud ad mestu leyti. Um sidustu dramét voru
starfsmenn gjaldeyriseftirlits Sedlabankans (21) fleiri heldur en peir sem vinna & svid hagfredi og
peningastefnu (19)8 sem skytur mjog skokku vid begar meginhlutverk Sedlabankans er stddugt verdlag
en ekki eftirlit med gjaldeyrisvidskiptum landsmanna. Annad daemi er ad eiginfjarkréfur a islenska
banka eru strangari en annars stadar i Evrépu. P4 ma einnig velta upp 6dru sem hefur neikvaed ahrif a
rekstrarumhverfi islenskra fjarmalafyrirteekja, t.d. sérstakan fjarsysluskatt og strangar kaupaukareglur
sem bitna e.t.v. hardast & minni fjarmalafyrirtaekjum.

Adalatridid er ad pau belti og axlabénd sem hid opinbera setur & fjarmalafyrirtaeki verdi ekki til pess ad
kaefa pau og neytendur um leid, sem a endanum borga brisann. ba er naudsynlegt ad fjarmaleftirlit,
hvernig sem pvi er hattad, sé ekki i tdmarumi heldur verdur ad veita pvi adhald svo ad eftirlitid verdi
ekki sjalfsteett fyrirbaeri sem adrir stydja vid, pverofugt vid aetlad hlutverk pess.

Hér hefur verid stiklad & storu um syn Vidskiptarads a fjarmalakerfid. Ymsum spurningum er pé
Gsvarad og er radid reidubuid til samtals vid starfshépinn og stjéornvéld um hvernig rekstrarumhverfi
fjarmalakerfisins er best hattad pannig ad pad stydji vid o6flugt efnahagslif til framtidar.

Virdingarfyllst,

Konrad S. Guéjénssoh
Hagfraedingur Vidskiptarads islands

5 Sja umsogn: http://vi.is/malefnastarf/umsagnir/timi-ibudalanasjods-lidinn

6 Samkveemt Samradsvettvangi um aukna hagseeld:
https://www.stjornarradid.is/media/forsaetisraduneyti-media/media/samradsvettvangur/innlend-
tjonusta.pdf

7 Samkvaemt fjarmalastodugleika Sedlabanka Islands:
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fjarmalastodugleiki/2018-1/FS 2018 1.pdf

8 Samkvaemt arsskyrslu Sedlabankans 2017: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-
skyrslur/rit/2018/04/05/Arsskyrsla-Sedlabanka-Islands-2017/

bls. 3 af 3


http://vi.is/malefnastarf/umsagnir/timi-ibudalanasjods-lidinn/
https://www.stjornarradid.is/media/forsaetisraduneyti-media/media/samradsvettvangur/innlend-tjonusta.pdf
https://www.stjornarradid.is/media/forsaetisraduneyti-media/media/samradsvettvangur/innlend-tjonusta.pdf
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fjarmalastodugleiki/2018-1/FS_2018_1.pdf
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2018/04/05/Arsskyrsla-Sedlabanka-Islands-2017/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2018/04/05/Arsskyrsla-Sedlabanka-Islands-2017/

	01_01 Svör Arion banka_1
	01_01 Svör Arion banka_2
	01_02 Svör Bankasýslu ríkisins_Seinni hluti
	01_02_Svör Bankasýslu ríkisins
	01_03 Svar Samtaka fjartaeknifyrirtaekja
	01_04 Svör Fjármálaeftirlitsins
	01_05 Svar Íbúðalánasjóðs
	01_07 Svar Nasdaq Iceland
	01_10 Svar Landssamtaka lífeyrissjóða
	01_12 Svar Neytendastofu
	01_13 Svar Samkeppniseftirlitsins
	01_14 Svar Samtaka atvinnulífsins
	01_15 Svar Seðlabanka Íslands
	01_16 Svar SFF
	01_17 Svar Tryggingarsjóðs innstæðueigenda og fjárfesta
	01_19 Svar Velferðarráðuneytisins
	01_20_Svar Vidskiptaráðs

