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Markmid skyrslunnar og afmérkun efnis

Markmid skyrslunnar og afmorkun efnis

Aratugur er lidinn fré upphafi alpjédlegu fjarmélakreppunnar og bankahruninu 4 Islandi.
Mikid vatn hefur runnid til sjavar 4 pessum 4ratug. Islenska fjarmalakerfid og hid alpjodlega
hefur breyst mikid og umgjord verid styrkt hvarvetna. Mikil vinna hefur verid innt af hendi,
beedi hér 4 landi og erlendis, til ad minnka likur 4 af6llum og milda afleidingar peirra sem
ekki verda umfliin. Pessi vinna hefur medal annars skilad mun sterkara regluverki og
fyrirkomulagi eftirlits med fjarmalastarfsemi.

Teekniframfarir hafa verid hradar undanfarin dr og krofur neytenda hafa aukist. Nyir
pjonustuveitendur munu koma fram a sjénarsvidid 4 neestu misserum og bankar purfa
a0 bua sig undir dhrif teknipréunar 4 hegdun og veentingar neytenda. Fjarmalafyrirteeki
purfa ad adlaga sig breyttri umgjord i regluverki og eftirliti med fjarmalastarfsemi og nyta
moguleika nyrrar taekni til ad hagraeda i rekstri og leekka kostnad.

Eftir aratug enduruppbyggingar stendur islenska fjarmalakerfid a timamaétum. Fyrirhugud
sala rikisins 4 eignarhlutum { Islandsbanka og Landsbankanum gefur tilefni til ad staldra
vid, draga leerdoma af reynslu fyrri ara og marka stefnu fram 4 vid. Ein af meginaskorum
islenska fjarmalakerfisins hefur falist { neikveedu vidhorfi almennings gagnvart kerfinu.
Ekki hefur tekist ad endurheimta traust hérlendis med sama heetti og 4 fjsrmalamorkudum
annarra proadra rikja. Stefnumoérkun og neestu skref stjérnvalda purfa pvi ad haldast i
hendur vid uppbyggingu trausts og virkt samtal vid almenning.

[ samremi vid erindisbréf starfshops um gerd Hvitbokar um framtidarsyn fyrir
fjarmalakerfid, er markmidid ad skapa heilbrigdan grundvéll og frjéan jardveg fyrir
umraedu, stefnumérkun og dkvardanatoku um malefni er varda fjarmalakerfid,
framtidarfyrirkomulag pess og préun i samreemi vid stjornarsattmala rikisstjornarinnar.
Ahersla hefur pvi verid 16gd 4 ad i Hvitbokinni sé traustur grunnur stadreynda sem heegt
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er ad byggja mdlefnalega umreedu 4 og varpa ljosi 4 stodu og préun fjarmalakerfisins.
Med hugtakinu ,fjarmalakerfi“ er i pessu samhengi att vid pa starfsemi sem fram fer i
vidskiptabonkum og fyrirtekjum og stofnunum sem veita almenningi lan og adra
fjarmalapjonustu, p.m.t. Ibudaldnasj6di, sparisjodum og lifeyrissjodum ad pvi marki sem
starfsemi peirra og vidskiptabanka skarast. Starfsemi fjarmalakerfisins tengist vidu svidi
efnahagsmala, m.a. peningamalum og gjaldmidilsmalum. Pétt pessi malefni séu ekki hluti
af efnistokum Hvitbokarinnar snerta pau efni hennar { stérum drattum. [ Hvitbokinni
er gengid t fra peim forsendum ad Island sé 4fram med sjalfstaeda mynt og adili ad EES.

Med Hvitbokinni er atlunin ad draga fram 6lik sjonarhorn, syna heildarmyndina, horfa
til framtidar og leggja fram tillogur ad umboétum. Vid vinnslu Hvitbokarinnar hefur
verid byggt 4 fjolmorgum eldri skyrslum um einstaka efnispaetti (samtals yfir 5.500
bls. af efni ef skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis er medtalin). Einnig var 16gd dhersla
4 ad draga fram sjonarmid olikra adila sem tengjast fjarmalakerfinu og starfsemi pess.
Skriflegar fyrirspurnir voru sendar til 22 adila og fj6lmargir fundir haldnir med fulltraum
stjiornmalaflokka, fjarmalafyrirtekja, opinberra stofnana og annarra. A0 auki var studst
vid mat sérfraedinga sem eru medal hinna fremstu 4 sinu svidi.

Efnistok Hvitbokarinnar eru pess edlis ad ekki er unnt ad setja fram jafn itarlega umfjollun
um alla pé efnispeetti sem héfundar hefdu gjarnan viljad. [ Hvitbkinni eru pvi nefndir
ymsir paettir, sem vert er ad skoda betur, t.d. peettir sem varda gagnsei 4 fjairmalamarkadi,
virkni verdbréfamarkadar, s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum o.fl. Allt
ad einu er pad von hofunda ad Hvitbokin muni gegna pvi hlutverki ad vera stadreynda- og
hugmyndagrunnur fyrir stefnumétun vardandi framtid fjarmalakerfisins.
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Helstu aherslur og nidurstodur

[ Hvitbokinni er varpad ljosi 4 fjolmarga peetti sem hafa pydingu fyrir starfsemi
tjarmalakerfisins, notendur pess, stjornvold og eftirlitsadila. Eftirfarandi eru helstu
ahersluatridi og nidurstodur sem hafa parfihuga vid métun framtidarsynar fjarmalakerfisins.
Visad er til itarlegri umfj6llunar med tilgreindu bladsidutali { Hvitbokinni.

I. Fjarmalakerfi islands til framtidar

#1

1. Inngangur

Gott regluverk, skilvirkni og heilbrigt eignarhald eru megin
vidfangsefni Hvitbokarinnar

Framtidarsyn fjarmalakerfisins parf ad méta med hlidsjén af premur megin
stodum sem jafnframt eru megin vidfangsefni Hvitbokarinnar. Hin fyrsta er
gott regluverk og 6flugt eftirlit sem tekur mid af framproun fjarmalakerfisins.
Onnur stodin er hagkvaemni i bankarekstri sem er grundvodllur pess ad
fjarmalakerfid pjoni heimilum og fyrirtaekjum a skilvirkan hatt. bridja stodin er
traust eignarhald fjarmalafyrirtaekja sem studlar ad heilbrigdum og traustum
rekstri med langtimasjonarmid ad leidarljdsi. Breytingar a eignarhaldi rikisins
i fjarmalafyrirtaeekjum munu hafa toluverd ahrif a framtié fjarmalakerfisins.
Vié fyrirhugada solu rikisins @ eignarhlut sinum i fjarmalafyrirtaekjum er
mikilvagt ad standa vord um pessa prja lykilpaetti.

bls. 35

#2

1. Inngangur

Fjarmalakerfid er samfélagslega mikilvaegt

Fjarmalakerfid er samfélagslega mikilveegt. Pad midlar t.d. fjarmagni a
milli sparifjareigenda og lanpega auk pess ad midla greidslum a milli adila.
Fjarmalakerfid byggist & innvidum sem gera pvi kleift ad sinna hlutverki sinu
i pdgu samfélagsins. Fjarmalaafoll geta valdid samfélagslegum kostnadi,
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sérstaklega pegar bankar eru ordnir pad kerfislega mikilvaegir ad of
kostnadarsamt er ad leyfa peim ad falla. Fjarmalapjonusta a sanngjornum og
vidradanlegum kjorum er mikilvagt hagsmunamal fyrir heimili og fyrirtaeki.

bls. 35-37

1. Inngangur

Framtidarsyn um stodugleika, skilvirkni og gadi

Stjornvold aettu ad vinna samkvamt peirri framtidarsyn ad fjarmalakerfid verdi
i) stodugt, ii) hagkvaemt og iii) veiti géda pjonustu. Stédugt fiarmalakerfi byggist
m.a. a reglum sem tryggja nagan vidnamsprétt og takmarka ahaettusaekni. Pad
byggist einnig a traustu eftirliti med pvi ad farid sé ad logum og reglum. Dugi reglur
um vidnamsproétt og takmaorkun dhaettu ekki til verdur ad vera til stadar ferli sem
gerir mogulegt ad gripa til Urraeda sem takmarka pann kostnad sem fallid getur a
samfélagid. Forsenda pess ad fjarmalakerfid sé hagkvaemt er skilvirkni i rekstri.
Pannig geta fjarmalafyrirtaeki veitt heimilum og fyrirteekjum fjarmalapjonustu &
hagkveemum kjorum. Til ad studla aé hagkvaemu fjarmalakerfi parf ad tryggja
samkeppni og samkeppnishafi 8 markadi. Gaedi fjarmalakerfisins felast i pvi ad
fjdrmalapjonusta sé skjotvirk, 6rugg, gagnsa, sanngjorn og adgengileg. Aukin
hagkvaemniog gaediifjarmalakerfinu eruad miklu leytii hondum fjarmalafyrirtaekja,
en pad er hlutverk stjérnvalda ad studla ad heilbrigdu starfsumhverfi.

bls. 38-40

1.2 Sérislenskir ahrifapattir

Traust er undirstada pess ad fjarmalakerfid virki sem skyldi

Traust til fjarmalakerfisins beid mikinn hnekk i kjolfar fjarmalaafallsins 2008.
Sidasta aratug hefur verid varié i uppbyggingu fjarmalakerfisins og adstaedur
a fjarmalamarkadi eru ni mjog dlikar pvi sem var vid fjarmalaafallis. | konnun
Gallups i oktéber 2018 kemur fram ad aratug eftir fjarmalaafallid bera einungis
16% mikid traust til fjarmalakerfisins og 57% bera litid traust til pess. Helstu
astaedur pess ad folk ber litid traust til bankakerfisins a Islandi eru liklega einkum

#3

#h
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tveer. Annars vegar er afallid enn i fersku minni og viébuid ad enduruppbygging
a trausti geti tekid langan tima. Hins vegar er ljést ad verulegur hluti vantrausts
a bankakerfid stafar af pvi ad almenningur telur bankakerfid dyrt. Traust parf
ad vera verdskuldad og pad mun kosta baedi tima og fyrirhofn fyrir bankakerfid
ad avinna sér traust a ny.

bls. 44-46

1.2 Sérislenskir ahrifapazttir

Hlutverk rikisins er ad tryggja umgjord sem studlar ad
verdskuldudu trausti

Vegna samfélagslegs mikilvaegis fjarmalakerfisins eru almannahagsmunir
folgnir i pvi ad rikid styrki umgjordina um fjarmalakerfid og dragi pannig ur
6hoflegri ahaettu og studli ad pvi ad fjarmalakerfid 6dlist traust.

Hid opinbera fer med loggjafarvald og eftirlit med fjarmalakerfinu med pad
ad markmidi ad tryggja stodugleika og heilbrigdéa vidskiptahaetti. Hér er um
ad raeda regluverk sem tryggir vionamsprott fjarmalakerfisins og takmarkar
ahaettusaekni. P4 er mikilvaegt ad tryggja ad farid sé ad logum og reglum med
oflugu eftirliti — baedi hvad vardar ahaettu og starfshaetti en einnig eignarhald,
samkeppnismal og neytendavernd.

Hid opinbera getur einnig haft ahrif 4 skilvirkni og kostnad fjarmalapjonustu
beint og dbeint, t.d. med pvi ad leggja skatt a fjarmalafyrirtaeki. Ad pvi marki
sem rikid fer med eignarhald & fjarmalafyrirtaeekjum er mikilvaegt ad veita
eigendum adhald og prysta a um rekstrarhagraedingu sem skilar sér i betri
kjorum til neytenda.

bls. 46-48

#3
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1.3 Alpjddlegir hrifapzettir

Ahrif fjartaekni 4 fjarmalakerfid kalla & hagradingu hja
bonkunum

Fjartakni hefur verid skilgreind sem ny atvinnugrein sem beitir taekni til ad
baeta eda umbylta fjarmalapjonustu. Han er i vaxandi mali ad rydja sér til
rdms a fjarmalamarkadi og hefur nu pegar haft mikil ahrif a fjarmalapjénustu.
Anrif fjartekninnar & fjarmalageirann geetu ordid mjog djupstzed fyrir
bankastarfsemi. | fyrsta lagi ma nefna ad fjartakni mun leida til adgreiningar
lanveitinga og greidslumidlunar vegna aukins frambods a greidslulausnum. |
06ru lagi mun abati neytenda aukast. Pannig ma gera rdd fyrir pvi ad samkeppni
a milli fyrirtaekja muni aukast, verd a fjarmalapjonustu laekki, sérstaklega a svidi
greidslumidlunar og eignastyringar og timi og fyrirhofn vegna bankapjénustu
minnka. | pridja lagi ma gera rad fyrir pvi ad ahaettur i fjiarmalakerfinu breytist
og faerist yfir i pad rymi par sem vidskipti eiga sér stad med aukinni heettu a
net- og tolvudrasum.

bls. 49-55

. Gott regluverk og eftirlit med fjarmalastarfsemi

3.1 Minni ahztta

Dregid hefur verid ur ahzettu i bankastarfsemi

Gerdar hafa verid breytingar a regluverki fjdrmalafyrirteekja sem mida ad
pvi ad draga ur ahattu i starfsemi peirra og minnka hvata til ahattusaekni.
Sem daemi um pad eru breytingar sem draga ur utldnaahattu og takmarka
gjaldeyrisdhaettu. Lanveitingar med vedi i eigin bréfum hafa verid bannadar,
reglur hafa verid settar sem takmarka lan til eigenda, lykilstarfsfélks og
tengdra adila, skerpt hefur verid 8 dbyrgd stjérna fjarmalafyrirtaekja og settar
reglur um kaupauka sem eiga ad draga ur 6hoéflegri ahaettu.

bls. 73-79

#o

#7
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3.2 Aukinn vidnamsprottur

Bankar betur i stakk bunir til ad takast a vid afoll

Med breytingum a laga- og regluumgjord undanfarinna ara hefur verid stefnt
ad pvi ad auka vidnamsprott fjdrmalakerfisins til ad maeta afollum. Pad hefur
medal annars verié gert med auknum krofum um magn og gadi eigin fjar. Af
peirri astaedu attu bankar nu pegar ad vera betur i stakk bunir en adur til ad
takast a vid stor afoll i rekstri sinum. Reglur um vogunarhlutfall hafa verid
settar til ad takmarka 6hoflega skuldsetningu banka og reglur um aukid laust
fé studla ad pvi ad bankar eigi nagt lausafé til ad maeta greidsluskuldbindingum
sinum. Enn fremur hafa hér a landi verid settar reglur um stéduga fjarmaognun
i erlendum gjaldmidlum sem ztlad er ad styra samsetningu fjarmognunar i
samrami vid eignasafn fjarmalafyrirtaekja.

bls. 80-90

3.3 bjodhagsvariid og fjarmalaeftirlit

Miklar breytingar hafa ordid a eftirlitsumgjord og mati a
kerfisahaettu

Breytingar hafa verid gerdar & eftirlitsumhverfi, sem eiga ad leida til betra
eftirlits, aukinnar yfirsynar og skyrari abyrgdar. Pessar breytingar felast m.a. i
auknum heimildum eftirlitsadila til timanlegra inngripa. Fjarmalaeftirlitid hefur
verid eflt til muna med fjolgun starfsfélks, auknu samstarfi vid eftirlitsadila
erlendis og aherslu a dhaettumidad eftirlit.

Mo6tud hefur verid umgjord fyrir samstarf stjornvalda sem eykur yfirsyn yfir
kerfid i heild auk pess sem samstarf adila hefur verid formfest i logum um
fiarmalastodugleikarad. Eftirlit med kerfinuiheild og beiting reglna og taekja til ad
draga ur kerfisahaettu, svokallad pjédhagsvarudareftirlit, hefur par med fengid
aukid veegi. Midad er ad pvi ad sameining Sedlabanka og Fjarmalaeftirlitsins efli
enn frekar skilvirkni vid fjarmalaeftirlit og pjédhagsvarudarradstafanir.

bls. 91-100

#8
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3.4 Radstafanir til ad undirbia vidbrogd vid rekstrarerfidleikum og lagmarka kostnad samfélagsins vegna
fjarmalaafalls

Vidbragdsa=tlun sem lagmarkar samfélagslegan kostnad
vid fjarmalaafoll

pratt fyrir breytingar a regluverki og eftirliti sem er atlad ad draga ur aheaettu
og auka vidnamsprott geta bankar samt sem adur lent i erfidleikum. Akvaedi
neydarlaganna fra arinu 2008 eru enn i gildi og veita Fjarmalaeftirlitinu
heimildir til umfangsmikilla inngripa i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Unnid
er ad innleidingu evroépskrar tilskipunar sem formfestir adgerdadaetlun
fyrir banka og eftirlitsadila um hvernig bregdast skuli vid ef erfidleikar
koma upp. Markmidid er ad standa vord um kerfislega mikilveega starfsemi
fijarmalafyrirtaekja og draga ur dhattu fyrir rikissjéd ef til rekstrarerfidleika
eda afalls kemur. Pad felst i pvi ad undirbua banka og eftirlitsadila fyrir slikar
adstaedur, m.a. med vidbragdsaatlunum sem skulu unnar fyrir fram og
stodugt uppfeerdar og heimildum fyrir eftirlitsadila til ad gripa inn i starfsemi
lanastofnana og verdbréfafyrirteekja ef & parf ad halda. Par med leysir ny
loggjof akvaedi neydarlaganna af hdlmi. Innsteedutryggingarkerfi mun vera
pattur i nyrri umgjord en unnid er ad endurskodun pess. bessar adgerdir xttu
ad mynda skyrari ramma um viébrogd stjérnvalda vid afollum i starfsemi
fjarmalafyrirtaekis en a6ur var fyrir hendi. L.

bls. 100-112

2. broun ahzttupatta og regluverks til framtidar

Vondud og timanleg innleiding evropskra tilskipana

Rétt er ad hafa i huga ad vaxandi hluti af pvi laga- og regluverki sem gildir
um fjarmalastarfsemi hér & landi byggist a tilskipunum og reglugerdum
sem settar hafa verié af Evropusambandinu. Pad er alla jafna til einfoldunar
fyrir islensk fjarmalafyrirteeki ad hafa somu lagaumgjord og evrépsk
fijarmalafyrirtaeki. Loggjofin er mjog umfangsmikil og timafrekt verkefni ad
innleida hana i islensk log. Timanleg innleiding er mikilveeg en samhlida
pbarf ad fara fram vandad mat a heimildum til ad nyta sveigjanleika peirra
eda setningu sérreglna par sem pad a vid. Vidé reglusetningu parf ad taka
tillit til pess ad hun verdi fullnaegjandi, en einnig hagkveem pvi aé pegar

#10
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reglur hafa verid hertar um of er haett vid ad su dhaetta sem reglunum var
>tlad ad takmarka feerist ad hluta eda ollu leyti pangad sem reglur eru ekki
eins strangar. Pa getur slik reglusetning haft ahrif 8 samkeppnishafi adila
a markadi .

bls. 57-60

2.1 Helstu dhzttupzttir i bankastarfsemi og tzkiferi med tekniframforum

Mikilvaegt ad stjornvold og eftirlitsadilar nyti sér tekifeeri
sem felast i nyrri taekni

Gifurlega or teekniproun endurspeglast i breytingum a ahattupattum i
bankastarfsemi. Netoryggiog rekstrarahaetta er ordin medal helstu dhaettupatta
i bankakerfinu. Fjarmalafyrirtaeki munu i auknum meeli nyta sér taeknilausnir
til ad leysa flékin verkefni og Utvista akvednum hluta verkefna.

Pad er mikilvaegt ad eftirlitsadilar séu vakandi yfir nyjum ahaettupattum, en
ad sama skapi geta falist taekifeeri i nyjungum. Eftirlitsadilar hafa tvenns
konar avinning af pvi ad tileinka sér nyja teekni. Annars vegar 6dlast peir meiri
skilning & dhaettu i fjarmalakerfinu og starfsemi peirra adila sem peim er gert
a0 hafa eftirlit med. Hins vegar getur taeknin audveldad eftirlitsadilum ad sinna
starfsemi sinni, t.d. vid ad greina gogn, spa fyrir um hegdun, bzeta ferla og
auka pannig hagkvamni i starfsemi peirra. Teeknipréun hefur pvi mikil ahrif 3
eftirlitsadila ekki sidur en fjarmalafyrirtaeki.

bls. 60-68

4.1 Betri syn i tengslum vid tlanaahzttu - midlegur skuldagrunnur

Baettar upplysingar um skuldsetningu — midlagur
skuldagrunnur

Mikilveegt er ad koma a fot midlaegum skuldagrunni sem nyttist stjérnvoldum
og fjarmalafyrirtaekjum vid ad fa auknar upplysingar vegna skuldsetningar.
Midlaegur skuldagrunnur yrdi skra yfir skuldbindingar allra einstaklinga

#12
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og logadila. Markmidid med slikum grunni veri ad audvelda greiningu &
skuldapréun og skuldastodu heimila og fyrirtaekja, préoun og ahaettu tengdri
fasteignamarkadi, baeta upplysingar um beitingu pjédhagsvarudartaekja,
baeta eftirlit med utlanadhaettu fjarmalafyrirtaekja, storum skuldbindingum og
smithaettu i fjarmalakerfinu og studla ad betra ahaettumati fjarmalafyrirtakja.
Skuldagrunnurinn gati einnig nyst vid ad greina dreifingu skulda og vid
hagstjérnardkvardanir, en allar slikar greiningar yrdu pé & épersénulegan hatt.
Skuldagrunnurinn myndi pvi nytast til ad draga Ur dhaettu og par med kostnadi
fjarmalafyrirtaekja og neytenda til lengri og skemmri tima.

bls. 117-120

4.2 Varnarlina um hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi

Varnarlina vegna umfangs fjarfestingarbankastarfsemi

Lagtertilad Fjarmalaeftirlitinu verdiilogum falid ad setja reglur um slikar varnalinu
i samrami vid nidurstodu nefndar um skipulag bankakerfisins sem gaf ut skyrslu
i arsbyrjun 2018 med tillogu um varnarlinu vegna fjarfestingarbankastarfsemi.
Tillagan felur i sér ad ef mat Fjarmalaeftirlitsins a eiginfjarporf vegna beinnar
og obeinnar stodutoku kerfislega mikilveegra banka nai 10-15% hja einhverjum
bankanna hafi viokomandi banki tvo valkosti, annadhvort ad draga Ur umraeddri
starfsemi eda stofna um hana sérstakt félag. Ef stofnad er sérstakt félag um eigin
vidskipti skal pad vera rekstrarlega, stjornarlega og fjarhagslega sjalfsteett fra
viokomandi banka.

Ohad slikri tillogu um varnarlinu ma pé arétta ad fjdlbreytni i bankakerfinu er
af hinu g6da og gaeti pvi verid dhugavert fyrir einstaka banka ad taka skref i att
ad aukinni sérhafingu.

bls. 120-125
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lIl. Fjarmalakerfi sem pjonar heimilum og fyrirtzkjum 4 skilvirkan hatt

Skilvirkni i fjarmalakerfinu er hagsmunamal fyrir heimili og
fyrirteki

Fjarmalapjonusta 4 sanngjornum kjorum er mikilveegt hagsmunamal heimila
og fyrirtaekja. Pad endurspeglasti pvi ad laegri vextir og betri kjor eru peir paettir
sem oftast eru nefndir af almenningi sem vaeru til pess fallnir ad auka traust
til bankakerfisins. Pa er skilvirk bankapjonusta mikilvaeg fyrir samkeppnishaefi
islenskra fyrirtaekja.

bls. 126-127

5.4 Ahrif krénunnar og peningastefnu & grunnvaxtastig 4 islandi

Hair atlanavextir endurspegla haa styrivexti

Mikilvaegt er ad gera greinarmun & vaxtastigi og vaxtamun. Utlanavextir a
islandi eru haerri en i nagrannalondunum. bad skyrist ad mestu leyti af pvi
ad ahaettulausir vextir eru hair & islandi. Styrivextir Sedlabankans mynda
eins konar golf vaxta a utlan en pak vaxta a innlan. Styrivextirnir radast af
undirliggjandi hagstaerdum eins og frambodi af sparnadi, hagvexti, eftirspurn
eftir lLdnsfé, nafnlaunaprdun, verdbolguprystingi og gerd hagkerfisins. beir eru
pvi hluti af ytra umhverfi ldnastofnana.

bls. 132-135
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5.5 Hvada pttir skyra vaxtamun?

Skilvirkni fjarmalakerfisins endurspeglast i vaxtamun og
bjonustugjoldum

Vaxtamunur er i raun alagning banka 4 pa pjonustu sem felst i pvi ad vera
millilidur sparifjareigenda og lantaka. Vaxtamunur er naudsynlegur fyrir
banka til pess ad standa straum af rekstrarkostnadi, en afgangur skilar
sér sem ardur til eigenda. | rekstrarkostnadi felast t.d. laun, kostnadur vid
upplysingataekni, vaent Gtlanatop auk ymissa sértaekra skatta sem leggjast
a laun og skuldir fjarmalafyrirtaekja. Meiri vaxtamunur getur endurspeglast
i legri innldnsvoxtum, harri Gtlanavoxtum eda hvoru tveggja. Bankar
innheimta ad auki ymis pjonustugjold af vidskiptavinum sinum. Heildartekjur
fra vidskiptavinum bankanna samstanda af pjonustugjoldum og vaxtamun. 1.

bls. 135-138

6.1 Stzrdarhagkvamni, styrivextir og hatt eigid fé vega pungt

Smad markadarins, hair skattar og miklar eiginfjarkrofur
valda alagi sem hefur verid nefnt ,islandsalag”

Vaxtamunurinn & islandi er u.p.b. prefalt meiri en hja stérum norraenum bénkum
(2,9% samanborié vid 1%). Munurinn skyrist ad toluverdu leyti af ytri pattum,
sem eru ekki a feeri bankanna. Fyrir pad fyrsta er islenska hagkerfid litid og
islensku bankarnir geta pvi ekki nad somu staerdarhagkvaemni og miklu staerri
bankar erlendis. [ 6ru lagi er sértaek skattheimta hér & landi margfalt haerri en i
nagrannalondum en s kostnadur eykur einnig vaxtamun. i pridja lagi leida krofur
um haa eiginfjdrmaognun til meiri vaxtamunar par sem eigid fé ber ekki vexti en
parf ad standa undir ardsemiskrofu eigenda, sem er ad jafnadi haerri en vextir af
skuldum. bessir paettir eru hluti af ytra umhverfi bankanna og pvi hafa peir verid
nefndir ,Islandsalag” og hafa ekkert med skilvirkni i rekstri bankanna ad gera.

bls. 141-143
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6.3 Hagkvamur rekstur traustra fjarmalainnvida

Aukid samstarf um trausta og hagkvaema fjarmalainnvidi er
leid ad staerdarhagkvaemni

Til ad vega & mati peirri 6hagkveemni sem smad hagkerfisins veldur er
mikilveegt ad bankarnir geti att samstarf um sameiginlega innvidi, svo lengi
sem slikt samstarf skerdir ekki samkeppni par sem henni verdur vid komid.
Pvi er lagt til ad:

A) Skodad verdi ad fella ur logum pad hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad veita
undanpdgu fyrir samstarfi, en vidkomandi fyrirtaeki beri pess i stad abyrgd a
pvi ad meta hvort skilyrdi samkeppnislaga um samstarf séu fyrir hendi, likt og
gert hefur verid vida i Evrépu.

B) Fram fari mat & pvi hvada kerfislega mikilveegu innvidir eigi ad standa
utan samkeppnisumhverfis til ad tryggja pjédhagsvarud og hagkvaemni i
bankakerfinu. Skoda ma hvort askilegt sé ad stjérnvold gangi lengra i vidleitni
til ad auka samfélagslegan abata af samstarfi i innvidum.

C) | ljési pess ad minni kostnadur vid alpjédlega greidslumidlun er vaxandi
hagsmunamal einstaklinga og fyrirtaekja er mikilvaegt ad reynt verdi ad tryggja
islandi adgang ad innvidasamstarfi pvert & landamaeri, svo sem norranu og/
eda evropsku samstarfi um rauntima greidslukerfi.

bls. 150-155

6.4 Sértakir skattar og opinber gjold

Laekkun sértaekra skatta er skyrasta takifaeri rikisins til ad
draga ur vaxtamun

Sértaekir skattar & bankakerfid & islandi eru margfalt haerri en i ndgrannalondum
okkar og eiga patt i haum kostnadi til neytenda. Laekkun sértaekra skatta er skref
sem hid opinbera getur tekid til ad draga ar mun milli innlans- og utlanavaxta
til vidskiptavina bankanna til skamms tima. Tillaga til endurskodunar sértaekra
skatta og opinberra gjalda a fjarmalafyrirteeki er pripaett:
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A) Hradari l=kkun sértzkra skatta en nu er radgerd: Mikilvaegt er ad finna
jafnvaegi i skattheimtu a virdisauka fjarmalageirans pannig ad skattheimtan
verdi ekki of ipyngjandi og samkeppnishamlandi.

B) Sértakir skattar utfaerdir til ad lagmarka skadleg ahrif 8 samkeppni:
Vid utfeerslu & leekkun sértaekra skatta & banka ztti ad horfa til pess ad
ldgmarka skadleg ahrif & samkeppni samhlida pvi ad velja pa leid sem likleg
er til ad skila sér i baettum kjorum vidskiptavina bankanna. Sem daemi geeti
verid eskilegt ad breyta skattstofni bankaskatts pannig ad gerdur yrdi
greinarmunur a langtimafjarmognun og skammtimafjarmognun banka pannig
ad langtimafjarmognun vari undanpegin skattinum eda i laegra skattprepi.

C) Heildst=d endurskodun skattheimtu og opinberra gjalda: i sambandi vi®
fyrirhugadar lagabreytingar og stofnun sérstaks skilasjods, er kjorid taekifaeri
til ad endurskoda sértaeka skatta og opinber gjold & fjarmalamarkadi heildstaett.
Mikilveegt ad horfa til framtidar og leggja aherslu & edlilega og sanngjarna
alagningu sem xtlad er ad byggja upp sjodi sem styrkja stodir fjarmalakerfisins
og bregdast vid afollum i framtidinni, eins og innstaedutryggingarsj6d og skilasjéd.

bls. 157-169

6.5 Kostnadur vid eigid fé

Kostnadur vid eigid fé eykur vaxtamun

Krafa um hatt eigid fé sem hlutfall af eignum getur leitt til pess ad
fjarmalapjonusta verdi dyrari en ella par sem eigid fé er almennt dyrara form
fjArmognunar en lantaka. Ad ollu jofnu purfa bankar ad auka vaxtamun pegar
eiginfjarkrofur eru auknar. Krofur um haerra eigid fé islenskra banka er um
margt skiljanleg i ljosi pess litla sveiflukennda hagkerfis sem bankarnir starfa
i en mikid eigid fé banka eykur getu peirra til ad maeta afollum i rekstri og
dregur Ur heaettu 4 aé fjarhagstjon verdi borid af almenningi (skattgreidendum)
fremur en hluthofum og lanveitendum ef til fjiarmalaafalls kemur. Aukid eigid
fé minnkar pvi ardsemi banka en studlar ad stodugra fjarmalakerfi.

bls. 169-173
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6.5 Kostnadur vid eigid fé

Moguleikar a ad auka skilvirkni eru i hondum stjornvalda og
bankanna sjalfra

Pad er baxdi a faeri fjarmalafyrirteekjanna sjalfra og stjornvalda ad studla ad
hagraedingu i fjarmalakerfinu. islensku bankarnir hafa ymis taekifeeri til ad hagraeda
i rekstri, t.d. med innleidingu stafraenna lausna, aukinni sérhafingu eda uthysingu
og med samstarfi i innvioum. Stjérnvold geta einnig lagt sitt af morkum med
laekkun sértaekra skatta a fjarmalafyrirtaeki. Til pess ad atta sig a steeréargradu
pessara skilvirkniadgerda ma nefna ad fyrirhugud laekkun bankaskatts ur 0,376%
i 0,145% mun skila alika leekkun i rekstrarkostnadi og 15% feekkun starfsfélks
bankanna, sem jafngildir um 400 stodugildum hja bonkunum premur.

Pé er éraunhaeft ad buast vid pvi ad dbreyttu ad vaxtamunur islenskra banka
verdi jafn litill og hja stérum bonkum & Nordurlondunum, en norranir bankar
eru med peim skilvirkustu i heimi.

bls. 169-174

7. Adrar aherslur rikisins til pess ad efla samkeppnisadhald og styrkja stodu neytenda

Virk samkeppni og neytendavernd auka likur a ad abati
hagraedingar skili sér til neytenda

Abati af hagraesingu fellur annadhvort eigendum bankanna i skaut (meiri
ardsemi) eda vidskiptavinum peirra (minni vaxtamunur). Mun skiptingin fara
eftir pvi hversu virk samkeppni er a vidskiptabankamarkadi. Adgerdir sem auka
samkeppni og efla adhald fyrir hond neytenda eru til pess fallnar ad studla ad
hagstaedari kjorum og skapa hvata til rekstrarhagraedingar hja bonkunum. Virk
samkeppni og oflugt adhald vidskiptavina er lykilforsenda pess ad hagrading
skili sér til neytenda og litilla fyrirtaekja. Pessir paettir eru mikilvaegir til pess
ad traust byggist upp ad nyju 4 islenska fjarmalakerfinu.

bls. 174-177
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7.1 Lagmarksfjoldi banka 4 islandi er prir

Lagmarksfjoldi banka a islandi er prir

Liklega ma na fram aukinni staerdarhagkveemni med sameiningu tveggja
kerfislega mikilvaegra banka. Sterk rok ma!la hins vegar gegn pvi. Vidskiptavinir
bankanna njéta bestu kjara par sem samkeppni er til stadar. Til ad tryggja
samkeppni og virkni millibankamarkadar purfa burdugar innlansstofnanir hér
a landi ad vera ad ldgmarki prjar. Hér skiptir mali ad i landi med sjalfsteedan
gjaldmidil og peningastefnu leikur millibankamarkadurinn lykilhlutverk
vid akvoroun skammtimavaxta og veromyndun gjaldeyris og er par med
vettvangur fyrir midlun peningastefnunnar, hvort sem litid er til styrivaxta
eda gjaldeyrisinngripa. Sameining tveggja af premur nuverandi kerfislega
mikilveegum bonkum faeli i sér ad hnokrar sem nu eru a virkni millibanka-
markada med gjaldeyri og lausafé yrdu enn meiri en adur.

bls. 177-179

7.2 Skyr umgjord um neytendavernd a fjarmalamarkadi

bporf a heildstadri og endurbaettri umgjord um
neytendavernd til framtidar

Sterk neytendavernd er ein af undirstodum trausts a fjarmalakerfinu, en
neytendur verda ad geta treyst pvi ad tekid sé hart & brotum & réttindum peirra
a fjarmalamarkadi.

Neytendum verdur ad vera ljost hvert skal leita ef upp kemur agreiningur. Bzeta
parf ar pvi. Naudsynlegt er ad tryggja aé neytendum dugi aé leita 4 einn stad
hja hinu opinbera til ad koma agreiningi sinum vid fyrirtaeki a fjarmalamarkadi
a framfeeri. Pa er mikilvaegt ad neytendum sé kunnugt um pau Grraedi sem
standa peim til boda, en fair viréast vita af peim samkvamt konnun Gallups
fyrir starfshép Hvitbdkar.

Mikilvaegt er ad neytendamal falli ekki i skuggann af 66rum mikilveegum
hlutverkum peirra stofnana sem abyrgar eru fyrir eftirliti med
neytendamalefnum. I ljési fyrirhugadrar sameiningar Fjarmalaeftirlitsins og
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Sedlabankans er ordid enn mikilvaegara en aéur ad hugad verdi ad heildstaedu
framtidarfyrirkomulagi neytendaverndar a fjdrmalamarkadi.

bls. 179-183

7.3 Samkeppnissjonarmid hofd til hlidsjonar vid fjarmalaeftirlit

Samkeppnissjonarmid hofd til hlidsjonar vid fjarmalaeftirlit

i islenskum logum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi segir:
.Fjarmalaeftirlitid skal fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé
i samraemi vid log, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina
gilda og ad starfsemin sé ad 6dru leyti i samraemi vid heilbrigda og edlilega
vioskiptahaetti”. Hér maetti skerpa a4 aherslu 4 samkeppni & markadi eins
og gert hefur verid t.d. i Bretlandi. | ljési pess hve mikilvaeg samkeppni er &
famennum markadi eins og peim islenska er enn rikari astaeda til ad huga ad
samkeppnissjonarmidum samhlida eftirliti.

Slik lagabreyting myndi styrkja lagastod Fjarmalaeftirlitsins enn frekar vegna
akvardana og annarra patta i starfseminni sem taka til samkeppnissjonarmida,
t.d. pjonustubord vegna fjarmalataekni eda kanna fysileika stofnunar
.sandkassaumhverfis” (e. sandbox). P6 er ljost ad alltaf yrdi um ad raxeda
vikjandi markmid gagnvart 66rum meginmarkmidum eftirlitsins.

bls. 185-190
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7.4 Aukinn hreyfanleiki vidskiptavina fjarmalafyrirtekja

Breytingar i farvatninu geetu aukid hreyfanleika
vioskiptavina fjarmalafyrirtaekja

Mikid hefur verid gert & sidustu misserum til ad draga ur skiptikostnadi og
audvelda vidskiptavinum ad skipta um banka. Pessi proun hefur jakvaed ahrif
a samkeppni og atti ad auka ahuga nyrra adila 4 ad koma inn & markadinn
og bjéda pjénustu sina. Margar adgerdir i pa veru eru nylega komnar til
framkvaemda en adrar eru i farvatninu, t.d. hafa ekki allir bankarnir uppfyllt
pba kvod ad birta opinberlega upplysingar um péknanir, kjor og skilmala gegnum
opna upplysingataeknigatt, p.e. API-vidmotid. P4 mun aukinn dhugi a fjartaekni
og ny loggjof um greidslupjéonustu (PSD 2) yta enn frekar undir virka samkeppni
i fjlarmalapjonustu & naestu arum. Mikilvaegt er ad stjornvold stydji vid pessa
préun.

bls. 190-193

7.5 Framkvaemd hisnadisstefnu og fortidarvandi ibidalanasjods

Framkvaemd hisnadisstefnu og fortidarvandi
Ibidalanasjods

Naverandi starfsemi ibudalanasjéds og hefdbundin vidskiptabankastarfsemi
skarast ad mjog takmorkudu leyti. Sjodurinn hefur breyst fra pvi ad vera fyrst
og fremst ldnastofnun yfir i ad vera su stofnun sem ber abyrgd a framkveemd
hisnadismala. Hins vegar glimir ibudaldnasjédur enn vid fortidarvanda i
tengslum vid eldra lanasafn. Starfshopur a vegum velferdarrdduneytisins
vinnur ad lausn & erfidri stodu ibudalanasjéds og ahaettu rikisins af peim
sokum. Mikilvaegt er ad lausn & pessum vanda tryggi aukna hagkvaemni, stydji
vid virka samkeppni og valdi sem minnstri roskun a virkni verdbréfamarkada.

bls. 193-195
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8.2 Ahtta fra stofnunum til markada

Tilfeersla ahaettufjarmagns fra lanastofnunum til markada

i ljési reynslunnar er aukin ahersla l6gd & ad takmarka ahaettusaekni
innlanastofnana og koma pannig i veg fyrir ad tekin sé of mikil ahatta
sem bitnad geti a vidskiptavinum og almenningi. Pad felur i sér tvennt fyrir
fjarmalapjonustu framtidar:

i fyrsta lagi er liklegt ad fjarmalamarkadir fari ad taka meiri dhaettu med beinni
fjarmalalegri milligongu. Pa er att vid ad fjareigendur og lantakar eigi bein
vidskipti an adkomu pridja adila.

[66rulagi hlytur dherslan a fiarmaognun fyrirtaekja ad feerast yfir a eiginfjarmislun
(e. equity investments) sem er aeskilegur farvegur fyrir aheettufjarmagn par
sem engin hofudstdlstrygging er fyrir hendi og ahzetta jafnt sem mogulegur
avinningur pvi meiri.

bls. 197-201

8.4 Leidir til pess ad efla virkni fjarmalamarkada

Leidir til pess ad auka virkni verdbréfamarkada

Skilvirkur verdbréfamarkadur felur i sér mikilvaegan valkost vid fjarmognun
fyrirtekja og fyrir sparifjdreigendur ad avaxta fé sitt. Hann er pannig
samkeppnislegt adhald fyrir banka. Virkni islenskra verdbréfamarkada hefur
verid med eindae@mum litil undanfarin ar en naudsynlegt er ad skoda med
heildstaedum heetti leidir sem studlad geta ad aukinni virkni. Hér er badi
visad til adgerda til pess ad auka veltu og seljanleika a fjdarmalamorkudum og
efla vaegi sjalfstaedra fjarfestingarsjéda a islenskum fjarmagnsmarkadi. Eitt
ahrifarikasta skrefid geeti verid ad opna leid fyrir nyja sjalfstaeda adila — p.e.
sj00i med olikri fjarfestingarstefnu — ad taka ad sér dvoxtun séreignasparnadar
sem hingad til hefur bara verid a forrzdi lifeyrissjoda.

bls. 202-205
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8.4 Leidir til pess ad efla virkni fjarmalamarkada

Mikilvaegt er ad lagmarka skadleg ahrif innflaedishafta

Innflaedishoftin eru stjorntaeki Sedlabankans og tilgangurinn med peim er ad
koma i veg fyrir 6héflegt innflaedi skammtimafjarmagns. Neikvaed hlidarahrif
bindiskyldunnar eru pau ad han dregur Ur samkeppni & fjdrmalamarkadi
par sem patttaka erlendra adila minnkar og getur pannig dregid ur
virkni verdbréfamarkada. Petta a sér i lagi vid pegar sterstu fjarfestar
islands, lifeyrissjodirnir, fjarfesta i auknum meeli utan landsteinanna.
Pessi stada getur valdid vandkvaedum i fjarmognun islenskra banka a
innlendum skuldabréfamarkadi par sem vidskipti verda stopulli en ella. Til
skemmri tima vaeri mogulega heegt ad veita undanpagu fyrir fjarfestingu |
fyrirteekjaskuldabréfum og/eda skuldabréfum yfir akvednum liftima an pess ad
draga ur virkni stjorntaekisins. Til lengri tima er mikilvaegt ad skilyrdin séu skyr
pannig ad ljést sé undir hvada kringumstadum skuli gripa til innflaedishafta.

bls. 206-207

9.3 Betra kerfi sjodfélagalana

Adkoma lifeyrissjoda ad husnaedislanum til framtidar

Lifeyrissjodir veita nu bein ibudalan til sjédfélaga sinna og undanfarin misseri
er meginhluti peirra ny ibddalan. Su préun hefur haft mjog jakvaed ahrif a
vaxtakjor ibudalana. Einn helsti galli pessa fyrirkomulags er ad pad veldur
mismunun a grundvelli stéttarfélags, busetu eda menntunar og dregur auk
pbess Ur samkeppni & milli lifeyrissjédanna.

Lagt er til ad skodud verdi su leid ad gera pa krofu til lifeyrissjédanna ad bein
ibtdalan verdi opin ollum sem uppfylla ldnshaefismat, 6had pvi hvort vickomandi
sé sjoofélagi eda ekki. Lan & markadskjorum zttu ekki ad vera minna
eftirsdknarverd fra sjonarhdli lifeyrissjédanna en nuverandi fyrirkomulag.
Pannig yroi tryggt ad lanin vaeru veitt med pad fyrir augum ad avaxta sparnad
sjodfélaga a sem bestan hatt.

Pa myndi leekkun og/eda breytt Gtfeersla & sértaekum skottum a banka og
sparisjédi, sem einnig veita ibudalan, draga ur miklum adstodumun og auka
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par med samkeppni a ibudaldnamarkadi til framtidar. Sem deemi veeri haegt
ad skattleggja fyrst og fremst skammtimafjarmognun. Slik breyting veeri til
hagsbéta fyrir lantaka, pa sérstaklega ungt folk og adra sem ekki naegir pad
lanshlutfall sem lifeyrissjédir bjoda.

bls. 213-215

IV. Eignarhald i bankakerfinu

#33

10.2 Hvernig studlar gildandi réttur ad heilbrigdu eignarhaldi?

Heilbrigt eignarhald er lykilforsenda verdskuldads trausts

Heilbrigt eignarhald er mikilvaeg forsenda pess ad bankakerfi haldist traust
um langa framtid. [ pvi felst ad eigendur banka séu traustir, hafi umfangsmikla
reynslu og pekkingu a starfsemi banka og fjarhagslega burdi til ad standa a bak
vid bankann pegar 4 moéti blaes. Mikilvaegt er ad eigendur hafi langtimasjénarmid
aod leidarljosi.

| gildi eru strangar reglur um hvada krofur skuli gerdar til peirra sem
saxkjast eftir ad fara med virkan eignarhlut. Evréopuloggjof gerir rad fyrir
hamarkssamramingu og pvi er ekki haegt ad ganga lengra en hin meaelir fyrir
um. Pé er mikilvaegt er ad Fjarmalaeftirlitid nyti afram til fulls pad svigrum sem
bad hefur til tulkunar & haefisskilyrdum vié slikt mat.

Einnig hafa moguleikar eigenda til ad beita ahrifum sinum i eigin pagu verid
takmarkadir verulega med nyjum og hertum reglum fra sidasta fjarmalaafalli.
Par ma nefna nyjar reglur um takmorkun a fyrirgreidslum til vensladra
adila, reglur sem takmarka utlan med vedi i eigin bréfum, hertar reglur um
stjornarheetti og storar ahaettuskuldbindingar.

bls. 218-223

27



28

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

10.3 Reglur um gagnsatt eignarhald

Gagnsei er af hinu géda en tryggja verdur framkvaemanleika

Aukin krafa um gagnseei er edlileg i ljdsi sogunnar til ad 6dlast verdskuldad
traust. Arid 2013 var beett i l6g um fjarmalafyrirtaeki dkvaedi sem skyldar
fjarmalafyrirtaeki til ad tilgreina a vefsidu sinni nofn og hlutfallslegt eignarhald
allra peirra sem eiga meira en 1% hlutafjar eda stofnfjar i fyrirtaekinu a hverjum
tima. Lagt er til ad dkvaedi laganna verdi endurskodad med hlidsjon af pvi
sem fyrirtaekjum er kleift ad gera, ba&di hvad vardar timafrest og gildissvié.
Breytingin myndi ad sjalfsogdu ekki hrofla vido heimildum eftirlitsadila til ad
fylgjast ndid med eignarhaldi islenskra fjarmalafyrirtaekja.

bls. 223-227

10.4 Akjésanleg samsetning eignarhalds

Fjolbreytt eignarhald er til pess fallid ad na satt og draga ur
ahattu

Fjolbreytt og dreift eignarhald getur studlad ad breidri satt um stefnumorkun
banka og dregid ur haettu 4 of ndnum beinum og ébeinum innbyrdis tengslum
a milli storra eigenda og stjérnenda banka. bPad byggist i senn a 6likum hépum
fjarfesta og innlendu og erlendu eignarhaldi.

Bein adkoma erlends banka ad einum islensku bankanna er likleg til aé hafa
jakvaed ahrif 8 samkeppnisumhverfi bankanna til framtidar, auka stodugleika og
minnka kerfisdhaettu med fjolbreyttara eignarhaldi bankakerfisins og minnka
par med hattu & krosseignartengslum. Ef erlendur banki keypti islenskan
banka ad fullu maetti leida likur ad pvi ad islenska bankanum yrdi breytt i Gtibd,
sem veeri pa ad nokkru leyti undir eftirliti erlends fjarmalaeftirlits. Ef um veeri
ad re0da banka og oflugt eftirlit, t.d. 8 Evropska efnahagssvaedinu, atti slikt ad
geta dregid enn frekar Ur ahaettu og kostnadi og aukid samkeppni.

bls. 227-235
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11.3 Ahrif af vidtzku eignarhaldi islenska rikisins & bankamarkadi

Rok eru fyrir ad dregid verdi ur vidtaeku eignarhaldi rikisins
i fjarmalafyrirtaekjum

| vestraenum rikjum er vidtaekt rikiseignarhald & vidskiptabonkum sjaldsés.
Adkoma rikis er almennt i gegnum reglu- og eftirlitskerfid til ad studla ad
heilbrigdu fjarmalakerfi og tryggja jafnraedi gagnvart ollum patttakendum
4 markabdi. islenska rikid & tvo af premur kerfislega mikilveegum bonkum i
landinu, sem er einsdaemi i vestra&enum heimi.

Umtalsverd breyting hefur ordid 4 hagnadi bankanna fra arunum i kjolfar
hrunsins, en pa var ardsemi bankanna mikil, fyrst og fremst vegna pess ad
endurheimtur ldnasafna sem faerd hoféu verid til peirra & afsleetti reyndust
betri en nidurfaerslan midadist vid. Nu er hagnadur vegna pessa ad mestu leyti
kominn fram og pa verdur fremur litil ardsemi i undirliggjandi rekstri bankanna
meira aberandi.

Rok hniga ad pvi ad dregid verdi Ur svo vioteeku eignarhaldi en hér ber helst
ad nefna:

1. Ahaettu rikisins af eignarhaldinu: Rikissjédur er ni med um 300 milljarda
kréna bundna i eignarhlutum i bankakerfinu. Afoll & fjarmalamarkadi eda breytt
landslag vegna nyrrar taekni geta ryrt verdmaeti eignarhlutar rikisins verulega.

2. Férnarkostnad rikisins vegna stérra eignarhluta i bonkum: Rikissjédur ber
vissan fornarkostnad af eignarhlutum sinum i bankakerfinu. Peir fjarmunir
gaetu nyst til ad laekka skuldir rikissjods eda a annan abyrgan hatt. Einnig stefnir
i a0 breyting verdi & ardgreidslum sem hafa verid verulegar undanfarin ar og
pbaer verdi mun laegri & komandi arum.

3. Ahrif & samkeppni: Sameiginleg yfirrad rikisins & stérum hluta
fjdrmalamarkadar til framtidar eru til pess fallin ad raska samkeppni og skapa
adstedur sem leida til stodnunar.

bls. 238-247
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11.4 Niiverandi stefna um solu

Stefna rikisins um eignarhald af svipadri staeréargradu og i Noregi

i ljési afallsins sem reid yfir islenskt fjarmalakerfi er edlilegt ad politiskur vilji
sé fyrir ad rikid haldi eftir kjolfestuhlut i kerfislega mikilveegum banka, a.m.k.
fyrst um sinn. begar litid er til peirra markmida sem stefnt er ad samkvaemt
eigandastefnu rikisins, p.e. studla ad stodugleika i fjarmalakerfinu og tryggja
naudsynlega innvidi pess, og pess hvad parf til bendir allt til pess ad ekki sé
porf & jafn vidtaeeku eignarhaldi og rikid hefur nu.

Nuverandi stefna islenska rikisins er ad halda 34% hlut i Landsbankanum
til langframa til pess ad studla ad stodugleika i fjarmalakerfinu og tryggja
naudsynlega innvidi pess. Slik fjarfesting jafngildir um 3% af vergri
landsframleidslu. Eignarhlutur norska rikisins i DNB, steersta banka Noregs, er
af hlutfallslega svipadri sterd en hann nemur einnig um pridjungi i bankanum
og 3% af vergri landsframleidslu.

bls. 248-251

11.5 Skyr stefna og gagnsai um fyriratlanir rikisins til langs tima

Naudsynlegt ad marka skyra og gagnsaja stefnu um
fyriraetlanir rikisins sem eiganda til framtidar

Eignarhaldi norska rikisins er fyrst og fremst stlad ad tryggja aé hofudstodvar
bankans flytjist ekki ur landi. i ljési vidtaekrar rikiseignar hefur norska rikid
skilgreint mjog strangar eigandareglur. [ tilviki DNB kemur norska riki® ekki
fram sem virkur eigandi, nema ef porf er a ad taka skyra afstodu gegn flutningi
hofudstodva ur landi.

Nordmenn hafa hugad ad oryggissjénarmidum og stefnt ad pvi ad eiga naegilega
storan hlut til pess ad geta beita neitunarvaldi gagnvart meiri hattar akvoréunum
sem ganga gegn almannahag. Mikilvaegt er, likt og er gert i Noregi, ad skilgreina
vel fyrir fram i hvada tilvikum beita a sliku neitunarvaldi.

Gagnsai um fyriraetlanir rikisins til lengri tima er forsenda pess ad haegt sé ad
selja hluti rikisins i bonkunum.
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Pegar buid verdur ad selja stéran hluta ndverandi hlutar rikisins i bonkunum i
samrami vid eigandastefnu rikisins gaeti verid edlilegt ad endurmeta stoduna
me3d tilliti til markmida, kostnadar og abata vid aframhaldandi eignarhald.
Pannig geeti sértaek lausn verid i senn arangursrikari og hagkveemari fra
sjonarholi almennings til pess ad na skilgreindum markmidum.

bls. 251-253

12.2 Ardgreidslur i fortio og framtid

Sterk tengsl eru milli verdmaetis banka og ardsemi

Verdmeeti er had undirliggjandi ardsemi, sem undirstrikar mikilvaegi pess
ad laekka gjold og auka skilvirkni i rekstri bankanna. Hlutfall markadsverds
og bokfaerds verds hja Arion banka hefur sveiflast a bilinu 70%-80% fra pvi
bankinn var skradur a markad. Hlutfallid gefur visbendingu um ad verdmeeti
islandsbanka og Landsbankans sé 4 bilinu 290-330 milljardar kréna. Efri mérk
bess jafngilda fimm nyjum haskélaspitolum eda um prjatiu Hvalfjardargongum.
Um pessar mundir er toluverd dvissa um verdpréoun banka i ljési hardnandi
samkeppni og préunar & svidi fjartaekni, sem dregur mjog ur kostnadi
utanadkomandi adila vid ad veita fjarmalapjénustu gegnum netid.

bls. 256-260

13. Solumedferd eignarhluta rikisins i fijarmalafyrirtzkjum

Skyrari umgjord um soluferli a eignarhlutum rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum.

Umgjordin um solu a eign rikisins i bonkunum er gjorbreytt fra pvi sem var,
begar bankarnir voru seldir & sidasta aratug. Hin er nu logbundin, samanber
l6g um solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, 0g um
Bankasyslu rikisins og dkvaedi laga um hzefi til ad fara med virkan eignarhlut i
fiarmalafyrirtaekjum. Ad auki skal salan fara fram i samrami vid eigendastefnu
rikisins. Pannig hefur verid meelt fyrir um paer meginreglur, sem hafa ber ad
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leidarljdsi vid undirbuning og framkvaemd sdlumedferdar, en paer eru: Opid
soluferli, gagnseei, hlutlaegni og hagkvaemni.

bls. 260-261

13.2 barf ad gera meira adur en hagt er ad hefja formlegt soluferli?

Samfélagsleg sjonarmid i bankarekstri

Aherslur & samfélag og umhverfi eru sifellt ad aukast & fjarmalamorkudum.
Innstaedueigendur vilja tryggja ad fjarmunum peirra sé radstafad med abyrgum
haetti, t.d. Gt frd umhverfissjonarmidum, byggdarsjénarmidum o.s.frv. Pessi préun
hefur nu pegar haft veruleg ahrif a starfsemi hefébundinna banka.

Umrada um samfélagslegar aherslur hefur einnig snuist um samfélagsbanka i
rikiseigu. Samfélagsbanki getur haft pad ad meginmarkmidi aé haga rekstrinum
samfélaginu til hagsbdta. Pad getur falist i pvi ad lanveitingar séu einkum til litilla
og medalstoérra fyrirtaekja i naersamfélaginu, ardsemiskrafa eigandans sé ekki
til pess fallin ad auka dhaettusaekni og pjonusta vid samfélagid verdi innleidd i
stefnumorkun bankans. Sogulega séd hafa samfélagsbankar verid sjalfsprottnar
hreyfingar fremur en ad peir hafi verié stofnadir fyrir atbeina rikisvaldsins. i
eigendastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki fra 2016 kemur fram meginregla um
ad ,félagid [skuli] vinna ad peim samfélagslegu markmidum sem eigandi stefnir
ad med eignarhaldinu®. Stjérnvold purfa ad taka afstodu til pess hvad felst i slikum
samfélagslegum markmidum rikisins sem eiganda, sér i lagi ef fyrirhugad er ad
selja banka ad hluta.

bls. 266-270

13.2 barf ad gera meira adur en hagt er ad hefja formlegt soluferli?

Hvada breytingum i ytra umhverfi parf ad huga ad fyrir solu
bankanna?

i addraganda solu bankanna er dstaeda til ad setja i forgang eftirfarandi tillogur
(sja nanar ll. og lll. hluta Hvitbdkar), en paer hafa ahrif a skilvirkni og ytra umhverfi
bankanna og geta einnig skipt mali fyrir dhuga fjarfesta og verémaeti hlutanna:
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1. Laekkun sértakra skatta og/eda opinberra gjalda (sja lll. hluta) aéur en sala
eignarhluta rikisins & sér stad hefdi ad ollum likindum jakvaed ahrif & verdmaeti
eignarhluta rikisins — pvi vaeri hagstaett ad ljuka slikri endurskodun adur en sala
fer fram.

2. Akvordun parf ad liggja fyrir um logfestingu varnarlinu um dhaettusamari hluta
fjarfestingarbankastarfsemi kerfislega mikilvaegra banka (sja Il. hluta). Erfitt er
ad fullyréa um ahrif slikrar breytingar a soluverd eignarhluta rikisins, en hafa ber
i huga ad politisk 6vissa um malid er likleg til ad hafa neikvaed ahrif & soluveraio.

Undirbldningur og sala eignarhluta rikisins i bonkunum mun taka tima.
Framangreind atridi settu ekki ad tefja fyrir akvordun um ad hefja séluferli, en
ahersla er l0gd 4 ad peim verdi lokid adur kemur til eiginlegrar solu bankanna.
P3 er astaeda til ad rymka heimildarakvaedi laga um sélumedferd eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum varéandi takmarkanir sem lita ad séluheimild &
hlutum i Landsbankanumm pannig ad frumutbod hluta i bankanum geti verid ad
nagilega stért til ad vekja ahuga steerri fjarfesta og tryggja virkan eftirmarkad
med hluti.

bls. 264-272

13.2 barf ad gera meira adur en hagt er ad hefja formlegt soluferli?

Halda parf afram ad auka skilvirkni, en sértaekra adgerda er
ekki porf fyrir solu.

Ekki er skynsamlegt ad radast i sameiningar eda uppskiptingu a starfsemibankanna
fyrir solu rikis & eignarhlutum sinum. Hins vegar er svigrum til aukinnar skilvirkni
hja vidskiptabonkunum. Slikar rekstrarumbaetur hafa stadid yfir naer sleitulaust
sidasta aratuginn hja baedi innlendum og erlendum bonkum. Hardnandi samkeppni,
m.a. sokum nyrrar taekni, mun halda afram aé knyja banka til aframhaldandi
adgerda i pa veru 6had eignarhaldi. Pvi er naudsynlegt ad rekstrarumbaetur haldi
afram i addraganda solu eignarhluta rikisins enda er hagraeding i rekstri likleg
til ad auka verdmaeeti peirra. Verémat & bonkunum mun ébeint fela i sér veentan
hagnad af slikum adgerdum, leidrétt fyrir ahaettu. Veentingar fjarfesta um hvernig
til muni takast i laekkun rekstrarkostnadar skipta mestu mali i peim efnum.

bls. 264-273
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13.6 Nastu skref og nidurstada

Mikilvaegt ad stjornvold hugi ad moguleikum a ad losa um
eignarhluti a heildstedan hatt

Mikilvaegt er ad stjornvold hugsi heildstaett um framtidareignarhald. Skref i att ad
soOlu purfa ad mida ad pvi ad na markmidum um fjélbreytt, dreift og traust eignarhald
sem studli ad virkri samkeppni a bankamarkadi til framtiéar. Eins og nefnt hefur
verid veeri dreift eignarhald dlikra ahrifafjarfesta, m.a. erlends banka, i bland vid
patttoku almennings i samrami vié préoun erlendis dkjésanlegasta fyrirkomulagid
til framtidar. Pad zetti pvi ad kanna moguleika & ad selja islandsbanka til erlends
banka ad hluta eda ollu leyti. Pratt fyrir ad ekki hafi borid & miklum dhuga erlendra
banka a slikum kaupum ma zetla ad innkoma erlends banka yrdi mjog jakvaed fyrir
islenskan fjarmalamarkad og pvi mikilvaegt ad lata a pad reyna.

Samhlida veeri dstaeda til ad hefja undirblning ad skraningu og sdlu & hluta af
eignarhlut rikisins i Landsbankanum. Mikilvaegt er ad peir hlutir sem seldir verda
i opnu Utbodi séu naegilega storir til ad vekja ahuga stzerri fjarfesta erlendis og til
ad tryggja ad virkur eftirmarkadur verdi med hlutina. Naudsynlegt er ad rymka
heimildarakvaedi laga um solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum
vardandi takmarkanir sem ldta ad soluheimild & hlutum i Landsbankanum pannig
ad radherra hafi svigrum til ad na pessu markmidi.

bls. 282-285

13.6 Nastu skref og nidurstada

| takt vid yfirlysta stefnu stjérnvalda er mikilvaegt ad hefja séluferlid
um leid og akvordun liggur fyrir

Timasetning Utbods og verdlagning skipta verulegu mali vié solu & eignarhlutum
i fjarmalafyrirtaekjum. Hins vegar er undirbiningstimi frumutbods mjog langur.
Er pvi mikilvaegt ad hefja undirbuning sem fyrst i takt vid stefnu stjérnvalda ad
draga ur eignarhaldi & vidskiptabonkum. Akvérdun um ad hefja soluferli aetti
ekki ad litast um of af adstodu a markadi & peim timapunkti sem akvedid er ad
hefja undirbuningsvinnuna enda getur adstada & markadi breyst med skommum
fyrirvara. Pegar kemur ad solunni parf svo ad taka stoduna a ny.

bls. 282-285
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Fjarmalakerfi islands til framtidar

|. Fjarmalakerfi Islands til framtidar

1. Inngangur

#1

Gott regluverk, skilvirkni og heilbrigt eignarhald eru megin
viéfangsefni Hvitbokarinnar

Framtidarsyn fjarmalakerfisins parf ad méta med hlidsjéon af premur megin
stodum sem jafnframt eru megin viofangsefni Hvitbokarinnar. Hin fyrsta er
gott regluverk og 6flugt eftirlit sem tekur mid af framproun fjarmalakerfisins.
Onnur stodin er hagkvaemni i bankarekstri sem er grundvéllur pess ad
fjarmalakerfid pjoni heimilum og fyrirtaekjum a skilvirkan hatt. pridja stodin er
traust eignarhald fjarmalafyrirtaekja sem studlar ad heilbrigdum og traustum
rekstri med langtimasjonarmid ad leidarljdsi. Breytingar a eignarhaldi rikisins
i fjarmalafyrirtaekjum munu hafa toluverd ahrif a framtié fjarmalakerfisins.
Vid fyrirhugada solu rikisins a eignarhlut sinum i fjarmalafyrirtaekjum er
mikilvagt ad standa vord um pessa prja lykilpzetti.

Pad er Sheett ad segja ad bankahrunid 2008 hafi verid steersta fravik i sogu islenska
fjarmalakerfisins fra grundvallarmarkmidinu um stédugleika. Fra peim tima hefur
mikid vatn runnid til sjavar. Miklar breytinga hafa verid gerdar 4 lagalegri umgjord
fjarmalakerfisins baedi innanlands og erlendis til ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig.
bd hafa verid gerdar verulegar radstafanir til ad lagmarka skadleg langtimaahrif hrunsins a
islenskt efnahagslif. A sama tima hafa breytingar { atvinnu- og efnahagslifi leitt til pess ad
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fjarmélakerfid hefur byggst upp 4 annan hétten fyrir dratug sidan. Ymsar af peim breytingum
sem att hafa sér stad innanlands undanfarinn dratug hafa verid hluti af vidbrogdum
alpjodasamfélagsins vid alpjddlegu fjarmalakreppunni. bPratt fyrir verulegar breytingar
4 morgum svidum reglusetningar, eftirlits og annarrar umgjardar fjarmalafyrirtekja eru
grundvallarpeettir fjarmalapjonustu pa enn peir somu. Pvi mé segja ad 6hdd pvi hvada ahrif
st proun, sem hér hefur verid lyst, hefur haft 4 innlent og alpjédlegt fjarmalakerfi pa verdur
fjarmalapjonusta alltaf ad bia yfir akvednum grundvallareiginleikum. Krafa almennings,
neytenda fjarmalapjonustunnar, er skyr. Almenningur vill framtidarbankakerfi sem er

sanngjarnt, heidarlegt, skilvirkt, traust og 6ruggt.

Segja ma ad haegt sé¢ ad flokka pessa eiginleika i prja megin flokka:

A.

Aherslur stjérnvalda til framtidar attu allar ad mida ad pvi ad stydja vid pessi prju
grundvallarmarkmid. Til ad na fram pessum markmidum geta stjornvold sett leikreglur sem
stydja vi0 markmidin, fylgt eftir peim leikreglum med markvissum heetti og i einhverjum
meeli framkveemt breytingar sem faera okkur neer markmidunum i krafti beins eignarhalds.

Hagkvemni: Aukid Ohagredi vid rekstur fjarmadlakerfisins
leidir til heerri kostnadar fyrir sparifjareigendur og lanpega. Pessi
kostnadur dregur Gr beedi vidskiptum og nyjum fjarfestingum
i hagkerfinu og par med velferd. Einn grundvallareiginleiki
heilbrigds fjarmadlakerfis er pvi hagkvemni { rekstri bess.

Stodugleiki: AD sama skapi getur 6rdi og aféll { fjarmalakerfinu truflad
starfsemi einstaklinga og fyrirtaekja 4 60rum svidum samfélagsins. Ef
starfsemi fjarmalafyrirtekja raskast eda stodvast getur pad truflad virkni
kerfisins sem grundvoll fjarfestinga og vidskipta & milli adila sem standa
utan pess. Finna ma fjolmorg soguleg deemi um slik 4foll sem smitad hafa
ut fra sér og haft vidtaekar og neikvadar efnahagslegar afleidingar. Annar
grundvallareiginleiki heilbrigds fjarmalakerfis er pvi stodugleiki pess.

Ga0i: Loks verdur fjarmalakerfid ad vera buid akvednum kostum
sem eru i samreemi vid réttmeetar krofur neytenda um skjotvirkni,
Oryggi, gagnsai og peegindi, en an pess ad gengid sé gegn stodugleika
pess eda kostnadur aukist. Pannig verdur starfsemi kerfisins til deemis
a0 virka med peim heetti sem skyldi, vera areidanleg og traust. Pridji
grundvallareiginleiki heilbrigds fjarmalakerfis er pvi gaedi pess.
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#2

Framtidarsyn um stodugleika, skilvirkni og gadi

Stjérnvold settu ad vinna samkvaemt peirri framtidarsyn ad fjarmalakerfid verai
i) stodugt, ii) hagkvaemt og iii) veiti goda pjonustu. Stodugt fjarmalakerfi byggist
m.a. a reglum sem tryggja naegan vidnamspraétt og takmarka dhattusaekni. Pad
byggist einnig a traustu eftirliti med pvi ad farid sé adé logum og reglum. Dugi
reglur um vidnamsproétt og takmorkun ahaettu ekki til verdur ad vera til stadar
ferli sem gerir mogulegt ad gripa til urraeda sem takmarka pann kostnad sem
fallid getur & samfélagid. Forsenda pess ad fjarmalakerfido sé hagkvaemt er
skilvirkni i rekstri. Pannig geta fjarmalafyrirtaeki veitt heimilum og fyrirtakjum
fjarmalapjonustu 4 hagkvaemum kjorum. Til ad studla ad hagkveemu
fjdrmalakerfi parf ad tryggja samkeppni og samkeppnishafi 8 markadi. Gaedi
fjarmalakerfisins felast i pvi ad fjarmalapjonusta sé skjétvirk, 6rugg, gagnsze,
sanngjorn og adgengileg. Aukin hagkvaemni og gaedi i fjarmalakerfinu eru ad
miklu leyti i hondum fjarmalafyrirtaekja, en pad er hlutverk stjérnvalda ad
studla ad heilbrigdu starfsumhverfi.

Samandregid ma pvi segja ad stefnumorkun fjarmalakerfisins byggi a premur meginstodum
sem eru jafnframt innbyrdis hadar. I fyrsta lagi, er mikilveegt ad stjérnvold tryggi gott
regluverk og 6flugt eftirlit, sem tekur mid af frampréun fjarmalakerfisins. I 6dru lagi, settu
stjornvold ad leggja sitt ad morkum til pess ad studla skilvirkni i bankarekstri sem stydur
vid g6 kjor til neytenda. [ pridja lagi, parf ad huga vel og vandlega ad traustu og heilbrigdu
framtidareignarhaldi i bankakerfinu. Vid fyrirhugada s6lu rikisins 4 eignarhlut sinum i
fjarmalafyrirteekjum er mikilvaegt ad staldra vid, fara yfir drangur uppbyggingarstarfs
si0asta dratugar en 4 sama tima horfa fram 4 veginn og leggja linurnar um hvernig heegt er
ad studla ad pvi ad framtidin sé sem bjortust. Ef pessar prjar meginstodir eru rétt motadar
hamarka stjornvold likur pess ad markmid um hagkvaemni, stddugleika og geedi na fram
a0 ganga.

[ meginhlutum skyrslunnar verdur pvi gerd grein fyrir traustu regluverki og eftirliti (II.
hluti), pattum sem luta ad skilvirkni i pjonustu fjarmalakerfisins (III. hluti) og sjdnarmidum
vardandi eignarhald i hlutum i fjarmalafyrirteekjum (IV. hluti).
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Mynd 1.1: brir lykileiginleikar framtidar fjdrmdlakerfisins

2 Fjarmalakerfi sem pjénar heimilum

1 Gott regluverk og eftirlit og fyrirtaekjum a skilvirkan hatt

Traust eignarhald
fjarmalafyrirtekja

Motun og innleiding stefnu gagnvart ofangreindum pattum eru vidfangsefni rikisstjorna
um allan heim. Flest pau sjéonarmid sem fram koma i meginhlutum skyrslunnar eiga pvi
vid 4 flestum morkudum. Til ad umfjollun og alyktanir skyrslunnar nytist sem best er
b6 naudsynlegt ad taka tillit til tveggja ahrifapdtta. I fyrsta lagi eru ymsar sérislenskar
adsteedur til stadar sem hafa dhrif 4 lykildherslurnar. [ 6dru lagi eru kraftmiklar breytingar
a0 eiga sér stad { ytra umhverfi fjarmalapjonustu, einkum og sér i lagi vegna teeknibreytinga.

Rammagrein: Hlutverk fjarmalakerfisins

Fjarmalakerfid gegnir fjolpaettu hlutverki i vestraenum rikjum. bPad avaxtar
sparnad, midlar fjarmagni fra sparifjareigendum til ldnpega og greidslum 3
milli adila. Pad gerir heimilum og fyrirtaekjum pannig kleift ad flyta eda seinka
utgjoldum, fjarfesta og dreifa dheettu. Fjarmalakerfid getur sinnt pessum
hlutverkum med hagkvaemari haetti en einstaklingar og fyrirteeki gaetu sjalf
gert. [ pvi felst samfélagslegur avinningur kerfisins.

Sparifjareigendur geta frestad neyslu og fengid greidda vexti fyrir, fyrirtaeki
og einstaklingar tekid lan til ad fjarfesta i verkefnum, og vidskipti eru
fyrirhafnarminni. An fjarmalakerfis pyrfti sparifjareigandi sjalfur ad finna
lanpega, semja um lanskjor og innheimta vexti. Til ad draga ur ahattu pyrfti
sparifjareigandinn jafnframt ad meta lanshaefi ldnpega, og helst ad endurtaka
ferlid oft til ad geta dreift Utldnaahaettunni @ marga adila. Par til lanid, eda lanin,
vaeru endurgreidd hefdi viskomandi engan adgang ad eigin fjarmunum.
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Hlidstaed vandamal myndu blasa vid peim sem vildu fa fjdrmagn ad lani;
fyrirhofnin og kostnadurinn vari hvort tveggja pad mikil ad lantaka myndi
sjaldnast borga sig. Fyrir vikid yréi lanastarfsemi afar litilog samfélagio feeri
a mis vid abata af fjarfestingum i nyframkveemdum eda frumkvodlastarfsemi.
Verdmaetaskopun yréi pvi litil.

Mynd: Yfirlitsmynd yfir midlun fjarmagns.

Frambod sparnadar Midlun fjarmagns

Lifeyrissjodir

Tryggingafélog
Vidskiptabankar og
Innstazdueigendur adrar lanastofnanir
Fjarmalamarkadir
(t.d. kaupholl,
ver8bréfamarkadir)

Annar sparnadur
fyrirtekja og heimila

Rikissjodur

Skuggabankastarfsemi

Lan an milligongu
(t.d. jafningjalan)

Fjarmalakerfid einfaldar ferlid fyrir einstaklinga og fyrirtaeki. Sparifjareigandi
getur lagtfjarmuni sinainn a bankareikning, sett paifjarfestinga- eda lifeyrissjod
eda keypt verdbréf. Hvatinn til pess felst i voxtum sem adili feer a sparnad eda
fjdrfestingu og med pvi moti dreift dhaettu. Jafnframt geta einstaklingar styrt
adgengi ad fjdrmunum sinum & pann hatt sem best hentar. Med hlidstaeedum
haetti geta einstaklingar og fyrirtaeki sott fjarmagn med einfoldum haetti, annad
hvort med lanum fra fjarmalafyrirteekjum eda med utgafu verdbréfa.

Pad hlutverk fjarmalakerfisins ad gera einstaklingum, fyrirtaekjum og
opinberum adilum unnt ad fresta eda flyta tekjum og notkun eigna sinna er
kallad umbreyting a timalengd fjarskuldbindinga (e. maturity transformation).
Med pvi ad veita lanafyrirgreidslu til langs tima gera bankar ldanpegum
kleift ad fjarfesta i verkefnum sem ekki skila ardi fyrr en aé nokkrum tima
lionum. Skuldbindingar bankans til skemmri tima, ekki sist innstaedur a
bankareikningum, standa pa & méti pessum lanveitingum bankans. | pessu
hlutverki felst hins vegar ekki adeins mesti samfélagslegi avinningur og
hagnadarvon af starfsemi fjarmalakerfisins heldur einnig dhaetta. Hun felst
i pvi ad eigendur innstedna geta med skommum fyrirvara flutt innstaedur
sinar annad og eigendur skammtimaskulda geta neitad ad endurfjarmagna.
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Sérgrein banka er ad styra pessari dhattu og eftirlit og 6ryggisnetid i kringum
bankastarfsemi snyst um hana ad miklu leyti.

Auk ofangreindra verkefna annast bankar fjolmaorg onnur verkefni. Bankar bera
til daemis hitann og pungann af rafraenni greidslumidlun sem gerir félki og
logadilum gerlegt ad stunda samfelld vidskipti milli landshluta og landa an pess
a0 nokkurra skjala purfi vid.

Starfsemi fjarmalakerfisins studlar ad pvi ad takmorkud gaedi samfélagsins
nytist med sem hagkveemustum heetti til ad skapa ny verémeeti. Starfsemi
banka og annarra fjarmalafyrirteekja hefur pvi mikil ahrif & voxt og vidgang
efnahagslifsins i heild. Fjarmalakerfid er mikilvaegur samfélagslegur innvidur
rétt eins og rafmagns-, vatns-, og hitaveitur. Eins og veitur tryggja hagkveemt
flaedi raforku, vatns, gagna og annarra gaeda tryggir fjdrmalakerfid ad fjarmagn
flaedi pangad sem pad nytist best, fra eigendum sparnadar til lanataka og midlar
greidslum & milli peirra sem eiga i vidskiptum. Almenningur og atvinnulifid eiga
mikid undir pvi fjarmalakerfid maeti pessum porfum samfélagsins sem allra best.

#3

Fjarmalakerfid er samfélagslega mikilvaegt

Fjarmalakerfid er samfélagslega mikilvaegt. Pad midlar t.d. fjarmagni a
milli sparifjareigenda og lanpega auk pess ad midla greidslum a milli adila.
Fjarmalakerfid byggist & innvidum sem gera pvi kleift ad sinna hlutverki sinu
i pagu samfélagsins. Fjarmalaafoll geta valdid samfélagslegum kostnadi,
sérstaklega pegar bankar eru ordnir pad kerfislega mikilveegir ad of
kostnadarsamt er ad leyfa peim ad falla. Fjarmalapjénusta & sanngjornum og
vidradanlegum kjorum er mikilveegt hagsmunamal fyrir heimili og fyrirtaeki.

1.2 Sérislenskir ahrifapaettir

Meginreglan er su ad fordast atti fravik frd peim leikreglum og sjonarmidum sem
alpjodasamfélagid hefur komid sér saman um. Betur sja augu en auga og engin malefnaleg
rok fyrir pvi ad Islendingar reyni ad finna upp hj6lid hvad vardar stefnumérkun
fjarmalakerfisins. Engu ad sidur eru hagkerfi heimsins eins 6lik og pau eru morg. Petta
ma rekja til margvislegra patta, t.a.m. lyofraedi, landgeeda, stjérnsyslu, menningar og ségu.
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Pad geta pvi verid gddar og gildar astaedur fyrir pvi ad tekid sé tillit til innlendra sérkenna
vid utferslu stefnumorkunar.

Einkenni islensks efnahagsumhverfis

bott hlutverk fjarmalakerfa sé hid sama i 61lum 16ndum er t6luverdur munur 4 samsetningu
peirra. [ Bandarikjunum og Bretlandi eru verdbréfamarkadir algengasta fjirmognunarleid
steerri fyrirteekja, 4 medan bankaldn eru algengari medal fyrirtaekja 4 meginlandi Evrépu
ogiJapan. P4 métast fjarmalakerfi rikja af ymsum pattum, s.s. hagségu, efnahagsumhverfi,
lagaumhverfi og atvinnulifssamsetningu, sem geta verid mismunandi 4 milli rikja.!

[sland og négrannariki pess eru medal proudustu rikja heims og lifskjor med dgaetum.
Margir peettir eiga par hlut ad mali, til deemis sterk lydraedishefd, 6flugir stofnanainnvidir,
skyr eignarréttur og gott regluverk. Petta hagfellda ytra umhverfi hefur gert Islendingum
kleift ad byggja upp fjarmalakerfi sem aetti ad deila morgum pessara einkenna og stydja
pannig vid g6d lifskjor. Islenskt fjirmalakerfi samanstendur af mérgum adilum sem sinna
fjolbreyttri starfsemi eins og sja ma 4 mynd 1.3.

Mpynd 1.3: Eftirlitsskyldir adilar d islenskum fjdgrmdlamarkadi 2018.
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A islensku efnahagsumhverfi eru ymis einkenni sem geta skapad veikleika i fjarmalakerfinu.
Par vegur pyngst smad hagkerfisins, sem ykir allar sveiflur og eykur pannig heettu 4 ad
fjarmalakerfid verdi fyrir afollum sem hafa neikvaedar efnahagslegar og samfélagslegar
afleidingar. Hagfreedingurinn Kristin J. Forbes tok nyverid saman yfirlit yfir helstu einkenni
islenska fjarmalakerfisins. Par nefnir hin medal annars eftirfarandi atridi:*

1. Smaed: Pratt fyrir god lifskjor hérlendis eru heildarsteerdir i hagkerfinu
afar smaar vegna pess hve ibuar landsins eru féir. Til deemis er Island { 146.
steersta riki heims pegar kemur ad kaupmattarleioréttri landsframleidslu.
Fabreytni atvinnulifsins sem af smeedinni leidir veldur pvi ad litlar sveiflur
ialpjodlegu samhengi geta haft vidtakar afleidingar fyrir efnahagslif hér
alandi. Addragandi fjarmalahrunsins arid 2008 varpadi ljosi 4 pessi ahrif.
Vidleitni bankanna til ad na aukinni steerdarhagkveemi med lanveitingum
erlendis leiddi til pess ad islenska bankakerfid var eitt pad steersta i heimi,
midad vid landsframleidslu, pétt bankarnir veeru eftir sem adur fremur
smair i alpjodlegum samanburdi.

2. Einsleitur atflutningur: Prjar atvinnugreinar standa ad mestu leyti ad
baki teplega 80% utflutningstekna Islands. Ferdapjonusta vegur par
byngst, en htin st6d ad baki 43% utflutningstekna [slands 4rid 2016. A eftir
henni kom orkufrekur idnadur, med 18% hlutdeild og loks sjavarutvegur
med 17% hlutdeild.4 Einsleitnin veldur pvi ad afoll i einni atvinnugrein
geta heeglega haft vidteek neikveed ahrif 4 islenskt efnahagslif og valdid
ostodugleika. Til ad mynda geta breytingar a eftirspurn ferdamanna
eftir ferdapjonustu eda breytingar 4 malm- eda fiskverdi haft veruleg
ahrif 4 gengi kréonunnar, med tilheyrandi ahrifum 4 efnahag fyrirteekja,
einstaklinga, og adila a fjarmalamarkadi.

3. Opid hagkerfi: I kjolfar losunar ner allra fjarmagnshafta 4rid 2017 er
islenskt hagkerfi opid, hvort heldur um vidskipti med vorur og pjénustu eda
fjirmagn er ad reeda.5 Opid hagkerfi skapar margvislegan efnahagslegan
avinning, sérstaklega ef hagkerfio er litid og pvi hadara alpjodavidskiptum
en sterri hagkerfi. A sama tima verdur hagkerfid nemara gagnvart

3 Forbes (2018)

4 Allur annar Gtflutningur, sem nemur 22% af heildarutflutningi, er hér flokkadur sem hluti alpjédageirans, sem er skilgreindur
sem allur véru- og pjénustuttflutningur sem ekki byggir med beinum heetti 4 nytingu nattiruaudlinda. Hagstofa Islands

5  Med adild ad samningnum um evrépska efnahagssvaedid (EES) hefur Island innleitt svokallad fjérfrelsi, p.e. frjalst fleedi vara,
bjonustu, félks og fjarmagns, 4 efnahagssveedi sem telur yfir 500 milljon manns. Innifalid i pessu samkomulagi er sampzetting
islensks og evrépsk fiarmélamarkadar. Islenskir adilar hafa fullan adgang ad bénkum og fjarmalamérkudum i Evrépu, og hid
sama 4 vid um evrdpska adila gagnvart islenskum fjarmalafyrirteekjum.
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breytingum { vidskiptalondunum. Breytileiki i fjarmagnshreyfingum,
gengi, hagvexti og einkaneyslu er mikill hér i samanburdi vid 6nnur 16nd.

Gjaldeyrismal: Islenska krénan er eitt minnsta gjaldmidilssveedi heims
med nokkurn veginn fljétandi gengi. Gjaldmidladheetta gegnsyrir hid
islenska efnahagsumhverfi. Misreemi milli gjaldeyrisdreifingar eigna og
skulda olli fyrirtekjum, einstaklingum og fjarmalafyrirteekjum miklu
tjoni 1 kjolfar pess ad gengi kronunnar féll i kringum fjarmalakreppuna
ario 2008. Miklar gengishreyfingar hafa einnig einkennt énnur timabil
hagsogunnar. Tekid hefur verid mid af pessum veikleika i regluverki
fjarmalakerfisins og eftirlitsadilum er nu setlad ad hafa gaetur 4 6samreemi
a milli gjaldeyrisst6du eigna og skulda hja innlendum adilum og koma
pannig i veg fyrir ad svipud afoll endurtaki sig.

Radandi stada bankanna priggja: Radandi stada banka i fjairmalakerfinu
er eitt hofudeinkenna islenska fjarmalakerfisins og bankar sja um
meginhluta lansfjarmognunar hérlendis. Stada banka er einnig sterk {
6drum rikjum Evrépu og Japan. Islenska kerfid stendur neer hinu evrépska
en hinu bandariska kerfi ad pessu leyti. Island er einnig 4 medal peirra rikja
par sem sampjoppun 4 bankamarkadi er mest. Staerstu bankarnir prir fara
saman med 97% af eignum islenska bankakerfisins. Sampjéppunin getur
valdid kerfisbundnum veikleikum par sem rekstrarerfidleikar hja einum
bankanna geta haeglega smitad ut fra sér og valdid afalli fyrir fjarmalakerfio
i heild. Sampjoppun i starfsgreinum par sem steerdarhagkvaemni vegur
pungt er liklegri { fimennum 16ndum eins og 4 Islandi.

Umsvif lifeyrissjoda: Mikid umfang lifeyrissjodanna stafar af
fyrirkomulagi islenska lifeyriskerfisins par sem gildasta stodin
er starfstengd skylduadild ad lifeyrisjodum. Vida { Evropu eru
gegnumstreymiskerfi radandi, en par eru lifeyrisframlog launpega eru
greidd beint ut til peirra sem eru 4 lifeyrisaldri. Hérlendis er hins vegar
rekid sjodasofnunarkerfi. Pad byggir 4 fjarfestingum lifeyrissparnadar
einstaklinga i eignasafni sem @tlad er ad standa undir framfeerslu peirraa
lifeyrisaldri. Petta fyrirkomulag veldur pvi ad lifeyrissjodir purfa ad byggja
upp verulegt eignasafn i pjodhagslegu samhengi. Fyrir vikid geta vidskipti
lifeyrissjoda a innlendum fjarmélamarkadi haft mikil ahrif 4 skilvirkni
fjarmalamarkada.
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Pessi sérstada islensks fjarmalakerfis getur kallad & sérsnidnar lausnir, svo sem vid
innleidingu regluverks samkvemt EES-samningnum, starfsemi eftirlits, hvata til samkeppni
og moguleika til samstarfs og hagraedingar i rekstri fjarmalafyrirtaekja.

Traust a islenska bankakerfinu

Traust 4 fjarmalakerfum pvarr um heim allan i kjolfar alpjédlega fjarmalaafallsins 2008.
Mzelingar syna sambeerilega préun hér 4 landi. Tiltrd 4 bankakerfid hrapadi i kjolfar
bankahrunsins. Undanfarin ar hefur pad aftur aukiat 4 alpjodavisu en fjarmalakerid nytur engu
a0 sidur dfram minna trausts en adrar atvinnugreinar samkveemt alpjodlegum meelingum.®

A Tslandi hefur vidhorf almennings til bankakerfisins verid sérstaklega neikveett.
Fjarmalaafallio 2008 olli straumhvérfum 4 vidhorfinu og ekki hefur tekist med sama heaetti
ad endurbyggja traust til fjirmalakerfisins hérlendis likt og annars stadar. Tolurnar tala sinu
mali en samkveemt meelingum Gallup leekkadi traust til bankakerfisins ur 40% i febraar
2008 i adeins 4% ari seinna (mynd 1.4). Uppbygging trausts hefur verid haeeg undanfarin
tiu 4r og bankakerfid rekur enn lestina 4 eftir 6drum stofnunum, t.d. heilbrigdiskerfinu,
domskerfinu, pjodkirkjunni og Alpingi, svo deemi séu tekin.”

Starfshopurinn fékk Gallup til ad gera skodanakonnun um vidhorf almennings til
bankakerfisins, med pad a0 markmidi ad greina betur astedur litils trausts og leidir
til ad auka pad. Kénnunin for fram i oktober 2018, einum aratug eftir fjarmalaafallid
2008. Nidurst6dur konnunarinnar voru afgerandi. Einungis 16% bera mikid traust til
fjarmalakerfisins og 57% bera litid traust til pess.

Mynd 1.4: Traust almennings til Mynd 1.5: Traust almennings til
bankakerfisins d Islandi. bankakerfisins d Islandi.
Oktéber 2018. 2008-2018.

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

N N MR R

6  Edelman (2018).
7 Gaflga&élsi ) Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins — Hvitbok)



Fjarmalakerfi islands til framtidar

Nidurstédurnar endurspegla pau ord sem félk valdi til pess ad lysa bankakerfinu i
koénnuninni, en pau voru m.a. greedgi, okur, spilling, hair vextir, hrun, éheidarleiki og
vantraust. Einnig er ljost ad bankakerfid nu er ekki i samreemi vid veentingar f6lks, sem
myndi vilja hafa bankakerfid sanngjarnt, heidarlegt, med laga vexti, traust og 6ruggt.

Mpynd 1.6: Pau prijii ord sem almenningi Mynd 1.7: Pau prjii ord sem almenningi
dettur fyrst { hug til ad lysa bankakerfinu d dettur fyrst { hug til ad lysa bankakerfinu
Islandi eins og hann vildi hafa pad { framtidinni.
Oktéber 2018 Oktéber 2018
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Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins — Hvitbok)

Vidhorf til einstakra banka meelist p6 heerra par sem 40% adspurdra i kdnnuninni treystu
sinum adalvidskiptabanka.

[ kénnuninni sem Gallup framkveemdi { oktober sl. var spurt hver veeri helsta asteeda pess
ad folk beeri 1itid traust til bankakerfisins 4 Islandi. Af svorunum er ljést ad verulegur hluti
vantrausts 4 bankakerfio stafar af pvi ad almenningur upplifir bankakerfid dyrt, svo sem
vegna pess hve vextir eru hdir. Fjarmalaafallid arid 2008 virdist pd einnig hafa téluverd
ahrif, enda olli hrun bankanna mérgum tjoni. Enn fleiri asteedur eru nefndar, svo sem
reynsla almennings, ad bankakerfid sé oheiOarlegt eda spillt og ad vidskiptavinurinn skipti
ekki mali. Svorin ma flokka i prennt, og pa kemur 1 lj6s ad um 37% byggir vantraust til
bankakerfisins 4 pvi hversu dyrt pad er, 29% ma rekja til hrunsins og 34% til annarra atrida
i starfsemi bankanna.
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Mynd 1.8: Helstu dsteedur pess ad almenningur ~ Mynd 1.9: Leidir til ad auka traust til
ber litid traust til bankakerfisins d Islandi? bankakerfisins d Islandi.
Oktober 2018. Oktéber 2018.

Leekka vexti/Betri kior |GG 26.4 %
Minni greedgi/bonusa/ofuriaun | 20.8 %
Meira gegnseei | 14.4 %
Bankar séu  pagu folksins/Samfélagsbanki | 11.8 %
Taka abyrg6/Syna abyrg6 | 6.0 %
Betri pionustu [N 5.4 %
Heidarleiki [ 4.3 %
Breyta 6llu/Skipta it starfsfolki [N 4.2 %
Meira eftirlit/Hertari reglur |l 3.7 %
Afnema ver6tryggingu |l 3.7 %

Abskilja i og fjarfesti i I 3.6 %

Minni spilingu |l 3.1 %

Hru nié/Sagan Féinn erlendan banka |l 2.9 %
Taka upp annan gjaldmisil [l 2.6 %
29% pad er ekkiheegt [l 2.4 %

Stédugleiki/Skynsemi/Raddeild |l 2.2 %
Fara vel med almannafé |l 1.9 %

Bankar eiga ad vera rikiseign |l 1.5 %

Annao [N 19.5 %

Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins — Hvitbok)

#h

Traust er undirstada pess ad fjarmalakerfid virki sem skyldi

Traust til fjarmalakerfisins beid mikinn hnekk i kjolfar fjarmalaafallsins 2008.
Sidasta aratug hefur verid varid i uppbyggingu fjarmalakerfisins og adstadur
a fjarmalamarkadi eru ni mjog 6likar pvi sem var vid fjarmalaafallid. | konnun
Gallups i oktéber 2018 kemur fram ad aratug eftir fjarmalaafallid bera einungis
16% mikid traust til fjarmalakerfisins og 57% bera litid traust til pess. Helstu
astaedur pess ad folk ber Litid traust til bankakerfisins & Islandi eru liklega einkum
tveer. Annars vegar er afallid enn i fersku minni og vidbuid ad enduruppbygging
a trausti geti tekio langan tima. Hins vegar er ljdst ad verulegur hluti vantrausts
a bankakerfid stafar af pvi ad almenningur telur bankakerfid dyrt. Traust parf
ad vera verdskuldad og pad mun kosta baedi tima og fyrirhofn fyrir bankakerfid
ad avinna sér traust a ny.

Matskennt er hvernig skilja ber hugtakid traust. I kénnuninni lysti almenningur traustu
bankakerfi m.a. med ordunum heidarleiki, sanngirni, 6ryggi, gagnsei, stodugleiki og
areidanleiki. Hér verdur pvilagdur tvenns konar skilningur i hugtakid traust fjarmalakerfi:
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1. Fjarmalastodugleiki: Hvort almennt riki su tra ad litil heetta sé 4 ad
mikilvegustu fjarmalafyrirtekin lendi i fjarhagslegum vandraedum sem
pau hafi ekki burdi til ad standa af sér. Gridarleg breyting hefur ordid
si0asta dratuginn beedi hvad vardar starfsheetti i bonkunum, regluverk
og eftirlit. Sliku starfi lykur aldrei og mikilvaegt ad baedi bankar og
eftirlitsadilar séu sifellt 4 tinum gagnvart nyjum dheettum.

2. Godir vidskiptahettir og gott verd: Hvort fjarmalafyrirteeki vidhafi
g60a, sanngjarna og heidarlega vidskiptaheetti, sem endurspeglast i tra
vidskiptavina ad pau bjodi géda pjonustu, hagfelld kjor, séu rekin med
hagkvaemum hetti og med hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi. Teekifeeri
til ad auka vidskiptatraust eru félgin i pvi ad finna leidir til ad minnka
vaxtamun, minnka kostnad, draga ur greedgi, auka gagnseei, studla ad pvi
a0 bankar starfi { pagu folksins, ad peir beeti pjonustu sina og leggi raekt
vid heidarleika. Hér spilar heilbrigt eignarhald og sterk neytendavernd
lykilhlutverk.

Til ad almenningur geti treyst fjarmalakerfinu 4 nyjan leik er naudsynlegt ad huga ad
upplifun folks gagnvart badum pessum maelikvordum. Pratt fyrir heidarlegar tilraunir vid
uppbyggingu trausts gagnvart fjarmalakerfinu er ljost ad margt er unnid 4 peirri vegferd.
Pad er afgerandi nidurstada midad vid vidhorf almennings. Nidurstodur ofangreindra
kannana undirstrika hve brynt er ad leggja aherslu 4 adgerdir sem studla ad sanngjornu,
heidarlegu og stodugu fjarmalakerfi. baer endurspegla jafnframt mikilvaegi pess ad stjornvold
taki tillit til upplifunar almennings pegar kemur ad stefnumorkun fyrir fjarmalakerfid. Vid
motun 4 peim alyktunum og tillogum sem kynnt eru { Hvitbokinni er pvi 16gd sérstok
dhersla 4 ad unnt sé ad kynna framtidarsyn og dherslur stjérnvalda med traustvekjandi og

#3

malefnalegum heetti.

Hlutverk rikisins er ad tryggja umgjord sem studlar ad
verdskuldudu trausti

Vegna samfélagslegs mikilveegis fjarmalakerfisins eru almannahagsmunir
folgnir i pvi ad rikid styrki umgjordina um fjarmalakerfid og dragi pannig ar
6hoflegri ahaettu og studli ad pvi ad fjarmalakerfid 6dlist traust.

Hid opinbera fer med loggjafarvald og eftirlit med fjarmalakerfinu med pad
ad markmidi ad tryggja stodugleika og heilbrigda vidskiptahaetti. Hér er um
ad raeda regluverk sem tryggir vionamsprott fjarmalakerfisins og takmarkar
ahaettusaekni. P4 er mikilvaegt ad tryggja ad farid sé ad logum og reglum med
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oflugu eftirliti — baedi hvad vardar ahaettu og starfshaetti en einnig eignarhald,
samkeppnismal og neytendavernd.

Hid opinbera getur einnig haft ahrif 4 skilvirkni og kostnad fjarmalapjonustu
beint og dbeint, t.d. med pvi ad leggja skatt & fjarmalafyrirtaeki. Ad pvi marki
sem rikid fer med eignarhald a fjarmalafyrirtaekjum er mikilveegt ad veita
eigendum adhald og prysta & um rekstrarhagraedingu sem skilar sér i betri
kjorum til neytenda.

1.3 Alpjodlegir ahrifapeettir

Bankakerfi 4 heimsvisu standa 4 miklum timamadtum. Mikil dvissa rikir um framvinduna
og pvi asteeda til ad fjalla um framtid fjarmalapjonustu af nokkurri hogveerd. Hér ber heest
a0 nefna hradar taeknibreytingar sem hafa mikil dhrif a fjarmalafyrirtaeki. Adrir alpjodlegir
ahrifapeettir spila einnig inn i stefnumorkun fjarmékerfa til lengri tima t.d. veeringar i
alpjodastjornmalum, aukin krafa um samfélagslega abyrgd og umhverfis/loftlagsmal. Eitt
sem er ljost er ad sveigjanleiki og heefni til ad bregdast hratt vid nyjum adsteedum verdur
naudsynlegur.

P6 ad enginn viti hvad framtidin ber i skauti sér er engu ad sidur vert ad skoda hvada
peettir eru ad keyra breytingarnar afram. Evropska bankaeftirlitsstofnunin (e. European
Banking Authority) hefur gert uttekt 4 pvi hvada hvatar méta helst viobrogd nuverandi
bankastofnana vid peim breytingum sem sem eru ad eiga sér stad i ytra umhverfi
hefdbundinna fjdrmalafyrirteekja.® Par nefnir stofnunin ad fjorir kraftar virdist helst
kveikja 4 og méta vidbrogd banka:

Tafla 1.1: Helstu ytri dhrifapcettir ad mati EBA

Neytendahegdun  Neytendahegdun og veentingar til bankapjonustu hafa breyst

og vantingar verulega. Einstaklingar veenta i dag gods adgengis, skjotrar
urlausnar 4 vandamdlum og einfalds notandavidmots. Petta
hefur til deemis leitt til pess ad veegi utibila minnkar en mikilvaegi
stafreenna lausna fyrir vidskiptavini eykst.

8 Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (2018)
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Ahyggjur af Ahyggijur af ardsemi kalla einnig 4 breytingar. Kréfur um heerri
ardsemi eiginfjarhlutfsll dsamt lagum voxtum i flestum vestrenum
rikjum hafa leitt til pess ad bankar hafa ad medaltali ekki
skilad ardsemi sem svarar tilkostnadi eigenda undanfarin
misseri. Fyrir vikid standa flestir bankar { umsvifamiklum
adgerdum til ad leekka kostnad. Helstu leidir sem farnar hafa
verid i pvi eru uppsagnir starfsfolks, lokanir utibua, og préoun
nyrra teeknilausna, sem tlad er ad auka sjalfvirkni og draga ur

kostnadi.
Aukin Bankar hafa purft ad bregdast vid aukinni samkeppni. I krafti
samkeppni nyrrar tekni er badi einfaldara og hagkveemara ad keppa vid

bankana en adur. Fyrir vikid hefur fj6ldi nyrra samkeppnisadila
komid fram 4 sjonarsvidid a sidustu arum og keppt vid bankana
atilteknum svidum, svo sem i greidslupjonustu, neytendaldnum,
sparnadi og eignastyringu.

Regluverk Regluverkhefurstuttvid pessaauknusamkeppni. Evrépusambandid
hefur innleitt nyja tilskipun um greidslupjénustu sem kallast
PSD2 (e. Payment Services Directive). PSD2 skilgreinir tvo nyja
patttakendur i greidslupjonustu - upplysingapjonustuveitendur,
sem fa beinan adgang ad upplysingum beint af innldnareikningum
banka og greidsluvirkjendur, sem geta starfad an sérstaks samnings
vid bankann sem um reedir - p.e. sampykki vidskiptavinarins
nagir. Petta eykur enn hagkveemni pess ad keppa vid bankana
par sem dregid er Gr upplysingamisreemi.

Ahrif fjartaekni & fjarmalapjénustu
Ahrif fjartekninnar 4 fjdrmélageirann geetu ordid mjog djtpsted fyrir bankastarfsemi.
Fjarteekni hefur verid skilgreind sem ny atvinnugrein sem beitir taekni til ad beeta eda

umbylta fjarmalapjonustu.’ Han er i vaxandi meeli ad rydja sér til rums a fjarmalamarkadi
og hefur nu pegar haft mikil ahrif 4 hana.

Kjarni fjartekninnar felst { gagnaséfnun og gagnagreiningu samhlida umbyltingu a
vidskiptasambandi einstaklinga og fyrirtaekja og neytendamynstri. Vid petta baetist hr6d
préun tekni 4 bord vid gervigreind, sem hefur aukid getu télvukerfa til fjarmalalegrar

9 Schueffel (2016)
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akvardanatoku umfram reiknigetu og balkakedju (e. blockchain), sem eru dreifdar
feersluskrar sem nyttar eru fyrir syndarmyntir sbr. Bitcoin, og audveldar rafraent framsal
eigna og rekjanleika feerslna an patttoku midleegs adila eins og t.d. pinglysingarskrar.

Pratt fyrir ad pad sé vandasamt ad spa fyrir um ahrif fjarteekni 4 fjsrmalamarkadi er oheett
a0 segja a0 fyrirsjaanleg ahrif hennar 4 framtidargerd fjarmalakerfisins séu meirihdttar
og ad hun muni ad 6llum likindum hafa ahrif 4 pad landslag a fjarmalamarkadi sem vid
pekkjum i dag.

Pad hversu hrod viobrogd bankanna purfa ad vera veltur 4 samspili margra patta, sér i
lagi hrada teeknibreytinga og viobrogum neytenda. Ef neytendur hafa mikla porf fyrir
tekninyjungar og stafraenar lausnir pa md venta pess ad utibu fjarmalafyrirtaekja verdi
minna nytt og ad eftirspurn eftir fjairmalapjonustu muni i auknum meeli radast af pvi hvada
kjor eru hagstedust hverju sinni. Hins vegar byggja peer 4 pvi hversu liklegir neytendur
eru til ad feera vidskipti sin fra naverandi fjarmalafyrirteekjum og til nyrra adila 4 markadi.
Unnt er ad setja fram olikar svidsmyndir sem byggja 4 samspili pessara patta.

Mynd 1.10: Fjorar svidsmyndir fyrir framproun fjarmdlakerfisins.

()
Hréd préun

Ef proun i afija i er hrod og vi ir eru @ sama
tima liklegir til ad fiytja vidskipti sin til nytta adila @ markadi med fjarmalapjonustu

Breytt nyting 4 bankapjénustu

Ef proun i afja i er hrod en ir na ad halda i vid
pessa proéun pannig ad vidskiptavinir saekja ekki pjonustu hja nyjum adilum &

markadi ma gera rad fyrir ad bankarnir muni i auknum meeli sinna greidslumidlun.
Afleidingin yr6i jafnframt st ad bankarnir geetu tapad tengslum vid vidskiptavini
sina og pa jafnframt att erfidara med ad halda i vidskiptavini sina.

Breytt eftirspurn

Haegfara préun @

Pad er ekki langt sidan nzer 80% af bankavidskiptum foru fram i utibdum
vidskiptabankanna. NU hefur petta breyst og vidskiptavinir hafa i auknum meeli
kosti® ad nota netbanka og sméforrit fyrir pau vidskipti sem &dur foru fram i
atibdum. Afleiding pess er st ad vidskiptabankar hafa verid ad faekka dtibuum og
st préun mun ad éllum likindum halda afram. Ef préun taekniframfara a
fiarmélamarkadi verdur heaegfara og niverandi vidskiptabonkum tekst ad draga Gr
kostnadi og halda i vidskiptavini sina med pvi ad breyta rekstri utiblia og baeta
netlausnir og lausnir fyrir pa ma gera rad fyrir pvi a8
landslagi6 verdi ad mestu Gbreytt.

péa ma gera rad fyrir ad landslag & fjarmalamarkadi breytist med mjog skjotum
haetti. Vi6 pessar adsteedur eru vidskiptavinir fljotir ad tileinka sér teekniframfarir
og nyta sér paer medal annars med pvi ad feera vidskipti sin til nyrra adila &
flarmalamarkadi. Afleidingarnar geta verid paer ad niverandi vidskiptabankar
missa forskot sitt vegna hvoru tveggja kostnadar og steerdarhagkvaemni og
jafnframt ma gera rad fyrir ad samkeppni & markadi aukist verulega.

Breytt frambod

Breytt samkeppnisumhverfi a

Gert rad fyrir pvi a8 préun taekniframfara sé haeg en ad visskiptavinir flyti
vidskipti sin i auknum mzeli til nyrra adila & markadi med fiarmalapjénustu. bad
hefur i for med sér a8 nii i bankar missa ild. ba ma
jafnframt gera raé fyrir ad bankarnir haekki tiltekin pjénustugjéld en vié pad verda
vibtaekar breytingar & samkeppnisumhverfi

Heimild: Financial Conduct Authority (jiini 2018).

Ahrif fjartekninnar 4 fjdrmdalageirann geetu ordid mjog djtpstaed fyrir bankastarfsemi.
Peirri heettu sem bonkum stafar af fjarteekni er best lyst med hugtakinu sundurpattun
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(unbundling) fjarmalapjonustunnar. Bankar hafa adur bodid pakkalausnir { fjarmalum,
par sem akvednir pjonustupeettir hafa verid latnir i té naer okeypis gegn pvi ad taka gjald
af 60rum. Pad hefur gefid bonkum akvedid fakeppnisvald - eda a.m.k. dkvedna yfirburdi
i dkvedinni tegund pjonustu. Med tilkomu fjarteekni er haegt ad sundurgreina hvern
pjonustupatt og utanadkomandi teeknifyrirtaeki geta keppt vid bankanna um ad bjoda pa.
Bankarnir standa pvi frammi fyrir verdsamkeppni fra nyjum samkeppnisadilum og geta
pannig mégulega misst fra sér ymsa pjonustu sem skiladi poknanatekjum en sitja 4 sama
tima uppi med ymsan fastan kostnad vegna annarra pjénustulida, og ymis konar annarrar
skyldu sem reglugerdaradilar leggja 4 pau.

Rammagrein:
Viobrogd banka vio fjartakni

pratt fyrir ad ekki liggi endanlega fyrir hvada pydingu fjartaekni mun hafa
fyrir fjarmalafyrirtaki pa hefur hdn nd pegar kallad & margvisleg vidbrog®é.
Bankar standa i umsvifamiklu nyskopunarstarfi til ad adlagast nyrri taekni og
aukinni samkeppni auk pess sem margir bankar hafa farid pa leid ad stofna
til samstarfs og/eda fjarfesta i fjartaknifyrirtaekjum. Sem daemi um vidbrogd
fjarmalafyrirtaekja ma nefna eftirfarandi:

Stafraenar lausnir: | framtidinni munu bankar i auknum maeli nyta taekni til
ad na fram hagraedingu og urboétum i rekstri. Pad mun annars vegar gerast
med pvi ad ndverandi ferlar og starfsemi verdi stafraenni. Pannig geta bankar
dregid ur kostnadi, til deemis med faeekkun utibla og med faekkun starfsfélks i
pjénustutengdum stodum. Pvi til vidbdtar munu bankar nota teekni til ad skapa
nyjar lausnir og vorur fyrir vidskiptavini. Ni pegar eru til stadar daami um pag,
svo sem med auknum pjoénustumoguleikum i netbanka, stafr&anum lausnum
fyrir lanveitingar, greidslumidlun og eignastyringu.

Samstarf og/edafjarfesting i fjartaeknifyrirtaekjum: Flestir bankar hafa stofnad
til samstarfs vio smeerri fjartaknifyrirtaeki i einhverri mynd. Slikt samstarf er
fyrst og fremst hugsad til ad studla ad pvi ad stafraeni byltingarpatturinn gangi
hradar fyrir sig. Slikt samstarf getur verid i formifjarfestingar i fjartaeknifélogum,
samstarfssamninga, stofnunar slikra félaga, eda med pvi ad veita peim
skrifstofuadstodu og raogjof, til deemis i gegnum vidskiptahradla. Bankar
geta pa fengid avinning vegna sterkari nyskopunarmenningar, annars konar
mannauds, og sambondum vid nyja hépa vidskiptavina. A méti fa fjartaeknifélog
adgengi ad fjarmagni, pekkingu og mogulegum nyjum vidskiptavinum i gegnum
samstarf vid bankana.
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Aukin sérhafing og utvistun: Aukin ahersla a kostnadaradhald og hagraedingu i
rekstri banka hefur leitt til aukinnar Gtvistunar og sérhaefingar i bankastarfsemi.
Bankar hafa margir hverjir farié i gegnum mikla stefnumaétunarvinnu til pess
ao festa fingur & hvad er kjarnastarfsemi peirra og hvad ekki.

Bregdast vid nyjum ahaettum: Stafreen bankastarfsemi felur i sér nyjar dhaettur
fyrir fjdrmalafyrirtaki. Par best helst ad nefna haettu & net- og tolvuarasum.
Bankar geyma vidkveemar persénuupplysingar og fjarmuni vidskiptavina
sinna 4 stafraenu formi auk pess sem staerstur hluti greidslumidlunar er nu
ordinn stafraenn. Baedi bankar og eftirlitsadilar vinna nd ad pvi ad tryggja ad
taekniframfarir leidi ekki til pess ad bankakerfid verid brothaettara en adur ad
pessu leyti.

Ahrif & fjartaekni a fjiarmalakerfid & verdmaeti banka

Pratt fyrir ad pad sé vandasamt ad spa fyrir um ahrif fjartaekni a fjarmalamarkadi er 6heett ad
segja a0 fyrirsjaanleg ahrif hennar a framtidargerd fjarmalakerfisins séu meirihdattar og ad hun
muni ad 6llum likindum hafa ahrif 4 pad landslag 4 fjarmalamarkadi sem vid pekkjum i dag.

Ifyrsta lagi ma nefna ad fjarteekni mun leida til adgreiningar ldnveitinga og greidslumidlunar
vegna aukins frambods 4 greidslulausnum hjd ymsum fyrirtekjum i kjolfar innleidingar
greidslupjonustutilskipunar Evrépusambandsins (PSD2) og opinnar bankapjonustu (e.
open banking). Med tilskipuninni verda gerdar breytingar 4 greidslumidlun a EES-sveedinu
sem byggja 4 pvi ad vidskiptavinum banka verdur heimilad ad veita pridja adila adgang ad
bankaupplysingum sinum og opna pannig bankana. Atla verdur ad pessi breyting hafi verid
forsenda pess ataks sem var hleypt af stokkunum i Bretlandi sama dag og PSD2 tok gildi
og byggdi 4 opinni bankapjonustu. Pad byggir 4 opnun kerfa af halfu bankanna umfram
krofur PSD2 tilskipunarinnar og studlar ad enn frekari préun fjartaekni i gegnum forritaskil
og samstarfi fjarmalafyrirtekja og fjartaeknifyrirtekja."

Rammagrein:
Anhrif greidslupjonustutilskipunar ESB a greidslumidlun (PSD2)

Hlutverk greidslupjénustuveitenda @ bankamarkadi hefur verid tviskipt. Peir hafa
annars vegar gegnt hlutverki sem utgefendur greidslukorta og hins vegar sem
faersluhirdar.Med greidslupjonustutilskipuninniPSD2 verda hins vegartiltveir nyir

10 Sbr. svor Bankasyslu rikisins vid fyrirspurnum starfshopsins.
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adilar a greidslupjonustumarkadi. Annars vegar greidsluvirkjendur (e. payment
initiation service provider, PSP) og hins vegar upplysingapjonustuveitendur (e.
account information service provider, AISP). Greidsluvirkjendur munu hafa
heimild til ad inna af hendi greidslur & vidskiptareikningi einstaklings eda
fyrirtaekis hja banka en upplysingapjénustuveitendur munu hafa heimild til adé
safna saman og vinna ur upplysingum slikra vidskiptavina. Vidskiptavinur getur
veitt pessum adilum heimild til ad fa adgang ad fjarhagsupplysingum sinum sem
eru i vorslu bankans og hafi vidskiptavinur veitt slikt sampykki getur bankinn
ekki stadid i vegi fyrir pvi ad veita adgang ad upplysingunum.

Med tilskipuninni eru pvi tekin stér skref i ad heimila 06rum en vidskiptabanka
ad inna af hendi greidslu eda greidslufyrirmeeli fyrir hond vidskiptavinar.

bratt fyrir breytingar samkvemt nyrri greidslupjéonustutilskipun munu vidskiptabankarnir
eftir sem 40ur taka vid innldnum og veita utlan. Med innleidingu greidslupjonustutilskipu
narinnar mun samkeppni aukast fyrst og fremst um poknunartekjur vidskiptabankanna
vegna greidslukorta og svo mogulega um innheimtu- og greidslupjénustu. Til ad meta
ahrifin er pvi naudsynlegt ad greina hversu miklar pjénustutekjur vidskiptabankarnir afla
vegna greidslumidlunar en eftirfarandi samantekt var tekin saman af Bankasyslu Rikisins
tyrir starfshépinn.

Tafla 1.2: Atladar pjonustutekjur vidskiptabankanna vegna greidslumidlunar.
Samtals ma. kr.

2016 2017
Hreinar pjonustutekjur vidskiptabankanna priggja vegna 5.6 6.8
greidslukorta.
Hlutfall hreinna pjénustutekna vidskiptabankanna priggja 3,9% 5,0%
vegna greidslukorta af rekstrartekjum.
Hreinar pjonustutekjur vidskiptabankanna priggja vegna 9,3 10,6
greidslumidlunar
Hlutfall hreinna pjonustutekna vidskiptabankanna priggja 6,5% 7.8%
vegna greidslumidlunar af rekstrartekjum

Heimild: Bankasysla rikisins (2018).
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Pessar tolur gefa til kynna hversu mikill hluti af tekjum vidskiptabankanna geeti ordid
fyrir utanadkomandi prystingi. Vid mat 4 dhrifum greidslupjonustutilskipunarinnar
verdur po ad hafa pann fyrirvara ad samkeppni kann ad rikja um einungis hluta pessara
pjonustutekna, p.e. vegna debetkorta, og pa einungis ad pvi gefnu ad greidslur med reidufé
muni minnka. Einnig verdur ad taka tillit til sattar sem vidskiptabankarnir sem utgefendur
greidslukorta annars vegar og Borgun hf. og Valitor hf. sem fersluhirdar hins vegar hafa
vert vid Samkeppniseftirlitid. Med sattinni var sett akvedid hamark a milligjold, p.e. 4 pa
pdknun sem ttgefendur greidslukorta fa fra feersluhirdi. Einnig 4 eftir ad innleida i islensk
16g reglugerd ESB um milligjold i greidslukortavidskiptum, sem kvedur & um hamark
milligjalda. Pad var pvi fyrirsjaanlegt ad pjonustutekjur vidskiptabanka myndu laekka 1
framtidinni 6had innleidingu greidslupjonustutilskipunarinnar.

I 60ru lagi mun abati neytenda aukast. Pannig mé gera rad fyrir pvi ad samkeppni 4 milli
tyrirteekja muni aukast, verd a fjarmalapjonustu leekki, sérstaklega a svidi greidslumidlunar
og eignastyringar og timi og fyrirh6fn vegna bankapjonustu minnka. Pa mun beedi ny taekni
og nytt regluverk beeta adgengi neytenda ad upplysingum og audvelda peim ad bera saman
olika valkosti, hvort sem litid er til mismunandi pjénustuleida eda o6likra bankastofnana.
Kostnadur vidskiptabanka vid ad halda vidskiptavinum geeti aftur 4 moti aukist, par sem
beir geetu { auknum meeli krafist adgangs ad snjallsimalausnum fjarteeknifyrirtekja. A
[slandi geeti slik samkeppni komid { auknum meeli fr4 erlendum adilum.

I pridja lagi mé gera rad fyrir pvi ad dheettur { fjarmalakerfinu breytist og ferist yfir {
pad rymi par sem vidskipti eiga sér stad med aukinni heettu 4 net- og tolvuarasum. Par af
leidandi mun 6ryggi i fjarmalapjonustu { auknum meeli lata ad pvi ad teekniframfarir leidi
ekki til pess ad bankakerfid verdi brothaettara en adur ad pessu leyti.

Ljost er ad fjarmalafyrirteekjum mun ekki verda steett & pvi ad sitja hja i peim breytingum
sem nu eiga sér stad og hefobundnir vidskiptabankar, sem starfa 4 peim grundvelli sem
flestir pekkja i dag, munu til deemis purfa ad endurhugsa pjonustu og vidskiptalikén sin
til ad vidhalda starfsemi sinni. Ad 60rum kosti er fyrirséd ad peir muni eiga svokallad
»kodak moment®, en hugtakid, sem var fyrir um dratug notad um sérstaklega tilkomumikio
augnablik, sem var vel pess virdi ad festa a filmu, hefur { siauknum meeli verid notad um
farseel fyrirteeki sem halda ekki i vid préun 4 markadi. Haldi fjarmalafyrirteki ekki { vid
proun 4 markadi pa ma gera rad fyrir ad stor hluti af peirri pjonustu sem peir veita i dag verdi
yfirtekinn af samkeppni Gr nyjum 4ttum.
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#é

Ahrif fjartakni a fjarmalakerfid kalla & hagradingu hja bnkunum

Fjartaekni hefur verid skilgreind sem ny atvinnugrein sem beitir taekni til ad baeta
eda umbylta fjarmalapjonustu. HUn er i vaxandi maeli ad rydja sér til rims &
fjarmalamarkadi og hefur nd pegar haft mikil ahrif & fjarmalapjonustu. Ahrif
fjartaekninnar a fjdrmalageirann geetu ordid mjog djupstaed fyrir bankastarfsemi.
i fyrsta lagi ma nefna ad fjartaekni mun leida til adgreiningar lanveitinga og
greidslumidlunar vegna aukins frambods & greidslulausnum. [ 68ru lagi mun abati
neytenda aukast. Pannig ma gera rad fyrir pvi ad samkeppni & milli fyrirtaekja
muni aukast, verd a fjarmalapjonustu leekki, sérstaklega a svidi greidslumidlunar
og eignastyringar og timi og fyrirhofn vegna bankapjénustu minnka. i prigja lagi
ma gera rad fyrir pvi ad ahaettur i fjdrmalakerfinu breytist og feerist yfir i pad
rymi par sem vidskipti eiga sér stad med aukinni haettu a net- og tolvuarasum.

beaer breytingar sem fjartaeknibyltingin er likleg til ad hafa i for med sér er einn af peim
lykilpattum sem horft er til vid peer dlyktanir og nidurstédur sem fram koma { Hvitbokinni.
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II. HLUTI: GOTT REGLUVERK
OG EFTIRLIT

Traust fjarmalakerfi er allt i senn areidanlegt, stodugt og pjonar hagsmunum heimila og
fyrirtekja i landinu 6h4d efnahagslegum adstaeedum.

Bankar glima vid pann undirliggjandi vanda ad frambod sparnadar { heiminum er ad miklu
leyti til skamms tima en heimili og fyrirteeki hafa aftur 4 moéti porf fyrir lansfé til langs
tima. Lausafjardheetta er pvi 6hjakveemilegur fylgifiskur bankastarfsemi og sama gildir um
gjaldeyrisaheettu i litlu, opnu hagkerfi. Ardsemi fjarfestingar og tekjufleedi einstaklinga i
framtidinni eru edli malsins samkvaemt einnig 6radid og pvi mun évallt einhver hluti utlana
tapast. Eitt af meginhlutverkum fjarmalakerfisins er ad styra pessari ahaettu og midla henni
a milli 6likra adila, eins og fjallad er um i 1. kafla.

bott stodugleiki og skilvirkni og fjarmalakerfisins verdi avallt fyrst og fremst 4 abyrgd
stjornenda fjarmalafyrirtaekja geta ymsir hvatar i kerfinu falid i sér deeskilega mikla dheettu
fra sjonarholi almannaheilla. Of mikil dheetta gerir kerfid 6stodugt og getur bitnad med
overdskuldudum heetti 4 vidskiptavinum, smeerri hluthofum og almenningi, ekki sist
skattgreidendum.

Til ad tryggja ad sjénarmid sem luta ad stodugleika og skilvirkni fjarmalakerfisins vegi
avallt pyngra en hvatar sem geta leitt til ahaettu hefur verid sett vidamikil umgjord laga- og
regluverks um starfsemi fjarmalakerfisins. Hin midar ad pvi ad koma i veg fyrir ad of mikil
aheetta myndist i kerfinu og auka vidnamsprott pess gagnvart ytri afollum. Til pess ad
studla ad pvi ad adilar & fjarmalamarkadi fari eftir peim reglum sem gilda um starfsemina



Gott regluverk og eftirlit

og veita fjarmalafyrirtaekjum adhald parf ad vera til stadar 6flugt fjarmalaeftirlit. Laga- og
regluverkid dsamt virku eftirliti gera stjornvoldum kleift ad gripa til radstafana sem draga
ur kostnadi samfélagsins komi engu ad sidur til fjarmalaafalls.

Reglur sem gilda um fjarmalastarfsemi verda p6 ad taka mid af pvi ad fjarmalakerfid
tekur sifelldum breytingum og aheatta breytist par med einnig. Ahetta vegna
netoryggismala hefur t.d. aukist gridarlega undanfarin ar, samhlida pvi ad umhverfi
bankapjéonustunnar hefur breyst m.a. med tilkomu fjartakni a fjarmalamarkadinn.
Frampréun 4 fjarmalamarkadi hefur ahrif a rekstrarumhverfi bankanna og pvi jaftnframt
aheettu og viobrogdum vid henni af halfu banka og eftirlitsadila.

2. broun ahattupatta og regluverks til framtidar

Fra pvi ad alpjédlega fjarmalakreppan reid yfir hefur regluverk um fjarmalakerfi heimsins
tekid stakkaskiptum sem medal annars birtist i alpjédlegum reglum sem innleiddar hafa
verid 1 svipadri mynd hér 4 landi og i flestum préudum rikjum heims."

Sifellt vaxandi hluti laga- og regluverks, sem gildir um fjarmalastarfsemi hér 4 landi, byggist
a loggjof sem sett hefur verid innan Evrépusambandsins. Pad er alla jafna til einfoldunar
ad su loggjof sem sampykkt hefur verid innan Evrépusambandsins verdi hluti af islenskum
rétti. Auk pess nytur Island vid pad géds af mikilli greiningarvinnu og reynslu annarra
landa { Evrépu. Ad pvi marki sem adsteedur 4 fjsrmalamarkadi 4 Islandi eru ekki fyllilega
sambeerilegar adsteedum i 60rum Evrépulondum getur pad i dkvednum tilvikum kallad a
adra nalgun { reglusetningu innan pess ramma sem [sland hefur gengist undir med adild ad
Evroépska efnahagssveedinu.

Hér 4 landi bera stjornvold annars vegar abyrgd a pvi ad innleida i islenskan rétt pa 16ggjof sem
sett hefur verid innan Evrépusambandsins og hins vegar ad bregdast vid ef adstaedur hér 4 landi
kalla 4 sérstakar reglur, t.d. sokum peirrar sérstédu ad Island er einstaklega 1itid og opid hagkerfi
sem hvilir 4 stodum fremur farra atflutningsatvinnuvega. Af pvi leidir ad gjaldeyrisaheetta er
allt umlykjandi og erfitt ad verja hana 4 grunnum fjarmalamérkudum. Pa felur smeedin 1 sér
mikla sampjoppun { islenska kerfinu. Pegar um er ad rada sérstaka dheettu sem ekki er jafn
pydingarmikil { steerri rikjum getur verid asteda til sérstakrar nalgunar vid reglusetningu,
t.d. vardandi gjaldeyrisahettu er snyr ad fjarmognun banka og lanveitingu til 6varinna adila.

Meiri aheetta kallar 4 strangari reglur og samband 4 milli sveiflukenndrar efnahagsstarfsemi,
grunnra fjarmalamarkada og hlutfallslegrar smedar peirra er par einn mikilveegasti

11 Bank of International Settlements (2018).

57



58

Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid

patturinn. Riki geta nytt pad svigram sem evropska 16ggjofin veitir til pess ad bregdast
vid adsteedum sem eru frabrugdnar pvi sem almennt gerist. Pannig er bankakerfinu
gert kleift ad bregdast betur vid sveiflum en ella. Stjornvold geta t.d. adlagad krofur um
eigid fé ad undirliggjandi aheettu i fjarmalakerfi landsins. Sum riki hafa einnig farid pa
leid ad setja sérstakar reglur svo sem um adskilnad hefdbundinnar bankastarfsemi fra
fjarfestingarbankastarfsemi.

Hér alandi hafa verid sett akveedi { 10g sem ekki er ad finna { sameiginlegri evropskri loggjof.
Par 4 medal ma nefna verulega takmarkad svigrum fjarmalafyrirtekja til lanveitinga til
stjornarmanna, stjérnenda og lykilstarfsmanna, laegra pak 4 kaupaukum og vidtsekara
gildissvid kaupaukareglna en almennt pekkist, takmarkanir 4 eignarhaldi banka &
fyrirteekjum 1 dskyldum rekstri og bann vid lanveitingum med vedi { eigin hlutabréfum.

Rammagrein:
Skuggabankakerfid

Vio reglusetningu er avallt mikilvaegt ad hafa i huga ad regluverkid verdur ad
vera baoi fullnaegjandi og hagkvamt. begar reglur hafa verid hertar svo mjog
ad pad hefur i for med sér verulega 6hagkvaemni i rekstri fjarmalafyrirtaekja
er haett vié ad ahaetta sem reglunum var ztlad aé takmarka faerist ad hluta
eda ollu leyti pangad sem reglur eru ekki eins strangar og eftirlit er minna.
Geti fjarmalafyrirtaeki komist hja takmorkunum eda kostnadi sem fylgir
reglusetningunni med pessum heaetti er talad um eftirlitshognun (e. regulatory
arbitrage), sem getur leitt til vanmats & ahaettu taki fjarmalaeftirlit ekki tillit til
hennar og aukid a dhaettu i kerfinu ollu.'

SKUGGABANKASTARFSEMI

MACRO
IMBALANCES

Mynd 2.1: Miklar krofur a fiarmdlafyrirtaeki geta leitt til pess ad dheetta feerist annad
0g skuggabankastarfsemi eykst: Heimild: Oliver Wyman

12 Sedlabanki [slands (april 2015).
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Daemi um slikt er kallad skuggabankastarfsemi, p.e.a.s. fjarmalapjénusta sem
felur i sér midlun lansfjarmagns fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins
hefdbundna bankakerfis. Hun veitir sambaerilega pjonustu en lytur ekki somu
oryggiskrofum og eftirliti.

Pratt fyrir ad ordid skuggabankastarfsemi kunni ad hljdma neikveett pa
er um ad rxeda starfsemi sem gegnir mjog mikilvaegu hlutverki i midlun
fjarmagns og eykur fjolbreytni & fjarmalamarkadi. Stor hluti svokalladrar
skuggabankastarfsemi er reyndar hvorki bankastarfsemi né skuggaleg &
nokkurn mata. A undanférnum &rum hefur vaxandi skuggabankastarfsemi,
m.a. i formi ymiss konar lanasjéda og fjarteknifyrirtaekja, ordid til pess ad
fiolga fjarmognunarkostum einstaklinga og fyrirtaekja. Pad hefur haft i for med
sér aukna samkeppni a fjdrmagnsmarkadi. Mikilvaegt er ad skapa heilbrigt
umbhverfi fyrir pa adila sem starfa utan bankakerfisins med pvi ad hamla gegn
oaskilegri eftirlitshognun. Pannig er haegt ad tryggja heilbrigda samkeppni a
fjArmagnsmarkadi og fjolbreytni i fjarmognun.

Skuggabankakerfid nam 9% af heildarfjareign adila & islenskum
fjarmalamarkadi i lok ars 2017, og hefur stzerd pess litid breyst fra pvi ad
maelingar hofust 20113, Til samanburéar nam skuggabankakerfi heimsurtaks
Alpjodlega fjarmalastodugleikarddsins (e. Financial Stability Board, FSB) 13%
af heildarfjareign adila a fjarmalamarkaai.™

FSB birtir einnig mat a umfangi skuggabankastarfsemi par sem beitt er vidari
skilgreiningu. Par eru lifeyrissjédir teknir med i reikninginn, tryggingafyrirtaeki
o.fl. Samkvamt peirri skilgreiningu nam skuggabankakerfi heimsurtaks FSB
47% af heildarfjareign aéila a fjarmalamarkadi (USD 160 tn / 340 tn).

Fra pvi ad Island vard adili ad EES vard Island skuldbundid til ad innleida { {slenskan rétt
pa 16ggjof sem sett hefur verid 4 vettvangi Evrépusambandsins og sampykkt ad taka upp
i EES-samninginn. Til ad unnt sé ad beita hinni nyju 16ggj6f samtimis innan allra rikja a
EES-svaedinu verdur hvort tveggja, upptaka l6ggjafarinnar i EES-samninginn og innleiding
hennar { {slenskan rétt, ad eiga sér stad eins fljott og heegt er.15 [ sumum tilvikum hefur
[sland valid ad fara p4 leid ad hefja vinnu vid ad innleida ESB-16ggjof adur en htn hefur
verid tekin upp 1 EES-samninginn, til ad nd markmidinu um samreemda 16ggjof. Demi um
pad er innleiding 4 reglum Evrépusambandsins um eiginfjarauka (CRD IV).

13 Sedlabanki Islands, (2018).
14  Financial Stability Board (2017).
15 Margrét Einarsdottir (2016).
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Vio gildistoku EES-samningsins 1. januar 1994 voru 55 afleiddar gerdir 4 svidi
fjarmalapjonustu hluti af samningnum. Sidan pa hefur peim fjolgad verulega og 14. juni
2018 bidu 567 gerdir upptoku i EES-samninginn, en par af voru u.p.b. helmingurinn (280
gerdir) 4 svidi fjarmalapjonustu.'® Pegar afleiddar gerdir hafa verid teknar upp 1 EES-
samninginn er naesta skref ad innleida peer i islenskan rétt. T6f vid innleidingar var veruleg
hér 4 landi vegna umfangs peirra gerda sem fyrir ldgu, en tekist hefur ad stytta pa tof. [
juli 2018 var innleidingarhalli Islands s4 minnsti fra 4rinu 2010, eda 1% fyrir tilskipanir
0g 0,8% fyrir reglugerdir.”” Enn fremur hefur islenska rikid innleitt um 40 gerdir, sem ekki
hafa verid teknar upp i EES-samninginn.

Til pess ad tryggja ad laga- og regluverk 4 fjarmalamarkadi studli allt i senn ad traustum,
stodugum og hagkvemum fjarmalamarkadi attu islensk stjérnvold ad leggja aherslu a
timanlega innleidingu Evrépuregluverks fyrir fjarmalamarkad en gefa p6 jafnframt rymi
fyrir aframhaldandi g6da greiningu 4 peim atridum sem parfnast val- og heimildarakveda
eda setja parf sérreglur um.

#11

Vondud og timanleg innleiding evrdopskra tilskipana

Rétt er ad hafa i huga ad vaxandi hluti af pvi laga og regluverki sem gildir um
fjarmalastarfsemi hér a landi byggir a tilskipunum og reglugeréum sem settar
hafa verid af Evrépusambandinu. Pad er alla jafna til einfoldunar fyrir islensk
fijarmalafyrirtaeki ad hafa somu lagaumgjord og evropsk fjarmalafyrirtaeki.
Loggjofin er mjog umfangsmikil og timafrekt verkefni ad innleida hana inn i
islensk log. Timanleg innleiding er mikilveeg en samhlida parf ad fara fram
vandad mat 4 heimildum til ad nyta sveigjanleika peirra eda setningu sérreglna
par sem pad a vid. Vid reglusetningu parf ad taka tillit til pess ad hun verdi
fullnazgjandi, en einnig hagkvam pvi pegar reglur hafa verid hertar um of er
haett vid ad su dhaetta sem reglunum var xtlad ad takmarka faerist ad hluta eda
Ollu leyti pangad sem reglur eru ekki eins strangar. Pa getur slik reglusetning
haft ahrif & samkeppnishafni adila 8 markadi .

2.1 Helstu ahaettupaettir i bankastarfsemi og taekifeeri med taekniframforum

Laga- og regluumgjord fyrir fjarmalakerfio motast af peim dheettupattum sem bankar
standa frammi fyrir.

16 Par af eru tveer gerdir sem hafa ad staerstum hluta verid innleiddar i islenskan rétt, en pad eru reglur um utreikninga 4 eiginfé
kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja.
17 EFTA Surveillance Authority (6. jili 2018).



Gott regluverk og eftirlit

I_'J T LAN AAH ETTA Hzetta 4 tapi fyrir flsrmalafyrirtzeki ef vidskipavinur stendur ekki vié skuldbindingar sinar.

1 Heetta & tapi eda 6fyrirsédri breytingu & fiarhagsstodu, sem stafar af sveiflum & markadsvirdi eigna,
MARKADSAHATTA skuldbindinga og fiarmélageringa.

i Haettan & fjarhagslegu tjéni vegna évidunandi innri ferla, kerfa og mistaka starfsmanna eda vegna
REKSTRARAHETTA utanadkomandi atvika.

LAUSAFJARAHETTA Haetta 4 ad geta ekki fiarmagnad fjarhagslegar skuldbindingar eda fyrirhugadan voxt.

ORDSPORS AH ETTA S;ttsa‘j:rt:gil;:gna neikvaedrar imyndar fiarmalafyrirtaekis { huga vidskiptavina, métadila, hluthafa, fjarfesta

A Heetta 4 pvi ad hagnadur minnki vegna laegri tekna eda aukins kostnadar, sem er ekki til kominn vegna
VIDSKIPTAAHATTA L A

, begar samspil fjarmalakerfis og pj68arbuskapar felur { sér hagsveiflumognun, fiarmalafyrirtaeki verda
KERFISAHATTA vidkveem fyrir adgerdum annarra adila og heett er 4 atburdarés sem getur raskad fiarmalastédugleika med

tilheyrandi neikveedum &hrifum & pjé8arbtskapinn.

Mynd 2.2: Helstu dhettupeettir i bankastarfsemi

Fra fjarmadlaafallinu arid 2008 hafa ahaettupeettir sem bankar standa frammi fyrir proast
og breyst talsvert. Su préun er ad miklu leyti drifin afram af tekniframférum og breyttri
hegdun neytenda. Teekniframfarir gera fjarmalafyrirteekjum kleift ad bjoda upp 4 nyja eda
breytta pjonustu. baer geta jafnframt gert nyjum adilum 4 fjarmalamarkadi kleift ad veita
sému pjonustu og eldri fyrirteki eda nd samkeppnisforskoti med nyrri pjénustu.

Teekniframfarir 4 fjarmalamarkadi hafa leitt til pess ad netoryggismal eru nu stor
dheettupattur { starfi banka. I 4haettukéonnun Evrépsku bankaeftirlitsstofnunarinnar
(EBA) vorid 2018 nefndu 42% svarenda net- og gagnaoryggi sem helstu rekstraraheettu
fjarmalafyrirtekja og eftirlitsstofnanir Evrépu hafa talid net- og gagnadryggi 4 medal helstu
aheettupatta evropska bankakerfisins.”® Fjarmalafyrirteeki hafa nti pegar brugdist vio pessari
proun med fjolgun starfsfolks i upplysingateekni. Nt starfa 17% starfsfolks bankanna 4 svidi
upplysingataekni.”” Edlilegt veeri ad svipud préun eetti sér stad hja eftirlitsadilum. Utvistun
akvedinna starfspatta hefur einnig ahaettu i f6r med sér og munu eftirlitsadilar framvegis
leggja aukna aherslu 4 krofur og ramma vardandi drugga utvistun.

Miklar breytingar eru einnig framundan i umhverfi bankapjénustu. Medal annars er um ad
reeda aOkomu nyrra adila i millilidalausri greidslumidlun og mikla grosku i fjarteekni. Jafnframt
eru auknar krofur gerdar til persdnuverndar og adgerda til ad koma i veg fyrir peningapveetti.

18  Evropska bankaeftirlitsstofnunin (2018).
19 Samkveemt upplysingum fra Arion banka hf., Islandsbanka hf. og Landsbankanum hf.
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Hr60 proun fjartaekni geeti haft mikil ahrif 4 daheettu { bankakerfinu vegna samspils hennar
vid alla paetti bankapjonustu. Nyir 6pekktir dheaettupeettir geetu komid fram en einnig geeti
préunin aukid aheettu sem pegar er pekkt.?

Eftirlitsadilar purfa ad taka mid af peim breytingum sem verda 4 fjarmalapjonustu til ad
geta sinnt hlutverki sinu med fullneegjandi heetti. [ pvi felst ekki einungis ad bregdast vid
nyrri ahaettu heldur einnig ad 60last skilning 4 og jafnvel tileinka sér nyja teekni i pvi skyni
a0 efla eftirlit og gera pad hagkvemara.

Mynd 2.3: Med pvi ad biia yfir sérfraedipekkingu og tileinka sér nyja teekni geta eftirlitsadilar

sinnt hlutverki sinu d betri og hagkveemari hdtt.

Sérfraedipekking a takni er
naudsynleg fyrir eftirlits-
adila til ad geta sinnt
eftirlitshlutverki sinu

+ Eftifitsadilar purfa ad: pekkin:?!t::r:i
— Hafa almenna pekkingu a
peim ahaettupattum sem stafa
af teeknipréun a
fjarmalamarkadi

til ad geta brugdist vid, s.s.
med reglusetningu.
— Vidhafa eftirlit med pvi ad

fiarmalafyrirtaekin nyti sér
teekniframfarir i samraemi vid
gildandi 16g og reglur.

— Hafa pekkingu til ad skilja og
leggja mat & teeknileg ferli
fiarmalafyrirtaekja vié mat a
ahaettum i rekstri.

Notkun
taekninnar

Heimild: Oliver Wyman (2011)

Notkun tazkninnar vidé innri
ferla til ad greina og spa fyrir
um ahaettur

Teeknipréun getur hjalpad
eftirlitsadilum ad greina ahaettur og
einfaldad innri ferla.

* Daemi um pad hvernig
eftirlitsadilar geta notad tasknina:
— Koma auga a mynstur og
uppbyggingu i stérum
gagnagrunnum.

— Umbreyta hrdaum gégnum og
spa fyrir um efnahagshorfur.

— Nota malteekni til ad lesa skjol
og tulka texta, til deemis vid
skraningar.

Stjornvold og eftirlitsadilar margra rikja hafa pegar brugdist vid askorunum vegna fjartaekni

i med ymsum heetti (mynd 2.4) med pad fyrir augum ad auka skilvirkni og geedi eftirlits.

Sem demi m4a nefna eftirfarandi:

. Gagnsei: Bandarisk stjornvold hafa lagt fram frumvarp til laga um

gagnsaja fjirmalapjonustu (e. financial transparency act) sem mun hvetja

eftirlitsadila til ad samreema gagnavinnslu- og geymsluadferdir sinar

pannig ad greining verdi sjalfvirkari.

. Adgengi ad rafrenum gognum: Fjarmalaeftirlit Bretlands gaf ut 4lit par

sem hvatt var til pess ad regluverk yrdi sett fram a pvi formi ad vélar geti
lesid pad (e. machine-readable format) i pvi skyni ad beeta virkni pess.

20  Evropska bankaeftirlitsstofnunin (2018).
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. Vélrent nam vid gagnavinnslu: Markadseftirlit Kanada notadi vélrent

nam (e. machine learning) til ad flokka markadsadila eftir hegdun 4

hlutabréfamarkadi. Sedlabanki Singapur setti upp gagnagreiningarhép,

sem leiddur er af sérfreedingi i vélreenu nami, til ad auka greiningarheefni

sina og baeta innri ferla. Fjarmalaeftirlit Bretlands notar vélreent nam til ad

rannsaka husnadislanamarkadinn par ilandi, i pvi skyniad smida spalikan

sem aatlar dheettu sem stafa af lanveitingum. P4 notar Fjarmalaeftirlit

Bandarikjanna vélrent ndm til ad spa fyrir um hegdun adila 4

tjarmalamarkadi, par 4 medal til ad koma auga a svik og brot a regluverkii.

Mynd 2.4: Eftirlitsadilar vida um heim hafa brugdist vid fjdartekni med ymiss konar adgerdum

Kanada

Vélraent nam til ad flokka
markadsadila eftir hegdun a
hlutabréfamarkadi

Bretland

Regluverk & lzesilegu
formi fyrir vélar til ad
beeta virkni

Bandarikin

Vélreent ndm til ad
koma auga & svik og
brot & reglum

Bandarikin

Samraemdar gagnavinnslu-
og geymsluadfersir
eftirlitsadila

Bretland

Vélreent nam til ad
rannsaka
hisnzedislana-
markadinn

Singapur
Gagnagreiningah6pur
leiddur af sérfraedingi i
Vvélraenu nami

Heimild: HeimasiOur viokomandi eftirlitsstofnana

Avinningur eftirlitsadila af pvi ad skilja og tileinka sér nyja teekni med pessum hetti

er tvipaettur. Annars vegar batnar skilningur 4 aheettu i fjarmalakerfinu og starfsemi

peirra adila sem peim ber ad hafa eftirlit med. Hins vegar getur teeknin einnig audveldad

eftirlitsadilum eftirlitid, t.d. med pvi ad greina gogn, spa fyrir um hegdun, beeta ferla og

auka pannig hagkveemni i starfsemi peirra. Fjartaekni hefur pvi mikil ahrif 4 eftirlitsadila
ekki sidur en fjarmalafyrirteeki.
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Rammagrein:

Rafeyrir, syndarfé og greidslumidlar

Ekki er désennilegt ad fyrir-
komulag a duatgafu reidufjar
breytist med ti6 og tima
i ljéosi orrar markads- og
taeknipréunar, nyjunga i fram-
bodi & pjonustu ekki sist a
svidi smagreidslumidlunar,

Hlutfall af VLF
(%)

sviss I 7]
PP —
O e—
S —

o

SIS = 6|

Tyrkiand [ G

og komu nyrra adila inn Astralia [

a markadinn, p.a m. fjar- Kanada [

taeknifyrirtakja. Notkun reidu- Bretiand - [TY

fiar fer stodugt minnkandi oo EEEEEEY

vidast hvar i heiminum. Fra N;?:i o

pbvi ad rafren greidslukort svibics [l

komu til sogunnar hefur 5 . . s s 0

dregid ort ur notkun reidufjar
baedi hér a landi og erlendis.
Daemi eru um ad kaupmenn
og pjonustuveitendur taki
ekki lengur vid reidufé vegna kostnadar og dhagreaedis. Liklegt er ad pessi
préun muni halda &fram a komandi arum. Hugsanlegt er ad i framtidinni muni
rafraenir gjaldmidlar, t.d. rafkréna hér a landi, bjéda upp &4 sambeerileg pagindi
og pekkijast ni meé rafranni smagreidslumidlun.?’

Mynd 2.5: Reidufé i umferd i nokkrum rikjum.
2016. Heimild: Sedlabanki slands.

i einfoldustu mynd er munurinn & rafkrénu og hefébundnu reidufé sa ad
rafkréna er rafraent skrad inneign eda greidsluheimild en hefébundid reidufé er
apreifanlegt i formi sedils eda myntar. Einfold Utgafa af rafkrénu hefur svipada
eiginleika og reidufé. Inneign er geymd & korti eda snjallsima og ef kortid eda
snjallsiminn tapast, er stolid eda eydileggst glatast inneignin & sama hatt og
ef einstaklingur tapar veski sinu med hefébundnu reidufé. Einnig maetti hugsa
sér ad rafkrona vaeri skrad a rafkronureikning med dpekkum haetti og gildir um
innlan hja vidskiptabanka. Eigandi rafkronu a rafkronureikningi hefdi pa adgang
ad inneign sinni med notkun greidslumidils, s.s. korts eda snjallsima. Ef kortid
eda snjallsiminn tapadist hefdi pad takmorkud ahrif par sem innstaedan veeri
skrad i gagnagrunn med sama haetti og inneign i vidskiptabanka.22

21
22

Sedlabanki Islands (2018).
Sedlabanki Islands (september 2018).
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Sumir hafa jafnvel viljad ganga svo langt ad haetta notkun hefébundins reidufjar,
til deemis i peim tilgangi ad sporna vid svartri atvinnustarfsemi, svikum og
skattundanskotum. A méti hefur verid bent & ad adgerdir til ad takmarka notkun
reidufjar muni einungis leida til pess ad paer greidslur sem fela eigi verdi faldar
med 66rum adferdum, t.d. med syndarfé. Syndarfé er hvers konar stafraent fé
sem er hvorki rafeyrir né gjaldmidill, gefid Gt af adila sem hvorki er sedlabanki
né eftirlitsskyldur adili i skilningi laga og i eigin meli- eda reikieiningu
hlutadeigandi. Syndarfé fellur ekki undir akvaedi gildandi laga og reglna um
greidslupjonustu, en fellur pé undir log um adgerdir gegn peningapvaetti og
fjArmognun hrydjuverka. Pekktasta syndarfjarkerfid er Bitcoin.

Stjérnvold og sedlabankar vida um heim hafa skodad hvort og hvernig bregdast
eigi vid markadsproun & sviéi smagreidslumidlunar. Medal annars er verid
ad skoda hvort rafvaeda eigi reidufé. Ymsir sedlabankar hafa skodad pann
valkost samhlida hefédbundnu reidufé, t.d. sedlabankar Svipjédar, Finnlands,
Danmerkur, Noregs, Englands, Kanada og Hollands. Sedlabanki islands hefur
heimild til ad gefa ut rafkrénu, en hann hefur ekki nytt sér pa heimild enn sem
komid er. Ljdést er ad meta parf moguleg ahrif og ahaettur 4dur en haegt verdur
ad taka afstédu til mogulegrar utgafu, medal annars Gt frad peningastefnu og
fjdrmalastodugleika. Pa er rétt ad halda pvi til haga ad utgafa rafkrénu hér a landi
myndi hafa i for med sér endurmat a logbundnum verkefnum Sedlabankans og
ymsum dkvaedum gildandi laga.

2.2 Breytingar i greidslumidlun

Breyta parflogum og reglum vardandi greidslupjonustu i kjolfar teekniframfara og breyttrar
hegdunar neytenda. Par er um ad reeda abkomu nyrra pjéonustuveitenda a fjarmalamarkadi,
aukinni netverslun og farsimagreidslum. Ny tilskipun um greidslupjonustu (Payment
Services Directive 2, PSD 2) hefur tekid gildi innan ESB eins og adur hefur komid
fram. Med greidslupjonustu er til deemis att vid pjonustu eins og innlagnir og uttektir
af bankareikningum, greidslumidlun, s.s. beingreidslur, greidslur med greidslukorti og
bodgreidslur, utgafu greidslumidla og feersluhirdingu.

Markmidid med 16ggjofinni og reglum sem settar eru a grundvelli hennar snyst i grunninn
um neytendavernd og eftirlit pannig ad samkeppni i greidslupjonustu skili sér i leegri kostnadi,
auknu 6ryggi og hagraedi fyrir neytendur, studli ad teekniframpréun og stydji vid nyskopun.

Ein helsta breytingin sem felst i tilskipuninni er ad nyir pjonustuveitendur fa éhindradan
adgang ad tilteknum upplysingum um vidskiptavini banka, hafi peir ssmpykki neytandans.
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Petta byggist a pvi ad einstaklingar hafi forraedi yfir upplysingum um sig og geti heimilad
a0 upplysingarnar skuli veittar pridja adila gegn sampykKki.

Breytt 16ggjof felur einnig i sér aukid eftirlit & greidslupjonustumarkadi par sem ny pjénusta
verdur gerd starfsleyfis- og skraningarskyld. Jafnframt skal halda opinbera skra yfir alla
greidslupjonustuveitendur 4 Islandi hja FME og Evrépska bankaeftirlitinu. Loggjéfin felur
einnig i sér aukna neytendavernd en medal annars er par kvedid 4 um beettan endurkrofurétt
neytenda ef greidsla fer fram an sampykkis neytandans. P4 er i 16ggjofinni 16g0 rik dhersla
4 ad oll vinnsla persénuupplysinga skuli vera i samreemi vid personuverndarloggjof, en
hun byggist a reglugerd Evrépusambandsins um persénuvernd sem leidd hefur verid i 16g
hér 4 landi.”

Stefnt er ad upptoku greidslupjonustutilskipunarinnar i EES-samninginn & arinu 2019 og
innleidingu i islenskan rétt i kjolfario.**

2.3 Net- og upplysingaoryggi

Net- og upplysingadryggi a fjairmalamarkadi vardar hagsmuni samfélagsins i heild. Mélefnid
snertir einkum mikilvaega innvidi samfélagsins, pa adila sem veita fjarmalapjonustu sem og
fyrirteeki og almenning sem nyta pa pjonustu sem um raedir. Samhlida fjélgun stafrenna
lausna 4 fjarmalamarkadi eykst heettan a pvi ad upplysingar um einstaklinga og fyrirteki
séu misnotadar eda ekki vardveittar med tryggum og 6ruggum heaetti. Hatt 6ryggisstig og
areidanleiki kerfa hefur pess vegna grundvallarpydingu fyrir fjarmalastarfsemi og hefur
veruleg ahrif 4 traverdugleika fjarmalapjonustu. Reglur um 6ryggi net- og upplysingakerfa
byggjast a tveimur grundvallaratridum. Annars vegar 4 kr6fum um 6ryggi og hins vegar a
tilkynningarskyldu pegar brestir verda a 6ryggi net- og upplysingakerfa.

Nu er net- og upplysingadryggi m.a. tryggt med peim heetti ad stjérnir eftirlitsskyldra
adila eru abyrgar fyrir pvi ad rekstur upplysingakerfa uppfylli tilteknar krofur. Einnig hafa
Fjarmélaeftirlitinu verid veittar 4kvednar heimildir hvad vardar net- og upplysingadryggi. A
grunni peirra hefur eftirlitio sett leidbeinandi tilmeeli* um upplysingakerfi eftirlitsskyldra
adila, sem taka til allra eftirlitsskyldra adila og rekstar upplysingakerfa i [jési starfsemi peirra.
Fela tilmeelin i sér dkvaedi um stjérnun og dbyrgd, Gtvistun, 6ryggismadl, innra eftirlit og
fravik sem og hlutfallsreglu og vidurlog. P4 hefur Samkeppniseftirlitio veitt teeknistarfsfolki

23 Reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) 2016/679 um vernd einstaklinga i tengslum vid vinnslu persénuupplysinga og um
frjilsa miolun slikra upplysinga og nidurfellingu tilskipunar 95/46/EB var innleidd i islenskan rétt med 16gum nr. 90/2018

24 Alpingi (2018-2019).

25  Leidbeinandi tilmaeli FME nr. 2/2014 um upplysingakerfi eftirlitsskyldra adila.
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fjarmalafyrirtaekja, heimild til ad fara sameiginlega yfir heettur sem stedja ad netoryggi,
préun glepa og vidbrégdum vid peim.*.

Nt er jafnframt unnid ad innleidingu tilskipunar® um radstafanir til ad na hau sameiginlegu
oryggisstigi { net- og upplysingakerfum innan Evrépska efnahagssveedisins, einnig nefnt
NIS. Pannig er stefnt ad nyjum heildarlogum um dryggi net- og upplysingakerfa mikilveegra
innvida hér 4 landi, sem gilda munu samhlida ofangreindri 16ggjof 4 fjarmalamarkadi.

NIS-tilskipunin tekur til net- og upplysingakerfa rekstraradila naudsynlegrar pjonustu
4 ymsum svidum, m.a. 4 svidi bankastarfsemi og innvida fjarmalamarkada. Hun tekur
hins vegar ekki til sedlabanka og verdbréfamidstodva og neer ekki jafnt til allra adila a
fjarmalamarkadi. Med NIS eru gerdar krofur um ad rekstraradilar tiltekinna mikilveegra
innvida hafi akvedid lagmarks skipulag 4 6ryggi i net- og upplysingakerfum. Rekstraradilum
er jaftnframt tryggd mikilveeg pjonusta i formi vidbragdsteymis vegna netégna og atvika. ba
munu stjornvold hafa eftirlit med pvi hvort adilar fari eftir kréfunum.

Brynt er ad kerfi sem vardar malefni netoryggis a4 fjarmalamarkadi, t.d. vardandi
fravikatilkynningar, verdi eins samreemt, einfalt og skyrt og kostur er. Pa er ljost ad 6r
teeknipréun a svidi fjarmalamarkadar og utvistun pjonustu, sem og nyjar Evropugerdir,
kalla 4 stodugt endurmat p m.t. gagnvart gildissvidi peirra laga sem innleida munu NIS
og sjonarmida um ad samraemi sé geett vid innleidingu annarra Evrépugerda sem varda
rekstraraheettu 4 fjarmalamarkadi.

2.4 Varnir gegn peningapveetti og fjarmognun
hrydjuverkastarfsemi

Mikilveegt er ad hindra ad fjarmalakerfid sé misnotad i peim tilgangi ad koma 6logmaetum
fjarmunum { umferd. Til ad koma i veg fyrir peningapveetti hefur fjarmalafyrirtaekjum verid
gert skylt ad adstoda stjornvold vid ad uppreeta pad. Pessi skylda fjarmalafyrirtekja felur
i sér ad pau verda ad hafa videigandi kerfi og ferla til ad greina grunsamleg vidskipti eda
teerslur og vardveita gogn um vidskiptasambond sin med traustum heetti { dkvedinn tima.
Eftirlitsadilar gegna einnig mikilvaegu hlutverki vid ad hindra peningapveetti en peir fara
med stjornsyslueftirlit med tilkynningarskyldum adilum.

Nu stendur yfir vinna vid ad innleida i islenskan rétt fjordu peningapveettistilskipun
Evropusambandsins og hluta af peirri fimmtu.?® Tilskipanirnar hafa ad geyma reglur
um hvernig einstakir adilar, yfirvold og adrar stofnanir, auk adildarrikjanna, geta

26  Samkeppniseftirlitid (2016).
27  Tilskipun 2016/1148/ESB (Network and Information Security, NIS).
28  Tilskipun 2015/849(ESB).
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komid i veg fyrir ad frjalst fleedi fjarmagns sé misnotad { pvi skyni ad pvetta peninga
og fjarmagna hrydjuverkastarfsemi. Einnig er gert rad fyrir ad vidurlégum vid brotum &
légum um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka verdi breytt pannig
a0 eftirlitsadilum verdi heimilt ad beita dagsektum, stjornvaldssektum, birta vidurlog og 1
alvarlegri tilvikum vikja 4 brott @dstu stjornendum eda afturkalla starfsleyfi.

#12

Mikilvaegt er ad stjornvold og eftirlitsadilar nyti sér tekifaeri sem
felast i nyrri taekni

Gifurlega or teekniproun endurspeglast i breytingum & ahattupattum i
bankastarfsemi. Netoryggi og rekstrarahatta er ordin medal helstu dhaettupatta
i bankakerfinu. Fjarmalafyrirtaeki munu i auknum meeli nyta sér taeknilausnir
til ad leysa flokin verkefni og Utvista peim i heild eda ad hluta.

Pad er mikilvaegt ad eftirlitsadilar séu vakandi fyrir nyjum ahaettupattum, en
a0 sama skapi er um ad raeda takifeeri fyrir eftirlitsadila. Eftirlitsadilar hafa
tvenns konar avinning af pvi ad tileinka sér nyja taekni. Annars vegar byggja
peir upp betri skilning 8 dhaettu i fjarmalakerfinu og starfsemi peirra adila sem
peim er gert ad hafa eftirlit med. Hins vegar getur taeknin einnig audveldad
eftirlitsadilum i ad sinna starfsemi sinni, t.d. vid ad greina gogn, spa fyrir um
hegdun, baeta ferla og auka pannig hagkveemni i starfsemi peirra. Fjartaekni
hefur pvi mikil ahrif 4 eftirlitsadila ekki sidur en fjarmalafyrirtaeki.

3. Batt laga- og eftirlitsumhverfi

Starfsemi bankanna ni métast af peirri umgjord sem peir starfa i. Pegar lita 4 til framtidar,
meta porf & breytingum og taka dkvardanir par um, er naudsynlegt ad hafa géda syn 4
nuverandi starfsumhverfi bankanna. Par med talid er regluverk og eftirlit.

Stjornvold og eftirlitsadilar hafa lagt mikla vinnu { ad bregdast vid peim afleidingum sem
fjarmalaafallid 4rid 2008 hafdi { for med sér. Ahersla hefur verid 16gd 4 ad beeta tir veikleikum
sem greindir hafa verid, pad hefur einkum verid gert med umbétum 4 16ggjof um starfsemi
fjarmalafyrirtaekja og hertu eftirliti. Medal fyrstu greininga & orsokum fjarmalahrunsins &
[slandi var skyrsla ranns6knarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls bankanna
2008 (RNA). Nefndin hafdi afar sterkar heimildir til gagnadflunar. Fleiri hafa greint orsakir
fjarmalaafallsins og ekki allir komist ad somu nidurstodu i einu og 6llu.
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Rammagrein:
Hverjar voru orsakir fjdarmalaafallsins?

A sidustu arum hefur raekilega verid gerd grein fyrir addraganda og falli
islenska bankakerfisins. Hér eru pau atridi stuttlega rakin ad pvi leyti sem pau
hafa bein ahrif & stefnu stjérnvalda gagnvart islenska bankakerfinu pegar horft
er til framtidar. Samantektin byggist a skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 (RNA)?. Meginnidurstodur
skyrslunnar eru ad helstu orsakir hafi verid sex talsins (sja mynd 3.1).

Mynd 3.1: Helstu orsakir falls islensku bankanna samkveemt rannséknarnefnd Alpingis

+"% '1%¢ - =
N -
3 ™0 AR ——
Hnaeurvoxtur Sambjéppun Veikt eigid fé Umsviferlendrar Veikt regluverk Skortur a
og stzrd ahattu og ) skammtima- og eftirlits- samhaféri
skuldsetning Bankarnir fjarmégnunar umhverfi efnahagsstefnu
Bankarnir eigenda fj'é'r—'mijgnuéu .
marg-foldudust . sjalfir eda Innlan i Eftirlitsadilar Stjérnvéld juku
£ ST G Uttan til med kross- erlendum voru undir- penslu med
innvidir, ahaetty-  tengdra adila fjalrmognun gjaldmidlum mannadir og Gtlanum Ibuda-
Sfi¥rting 08 voru stor hluti  stéran hluta urdu ofvaxin nyttu ekki lanasjods, skatta-
eftirlit hélt ekkii af eignascfnum  af eigin fé gjaldeyris- heimildir i lgum  laekkunum, og
vid voxtinn bankanna, sem  sinu forda og til fulls styrivéxtum
jok kerfislega innstaedu-
dhaettu tryggingum

Heimild: Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis (2010).

Orsok #1: Hradur voxtur og staerd bankakerfisins

Ad mati RNA var ein skyringin a falli bankanna or voxtur peirra og par med
steerd peirra pegar peir féllu i oktédber 2018. Ad mati rannséknarnefndarinnar
var voxtur utldana bankanna meiri en innvidir peirra poldu. Stéru bankarnir
prir tuttugufoldudust ad staerd 4 sjo drum. Hréd sokn inn & nyja markadi var
ahaettusom & sama tima og utanumhald og innra eftirlit med utlanum fylgdi ekki
vextinum. Utlanasofnum bankanna fylgdi pvi sivaxandi dhaetta sem samrymdist
ekki traustum bankarekstri.

Orsok #2: Sampjoppun dhattu og skuldsetning eigenda

Rannsdéknarnefndin taldi ad islensku vidskiptabankarnir hefdi ekki gaett
naegilega ad dhaettu vegna lanveitinga til starstu eigenda bankanna. Staerstu
ahattuskuldbindingar 4 efnahagsreikningi Glitnis, Kauppings og Landsbankans

29

Sja Rannsoknarnefnd Alpingis (2010)
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voru vegna helstu eigenda bankanna. Aherslur i rekstri bankanna, sem
midudu ad pvi ad hamarka hag stzerri hluthafa fremur en ad reka trausta
banka med hagsmuni allra hluthafa ad leidarljési, voru einnig gagnryndar af
rannsoknarnefndinni.

Rannsdknarnefndin taldi ad sampjoppun dheaettu hja islensku bonkunum hefdi
verid ordin haettulega mikil pd nokkru fyrir fall peirra og af peim sokum hefdi
kerfisleg ahatta vegna Utlana verid ordin veruleg. Pa taldi nefndin ad ekki hefdi
verid brugdist naegilega vid abendingum eftirlitsadila um sampjoppun.

Auk lantoku & islandi hoféu steerstu islensku fjarfestingarfélogin jafnframt
verid i vidskiptum vid erlenda banka og fengid lan fra peim. Morg pessara lana
voru veitt gegn vedi i innlendum hlutabréfum. Medé laekkandi hlutabréfaverdi
i addraganda fjarmalaafallsins versnadi tryggingastada erlendra lana
islensku fjarfestingarfélaganna og erlendir lanveitendur kolludu eftir auknum
tryggingum. Glitnir, Kaupping og Landsbankinn brugdust vid med pvi ad taka
yfir fjArmognunina pannig ad lanin vid erlendu bankana yrdu greidd upp.
Pannig lanudu islensku bankarnir mikla fjdrmuni & sama tima og verulegur
lausafjarskortur hrjadi pa. Var pad einkum vegna pess hve afkoma bankanna
var had afkomu fjarfestingafélaganna.

Orsok #3: Veikt eigid fé

Bankarnir baru umtalsverda ahaettu af eigin hlutabréfum, annars vegar vegna
beinnalana sem veitt voru med vediieigin bréfum og hins vegar vegna framvirkra
samninga um eigin hlutabréf. Eiginfjarhlutfoll bankanna endurspegludu pvi
hvorki raunverulegan styrk peirra né fjarmalakerfisins i heild gagnvart afollum.
Bankarnir prir fjarmognudu sjalfir samtals um 300 ma. kr. af eigin hlutafé um
mitt ar 2008 eda rumlega 25% af eiginfjdrgrunni bankanna. Ef krossfjarmaognun
er talin med pa nam pessi fjarmognun 400 ma.kr. Afleidingin var su ad geta
peirra til ad takast a vid afoll minnkadi og haettan a 6gjaldfaerni jokst.

Pad var nidurstada rannsoknarnefndarinnar ad veigamikil rok veeru fyrir pvi
ad lan, sem einvordungu voru tryggd med vedi i eigin hlutabréfum, hefdi att ad
draga fra eigin fé fjarmalafyrirtakis. Hid sama gilti um hluti sem voru ad formi
til skrddir i eigu pridja adila en ,fyrir reikning” viokomandi fjarmalafyrirtakis.
Orsok #4: Umsvif erlendrar skammtimafjarmognunar

Erlend innladn islensku bankanna priggja jukust verulega fra arslokum 2006 og
voru ordin um sexfaldur gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands i lok ars 2007. bvi
var ljést ad annad hvort hefdi purft ad steekka gjaldeyrisforéann verulega eda
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draga ur tengslum bankanna vié Island. A8 68rum kosti vaeru likurnar a ahlaupi
a islensku bankana verulegar par sem Sedlabankinn var ekki traverdugur
bakhjarl peirra.

Orsok #5: Veikt regluverk og eftirlitsumhverfi

Ad matirannséknarnefndarinnar leiddi hradur voxtur islenska fjarmalakerfisins
og orar breytingar a ytri adsteedum til pess ad regluverk og eftirlitsumhverfi
hélt ekki i vid voxt kerfisins. Nefndin bendir m.a. a:

Fjarmalaeftirlitid var undirmannad og reynt starfsfolk skorti, auk pess sem pad
beitti ekki peim heimildum sem bad hafdi. Eftirlitid skorti festu og eftirfylgni
vid medferd mala.

Sedlabanki islands haféi ekki burdi til pess ad vera lanveitandi til prautavara
fyrir islensku bankana. Skammtimaskuldir pjédarbusins voru 15 sinnum steerri
en gjaldeyrisfordi bankans sem grof undan trdverdugleika kerfisins. P4 voru
innlan i erlendum gjaldmidlum um sexfalt staerri en gjaldeyrisfordinn, sem jok
ahaettu 4 ahlaupi & bankana.

Innstaedutryggingarsjédur var einnig of litill midad vid staerd bankakerfisins.
Dro pad einnig ur traverdugleika kerfisins.

Orsok #6: Skortur a samhafdri efnahagsstefnu

Ad mati rannséknarnefndarinnar var ekki brugdist & fullnaegjandi hatt vid
hagsveiflum, ofpenslu og vaxandi 6jafnveaegi i hagkerfinu, hvorki med adgerédum i
rikisfjarmalum né peningastefnu. Breytingarnar & Gtlanareglum ibidalanasjéds
hofdu einnig veruleg ahrif i addraganda falls bankanna og ahrifin urdu enn meiri
i alpjédlegu lagvaxtaumhverfi pess tima.

Undanfarinn aratug hafa verid gerdar fjolmargar breytingar a regluverki og eftirliti med
fjarmalastarfsemi sem mida ad pvi ad byggja upp traust fjarmalakerfi. Markmidid lytur ad
pvi ad samtimis sé dregid ur likum 4 afollum i fjarmalastarfsemi og peim samfélagslega
kostnadi sem afoll hafa i f6r med sér.

Breytingar sem gerdar hafa verid 4 umgjord a fjarmalamarkadi eru ferns konar: i) Log
og reglur sem etlad er ad draga ar dheettu i starfsemi fjarmalafyrirtakja og minnka
hvata til 6hoflegrar aheettu, ii) 16g og reglur sem settar hafa verid i pvi skyni ad styrkja
efnahagsreikninga bankanna og auka par med vidndmsprott peirra iii) umgjord eftirlits,
stjornteekja og akvardanatoku stjornvalda og iv) lagarammi til ad taka 4 fjarmalafyrirtekjum
sem lenda i vanda pratt fyrir allar fyrri varadaradgerdir.
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Mynd 3.2: Urbeetur d umgjord fidrmdlakerfisins.

Aukinn bjodhagsvariid
Minni ahaetta vidnamsproéttur og eftirlit

Dregid ar
kostnadi vid afall

Endurreisn og
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Reglur sem banna utlan Auknar krofur um eigid fé
med vedi i eigin hlutabréfum
Reglur um

Reglur um stérar vogunarhlutfall
aheettuskuldbindingar

Skilavald

Oruggari samsetning
Ny 16g um neytendalan og fijarmégnunar
fasteignalan til neytenda

Innsteedutryggingar

Aukid laust fé
Takmarkanir &
gjaldeyrisahaettu
Reglur um kaupauka

Reglur um stjérnarhaetti

Reglur um lan til
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bad er rétt ad taka fram ad pessir fjorir peettir skarast einnig. Til ad mynda eykur minni
aheetta fjarmadlafyrirteekja vidnamsprott peirra og auknar heimildir eftirlitsadila minnka
einnig likur 4 ad fjarmalafyrirteki geti tekid ohoflega dheettu. Eftirfarandi umfjollun er
hugsud sem yfirlit par sem stiklad er a storu. Umfjélluninni er ekki setlad ad vera teemandi
listi yfir 61l 16g og reglur 4 fjarmalamarkadi og oft er um einfaldada mynd ad raeda.

Rammagrein:
Adgeradir fjarmalafyrirtaekja til ad studla ad traustu og stodugu
fjarmalakerfi

Fjarmalafyrirtaekin hafa, likt og stjornvold, eftirlitsstofnanir og loggjafinn, lagt
mikla vinnu i ad endurvekja traust a fjarmalakerfinu. Slikt traust er 6llum i hag,
ekki sist bonkunum. Mikid jakvaett innra starf hefur att sér stad i bonkunum sem
midar ad pvi ad baeta vidskiptahaetti og samfélagsabyrgd, 6had regluverki og
eftirliti. Hér ma nefna ad fjarmalafyrirtakin hafa lagt aukna dherslu 4 dbyrga
starfsemi, fjarmalalaesi, neytendavernd, 6rugga gagnastjérnun, gagnsei i
vidskiptum og tolvuoryggi. Mikid af pessu starfi er 6synilegt vidskiptavinum en
skilar sér i trausti til lengri tima. Traust getur ekki ordid varanlegt nema ad pad
sé verdskuldad og slikt starf er mun mikilvagara en synileg markadssetning.

bratt fyrir ad skiptar skodanir séu um hversu langt skuli ganga i reglusetningu
studlar regluverkid pé ad jafnrzedi, p.e. ad engum einum sé leyfilegt ad ganga
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lengra og taka aheattu fyrir agéda sem skapar jafnvel kerfislegt 6jafnveegi,
ollum 66rum i 6hag. Pa geta samramdar reglur sparad vidskiptavinum mikla
rannséknarvinnu, minnkad likur @ bankadhlaupi og dregid ur vidskiptakostnadi,
til a0 mynda innstaedutryggingar en paer skapa traust. Mikilveegt er ad halda
afram & peirri braut sem morkud hefur verid og ad stjéornvold, eftirlitsstofnanir,
loggjafinn og fjarmalafyrirtaeki haldi afram ad leggja sig fram um ad byggja upp
verdskuldad traust a fjarmalakerfinu til lengri tima.

3.1 Minni aheaetta

Flest 16nd heims byggja umgjord fjar-
malafyrirtekja ad miklu leyti 4 Basel stadlinum
sem er @tlad ad styrkja regluverk, eftirlit og
dheettustyringu i fjarmalafyrirteekjum.*® Endur-
skodun hans lauk sidla ars 2010 med utgafu
Basel IIT stadalsins og byggja hryggjarstykkin

i nugildandi samevrépsku regluverki a
fjarmalamarkadi, CRD IV og CRR, 4 honum.* Breytingar 4 regluverki mida m.a. ad pvi
a0 draga almennt ur dheettu i starfsemi fjarmalafyrirteekja m.a. med pvi ad minnka hvata
til aheettuseekni. Par med eru likur einnig minni 4 ad fjarmalafyrirteeki purfi ad takast
a vio erfidleika i rekstri. Ein af adaldherslum breytinga regluverks 4 alpjodavettvangi fra
fjarmélahruninu vardadi 4heettustyringu fjarmalafyrirtekja. A grundvelli pess sem finna
ma i Basel reglum og i evrépsku regluverki hafa verid gerdar miklar breytingar a islenskum
l6gum hvad dheettustyringu vardar. Nu er t.a.m. dheetta i starfsemi fjarmalafyrirtaekja
skilgreind i 16gum og kvedid 4 um skyldur stjérnar vegna aheettustyringar. Hér 4 landi
hefur i sumum tilvikum verid gengid lengra med pad ad markmidi ad takmarka ahettu i
fjarmalakerfinu, svo sem med reglum um kaupauka og fyrirgreidslur til vensladra adila.

3.1.1. Minni utlanadheetta.

Utlén eru yfirleitt verdmaetustu eignir alhlida banka og pvi hefur ahetta vegna utléna mikla
pydingu fyrir farseelan rekstur peirra. Segja ma ad breytingar 4 peim reglum sem gilda um
utlan og eftirlit med Gtlanum 4 sidustu arum hafi haft pad ad markmidi ad girda fyrir ad
st aheetta sem kom 1 1j6s vid fjarmalaafallid 2008 endurtaki sig.

Medal helstu breytinga er ad nu er fjarmalafyrirteki ekki heimilt ad veita lan med vedi i

30  Basel stadallinn er gefinn 1t af Basel nefndinni um bankaeftirlit og eru lagmarkskrofur sem gerdar eru til banka sem starfa pvert
a landameeri.

31  Tilskipun 2013/36/ESB (CRD IV) og reglugerd nr. 575/2013 (CRR) varda breytingar 4 reglum um laust fé, eigid fé og eftirlit
fjarmalafyrirtaekja.

73



74

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

eigin hlutabréfum eda hlutabréfum détturfyrirteekis. ba hafalanveitingar eda fyrirgreidslur
til stjérnarmanna, stjérnenda og peirra sem eiga virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki, auk
adila peim tengdum, verid verulega takmarkadar nema peaer séu veittar innan akvedinna
fjarheedamarka og gegn traustum tryggingum.

Mikil atlan fjarmalakerfisins i erlendum myntum til évarinna adila voru lykildheetta i
addraganda falls islensku bankanna 2008. A pessu hefur verid tekid med breyttum skilyrdum
fyrir fasteignalinum og neytendaldnum i erlendum myntum og reglusetningarheimild til
handa Sedlabanka til pess ad takmarka erlend ttlan ldnastofnana pegar svo ber undir. Ny 16g
um neytendalan og fasteignalan til neytenda hafa verid sett, sem gera rad fyrir meiri varfeerni
vid veitingu utlana.

Reglur um stérar ahattuskuldbindingar hafa einnig verid teknar til gagngerrar
endurskodunar, per hertar og beettar.”? Yfirsyn yfir utlan { fjirmalakerfinu hefur jafnframt
breyst toluvert fra pvi sem var fyrir arid 2008. Ma hér fyrst nefna samstarf eftirlitsadila 4
vettvangi fjirmalastodugleikardds og kerfisaheettunefndar, sem starfa 4 grundvelli laga um
fjarmalastodugleikardd. Fjarmalaeftirlitid hefur sett pjodhagsvarudarreglur um hamark
veohlutfalls husnadislana eftir umsogn fjarmalastodugleikarads. P4 hefur verid komid a fot
skra yfir allar skuldbindingar fjairmalafyrirtaekja yfir akvednum fjarhedarmoérkum. Markmid
pessarar skuldbindingaskrér er ad tryggja betri syn eftirlitsadila yfir st6du vidskiptamanna
tjarmalafyrirtaekja, sem eru pad mikilveegir eda umsvifamiklir ad versnandi fjarhagsstada
peirra kunni ad hafa veruleg ahrif 4 rekstur fjarmalafyrirtekjanna og fjarmalastodugleika.*

3.1.2 Takmarkanir a gjaldeyrisahaettu.

A 4runum 2005-2008 byggdist upp gifurleg gjaldeyrisdheetta vegna éeeskilega mikils
gjaldeyrisdjaftnadar bankanna. Reglur um gjaldeyrisjofnud eru ekki hluti af samraemdu
alpjodlegu regluverki en eru pé medal algengustu vartidarteekja sem studst er vid vegna
gjaldeyrisaheettu. Reglum um gjaldeyrisjéfnud er oft beitt i londum sem eru vidkveem fyrir
ahrifum fjarmagnsflaedis. Hlutverk gjaldeyrisjafnadarreglna er tvipaett, annars vegar sem
teeki til eindarvartdar og hins vegar til pjodhagsvarudar. Grunnmarkmidid med reglunum
er ad takmarka gjaldeyrisaheattu og gjaldeyrisdjafnveegi einstakrar lanastofnunar og draga
pannig ur gjaldeyrisahaettu pjodarbusins og studla ad fjarmalastodugleika. Reglurnar
byggjastigrunninn a pviad takmork eru sett 4 gjaldeyrisjofnud, p.e. mun 4 gjaldeyriseignum
og gjaldeyrisskuldum banka, sem hlutfall af tiltekinni steerd. Misjafnt er hvada steerd er
notud pegar mérk eru sett & hlutfallid i peim 16ndum sem setja slikar reglur, algengast er
p6 ad mida vid eiginfjargrunn, eigio fé eda almennt eigid fé pattar 1. Hér 4 landi er midad
vid eiginfjargrunn.

32 Reglurnar eru nd i fullu samreemi vid EES-rétt, fyrir utan pad ad hér 4 landi gildir leegra viomid fyrir heildarsamtolu stérrar
dheettuskuldbindingar og bad byggist 4 smed bankanna og kerfisins.
33 Fjarmalaeftirlitid (2012)



Gott regluverk og eftirlit

Vid endurskodun 4 gjaldeyrisjafnadarreglum sem for fram arid 2018 var horft til pess ad
takmarka mogulegan 6jofnud enn frekar, pa sem hlutfall af eiginfjargrunni hvers banka
en einnig er i reglunum vartdarakveedi um hdamarksfjarheed ¢jafnadar. Jafnframt var fellt
ut dkveedi um heimild Sedlabankans til ad veita lanastofnunum sérstaka undanpagu til ad
hafa jakvaedan jofnud til varnar ahrifum gengisbreytinga 4 eiginfjarhlutfall. b er nu fylgst
med utlanum { erlendum gjaldmidlum til peirra sem ekki eru vardir gegn gjaldeyrisaheettu,
og heimild er til ad takmarka pau ef porf er 4. Auk kréfu um ad ekki sé mikill munur &
eignum og skuldum i erlendum gjaldmiélum hafa einnig verid settar reglur um stoduga
fjarmognun i erlendum gjaldmidlum og lausafjarhlutfall i erlendum gjaldmidlum eins og
fjallad er um hér 4 eftir. Pessar reglur taka tillit til aheettu og timalengdar eigna og skulda.

Rammagrein:
Uppbygging gjaldeyrisdhattu 4 efnahagsreikningum
bankanna 2006-2008

A arunum fram ad fjarmalaafallinu staekkudu bankarnir gridarlega mikid
og mest var stakkunin erlendis. beir juku pvi baedi vid eignir og skuldir |
erlendum gjaldmidlum. Reglur um gjaldeyrisjofnud voru i gildi sem pyddi ad
jafnveegi purfti ad vera milli eigna og skulda upp ad vissu marki, p.e. munurinn
parna & milli matti vera 30% sem hlutfall af eiginfjargrunni. Pegar hlutfall
efnahagsreiknings sem er i erlendum gjaldmidlum er ordid petta hatt fara
sveiflur i gengi ad hafa ahrif a eiginfjarhlutfall, par sem eigid fé er i krénum en
eignir ad miklu leyti i 66rum gjaldmidlum. Bankarnir fengu pvi heimildir til ad
hafa aukalega jakvadan gjaldeyrisjofnud til varnar ahrifum a eigid fé. Par med
byggdu peir upp mikla jakvaeda stodu, m.a. med framvirkum samningum. bessi
undanpaguheimild hefur verid tekin dr reglunum auk pess sem baett hefur verid
vid fjdrhadarhamarki 8 mogulegan 6jofnud. betta aetti ad studla ad pvi ad voxtur
efnahagsreiknings i erlendum gjaldmidlum hefdi ahrif & naemni eiginfjarhlutfalls
fyrir gengishreyfingum og kalladi par med & meira eigid fé. Pad gaeti pvi hamlad
gegn pvi ad bankar yxu hratt med erlendum eignum og skuldum.
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Mynd 3.3: Gjaldeyrisjéfnudur og erlendar eignir og skuldir.
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Heimild: Seélabanki [slands.

3.1.3. Stjérnarheettir.

Gerdar hafa verid mjog miklar breytingar 4 16gum og reglum um stjérnarheetti
fjirmalafyrirtekja sem eiga ad koma i veg fyrir 6hdflega og vanhugsada ahettu. Helstu
aherslur hafa verid 4 ad skyra ndnar hlutverk, abyrgd og skyldur stjérnar og ekki sist
4 dheettustyringu og innra eftirlit fjarmalafyrirteekja. Pa er 16gd ahersla 4 gagnsei i
stjornskipulagi fjarmalafyrirteekja og ad hlutverk, dbyrgd og skyldur stjérnar, stjérnenda
og starfsmanna séu almennt vel skilgreind og skyr og geett sé ad hagsmunadrekstrum og
adskilnadi starfssvida. Strangari heefisskilyrdi eru gerd en 4dur var og felur pad { sér ad
rikari krofur eru gerdar til pekkingar og reynslu framkvaemdastjora og stjornarmanna auk
pess sem nu er gerd krafa um ad peir séu fjarhagslega sjalfstedir.

Heefiskréfur stjiornarmanna og framkvemdastjora hafa einnig verid hertar. I reglunum
er nu gert rad fyrir ad ekki sé eingéngu horft til haefis hvers stjornarmanns fyrir sig
heldur einnig reynslu og pekkingar stjornar sem heildar. Samsetning stjornar skal vera
med peim heetti ad hun bui sameiginlega yfir fullneegjandi pekkingu, heefni og reynslu
til ad skilja pa starfsemi sem vidkomandi fjarmalafyrirteeki stundar, par med talid helstu
ahaettupaetti. Med pvi er leitast vid ad styrkja stodu stjornar og framkvamdastjérnar. Stjéorn
og framkveemdastjori fjarmalafyrirteekja verda enn fremur ad hafa fullnegjandi pekkingu
a starfsemi fjarmalafyrirteekja og standast hefismat, sem Fjarmalaeftirlitinu er falid ad
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framkveema. Afar mikilveegt er ad stjornir i fjarmalafyrirteekjum hafi sameiginlega naega
pekkingu og reynslu til ad akvarda stefnu og pa dheettu sem tekin verdur og fylgjast med
pvi ad starfsemin sé innan peirra marka sem stjérnirnar hafa sett.

Abyrgd hefur einnig verid aukin og skyrar kvedid 4 um hlutverk innri eftirlitsdeilda
fjarmalafyrirteekja. Sérstaklega hafa verid gerdar auknar krofur til starfssvids
aheettustyringar og regluvorslu og 16g0 ahersla a 6haedi og sjalfstaedi peirra, medal annars
med pvi ad kveda 4 um ad peer séu ohadar vidskiptaeiningum i skipuriti. Yfirmanni
einingarinnar verdur ekki sagt upp né verdur hann ferdur til { starfi nema ad fengnu
sampykKki stjornar fyrirteekisins og honum skal tryggdur millilidalaus adgangur ad stjérn
fjarmalafyrirteekisins. Markmidid er ad brugdist sé fyrr vid veikleikum i stjérnarhattum og
studla ad heilbrigdri dhettumenningu sem innleidd er af stjérn og stjérnendum.

Meiri dhersla er 16gd 4 ad abyrgd 4 4 dheettu og eftirlit med henni er fyrst og fremst i
vidskiptaeiningum par sem akvardanir eru teknar og dheettan verdur til, og eru peer kalladar
fyrsta varnarlina. Onnur varnarlina er svo éheettustyring og regluvarsla sem metur, vaktar
og upplysir um dheettu en su pridja er innri endurskodun, en hun framkveemir 6had mat &
virkni og gadi innra eftirlits fjarmalafyrirteekis fyrir hond stjornar.

3.1.4. Reglur um lan til vensladra adila.

Vensladir adilar eru peir sem eru i slikum tengslum vid fjarmalafyrirteekiad med fyrirgreidslu
fjarmalafyrirtaekisins til peirra eda fyrirteekja peim tengdum kunni ad vakna spurningar
um hagsmunaarekstra. Til vensladra adila teljast einnig adilar sem Fjarmalaeftirlitid
metur ad eigi sams konar beinna og skyldra hagsmuna ad geeta. Sett hafa verid 16g sem
takmarka verulega heimildir fjarmalafyrirteekis til pess ad veita vensludum adilum lan
eda alrar fyrirgreidslur. Pannig er ni 6heimilt ad veita stjérnarmanni, framkvemdastjora,
lykilstarfsmanni eda peim sem 4 virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki og adila i nanum
tengslum vid hann ldn eda adra fyrirgreidslu nema gegn traustum tryggingum. Jafnframt
ma lan eda 6nnur fyrirgreidsla haest nema 200 milljonum kroéna, ad teknu tilliti til reglna
um storar aheettuskuldbindingar, og tekur fjarhaedin sameiginlega til allra sem taldir eru
vensladir adilar. Pa skulu armslengdarsjénarmid rdda for vegna vidskipta eigenda virkra
eignarhluta, stjérnarmanna, framkvaemdastjora og lykilstarfsmanna, auk adila { nanum
tengslum vid pd, pegar peir stunda vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki.

Sem demi ma nefna ad lan til eiganda eins af f6llnu bénkunum nam um ramlega 50
ma.kr. 4rid 2007 og var pad um 50% af eigin fé bankans. [ dag er hamarksheimild slikrar
lanveitingar teep 0,1% af eigin fé eins bankanna og veeri adeins veitt gegn traustum vedum.
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3.1.5. Reglur um kaupauka.

[16gum um fjarmalafyrirteeki hefur verid meelt fyrir um hamark kaupauka og hvernig
utgreidslu hans skuli hattad hja fjarmalafyrirtekjum. Markmidid er ad koma i veg fyrir
ohoflega ahaettutoku med pvi ad tryggja edlilega hvata og hagsmuni fjarmalafyrirtekja til
lengri tima. Reglunum er ekki @tlad ad koma i veg fyrir ad starfsmenn fjarmalafyrirtekja fai
greitt vel fyrir sin storf heldur luta peer ad samsetningu launanna. Samkveemt reglunum er
eingongu heimilt ad greida kaupauka sem tekur mid af drangri, kaupaukinn skal ekki nema
heerri fjarheed en 25% af arslaunum og fresta skal a.m.k. 40% utgreidslunnar i prju ar eda
lengur. Ad auki er 6heimilt ad veita tilteknum starfsmonnum fjarmalafyrirtekja kaupauka,
svo sem starfsmonnum ahaettustyringar, innri endurskodunar og regluvorslu, og skilgreind
hafa verid sérstok tilvik par sem Gheimilt er ad greida kaupauka, t.d. ef starfsmenn geetu
haft daeskileg dhrif a eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekis. Samkvemt rannséknarnefnd
Alpingis namu kaupaukagreidslur 4 bilinu 40-60% af medalmanadarlaunum i heild i
verdbréfamidlun og fyrirtekjaradgjof bankanna arid 2007 og ekki var um ad reeda frestun &
utgreidslu eins og nugildandi reglur kveda 4 um. Talid er ad miklar kaupaaukagreidslur hafi
studlad ad mikilli dheettusaekni i bonkunum drin fyrir bankahrunid og jafnvel 16gbrotum
(markadsmisnotkun getur haft dhrif 4 kaupauka) en reglurnar verdlaunudu rikulega
timabundna verdhakkun eigna en refsudu ekki fyrir verdlekkun.

Innan Evrépusambandsins hafa verid sampykktar reglur um sambeerileg malefni en peer
eru hluti af CRD IV tilskipun Evrépusambandsins. Samkveemt peim ma hlutfall breytilegra
starfskjara vera ad hamarki 100% af fostum starfskjorum, auk pess sem hluthafafundi
fjarmalafyrirteekis er heimilt ad heekka hlutfallid i 200% af fostum starfskjorum
starfsmanna fyrirtaekisins. P4 er meelt med pvi ad ipyngjandi reglur gildi einungis
um pd starfsmenn fjarmalafyrirteekja sem taldir eru hafa veruleg ahrif 4 dhettusnid
fjarmalafyrirteekja. Himark kaupaukagreidslna i islenskri 16ggjof er pvi talsvert leegra en
mogulegt hamark sem CRD IV heimilar, sem og pau hamérk sem gilda 1 60rum rikjum
a Evropska efnahagssvaedinu, en pad er einungis i Hollandi sem hid almenna hamark er
leegra en 4 Islandi. I t6flu 3.1 ma sja samanburd 4 himarki kaupaukagreidslna { nokkrum
rikjum & Evrépska efnahagssvadinu. A pessum timapunkti er ekki heegt ad segja til um
hvort hamarkid ferist neer pvi viomidi sem CRD IV heimilar, vid innleidingu 4 dkveedum
tilskipunarinnar um kaupauka i islenskan rétt.
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Tafla 3.1: Samanburdur d hdmarki kaupaukagreidsina i rikjum d Evrépska efnahagssveedinu

Almennt
Riki hamark Hamark aé fullnaagdum skilyréum
Belgia 100% Ekki unnt ad fara ofar
Holland 20% 100% ef um er ad raeda starfsmenn utan Hollands
Rumenia 100% Ekki unnt ad fara ofar
Slévakia 100% Ekki unnt ad fara ofar
Sldévenia 100% Ekki unnt ad fara ofar
Svipjéd 100% Ekki unnt aé fara ofar
Onnur ESB-riki 100% 200%
island 25% Ekki unnt ad fara ofar
Liechtenstein 100% 200%
Noregur 100% 200%

Heimild: EBA: Benchmarking of Approved Higher Ratios (2014), Forskrift om finansforetak og
finanskonsern (Noregur, 2017) Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (2017) og Fidrmadlaeftirlitio.

Takmarkanir 4 kaupaukagreidslum eru medal peirra reglna sem fjarmalafyrirtaki hafa
gagnrynt hér 4 landi. Bent hefur verid 4 ad pad komi sérstaklega nidur 4 smaerri adilum sem
hafi mjog éreglulegar tekjur. Fjarmalafyrirtakihafa bent 4 ad i peim tilvikum geeti munad
verulega um ef takmarkanir nadu adeins til lykilstarfsmanna en ekki allra starfsmanna
eins og nu er.

#7

Gerdar hafa verid breytingar a regluverki fjarmalafyrirteekja sem mida ad
bvi ad draga ur aheattu i starfsemi peirra og minnka hvata til dhaettusaekni.
Sem daemi um pad eru breytingar sem draga ur utldnadhaettu og takmarka
gjaldeyrisdhaettu. Lanveitingar med vedi i eigin bréfum hafa verid bannadar,
reglur hafa verid settar sem takmarka lan til eigenda, lykilstarfsfélks og
tengdra adila, skerpt hefur verid 8 dbyrgd stjornar fjdrmalafyrirtaekja og settar

Dregid hefur verid ar ahaettu i bankastarfsemi

hafa verid reglur um kaupauka, sem eiga ad draga ur 6héflegri ahaettutoku.
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3.2 Aukinn vidnamsprottur

Medal nyjunga i Basel- stadlinum voru kroéfur

um laust fé og stoduga fjarmognun en engar

Reglur sem banna dtién
med vedi | eigi hlutabréfurr

samreemdar alpjodlegar reglur h6fdu verid um
adur. Gagngerum breytingum 4 regluverki
i kjolfar utgafu stadalsins var etlad ad efla
vionamsprott einstakra fjarmalafyrirtekja
og kerfisins i heild til ad takast a4 vid afoll
framtidarinnar.

3.2.1. Auknar krofur um eigio fé.

Auknar krofur til magns og geda eigin fjar gera banka betur i stakk buna til ad standa af sér
erfidleika sem kunna ad stedja ad rekstri peirra. Markmidid er ad bankar eigi alltaf eignir
umfram skuldir, lika 4 samdrattartimum. Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja ma yfirleitt setja fram
sem eigid fé hluthafa sem hlutfall af heildareignum, med dkvednum leidréttingarlidum po.
begar talad er um eiginfjarhlutfall banka eru 6gn floknari skilgreiningar ad baki.

Eiginfjarporf banka er metin ut frd eignasafni peirra og rekstri. Nanar tiltekid er litid til aheettu
sem felst i eignasafni og rekstri hvers banka fyrir sig og pvi dheettusamara sem eignasafn
bankans og rekstur telst peim mun meiri kréfur eru gerdar um eigid fé. Eiginfjarhlutfall banka
er reiknad sem eiginfjargrunnur sem hlutfall af dheettugrunni.

Eiginfjargrunnur banka samanstendur af eigin fé hluthafa ad vidbeettum tilteknum
skuldbindingum sem t.d. vikja fyrir 60rum krofum vid gjaldprotaskipti, sbr. vikjandi lan.
Pad er hins vegar mikilvaegt ad hafa i huga ad pad er adeins eigid fé hluthafa bankans sem er
studpudi pegar bankinn er { rekstri, pad minnkar pegar taprekstur verdur en annars leggst
hagnadur vid eigi0 fé. Pess vegna er sett lagmark & hver hluti almenns eigin fjar getur verid af
eiginfjargrunni.

Ahettugrunnur er ad miklu leyti reiknadur med tilliti til stadladra dheettuvoga. Eignasafn
banka getur verid samsett t.d. ur hisnaedislanum, fyrirteekjalanum og skuldabréfum og fleiri
eignum. Ekki parf ad hafa mikid eigid fé 4 moti ahaettulitlum eignum, s.s. rikisskuldabréfum
sem bankinn 4 og htisnadislanum, en lan til litilla fyrirtekja teljast dheettusamari par sem
meiri heetta er 4 ad pau tapist, par med parf meira eigid fé vegna peirra. Petta dheettuleidrétta
eignasafn kallast dhaettugrunnur.
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Mynd 3.4: Eiginfjarhlutfall figrmadlafyrirteekja
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Eiginfjarhlutfall banka er pvi petta hlutfall eigin fjar og vikjandi skulda af ahettuvigtudum

Eiginfjarhlutfall

eignum. Pvi dheettusamari sem eignirnar eru peim mun meiri kréfur eru gerdar um eigio fé.

Meira eigid fé

Krofur um eigio fé fjarmalafyrirtekja byggjast a tveimur stodum. Lagmark eiginfjarhlutfalls
samkveemt stod I er eins fyrir alla banka og skal nema ad lagmarki 8% af ahettugrunni.
Samkveemt stod II kanna eftirlitsadilar hvort einhverjir dheettupeettir séu til stadar hja
hverjum banka fyrir sig sem ekki er meaett med fyrri stodinni. Pad getur haft { for med
sér viobotareiginfjarkrofu. Matid samkvemt stod II er tvipaett og byggist annars vegar
a innramatsferli fjarmalafyrirtekis (e. Internal Capital Adequacy Assessment Process,
ICAAP), par sem fyrirtaekid leggur mat 4 eiginfjarporf i samraemi vid aheettustefnu o.f1.
og i kjolfar pess konnunar- og matsferli Fjarmalaeftirlitsins (e. Supervisory Review and
Evaluation Process, SREP). Nidurstada ur konnunar- og matsferli Fjarmalaeftirlitsins getur
leitt til pess ad fjarmalafyrirtaeki geti purft ad hafa herri eiginfjargrunn en sem nemur
lagmarkskrofu samkvemt 16gum um fjarmalafyrirteeki.

Grundvallarbreyting sem gerd hefur verid a eiginfjarkrofum er fyrirkomulag svokalladra
eiginfjarauka. Aukarnir eru vidbotar- eda breytilegar krofur um eigid fé sem byggjast 4
sjonarmidi pjoohagsvarudar, p.e. ahaettu sem tekur til kerfisins fremur en adeins hvers adila
um sig. Aukarnir taka mid af kerfislegum og pjédhagslegum adstaedum 4 hverjum tima og
geta verid mismunandi eftir tegund stofnana og eftir adstaedum 1 hverju landi fyrir sig, en
innan akvedins fyrirfram skilgreinds ramma.

Tilgangur eiginfjarauka er ad fjarmalafyrirtaeki hafi negt eigid fé til ad maeta af6llum sem
geta tengst kerfisleegri dheettu i pvi umhverfi sem bankinn starfar { (kerfisahaettuauki),
endurspegla dhaettu sem getur magnast vegna mikilveegis bankans (eiginfjarauki
vegna kerfislegs mikilveegis) eda eiginfjarauki tengist framvindu fjarmalasveiflunnar
(sveiflujofnunarauki). Tilgangur sveiflujofnunaraukans er einkum ad auka vidnamsprott
fjarmadlakerfisins og draga ur tilhneigingu banka til pess ad draga ttlan o6rt saman i
nidursveiflu, sem getur ordid til pess ad auka aheettu { kerfinu { heild pott vidbrogd hvers
banka midi ad pvi ad minnka eigin dhattu. A heildina litid verda ahrifin pau ad jafna
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ahrif banka a hagsveifluna og um leid minnka 4hrif hagsveiflunnar 4 banka. Hér 4 landi
hafa na verid virkjadir fjorir eiginfjraukar, par af einn par sem hlutfallid er bundid i 16g
(verndunarauki) og er i gildi i flestum 16ndum. Samanlégd krafa vegna eiginfjarauka a
kerfislega mikilvaega banka 4 Islandi nemur 8,75% af eiginfjargrunni.*

Mynd 3.5. Eiginfjarkrafa skv. stod I og eiginfjaraukar i gildi i Evropulondum i oktober 2018.
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Heimild: Evropska kerfiséheetturddio (European Systemic Risk Board, ESRB).

Hvad vardar adra eiginfjarauka hafa riki beitt peim med mismunandi heetti, enda taka peir
mid af innbyggdri kerfislaegri aheettu i hverju landi um sig, st6du hag- og fjarmalasveiflna
og eiginleikum { rekstri banka hverju sinni. Island var medal fyrstu landanna til pess
a0 leggja 4 eiginfjarauka en islenska bankakerfid var med sterka eiginfjarstodu pegar
eiginfjarkrofur a grundvelli endurskodads regluverks toku gildi hér 4 landi. Stadan hér var
nokkud frabrugdin peirri stodu sem almennt rikti i Evropu pegar reglurnar toku gildi par,
en smam saman hafa bankar 1 alfunni beett eiginfjarstodu sina sidastlidin ar til moéts vid
auknar krofur. Samanlagt kveda nd kréfurnar 4 um ad eiginfjarhlutfall storu bankanna
priggja sé 18,8-20,5%.

34  Fjarmélaeftirlitid hefur tekid akvérdun um heekkun sveiflujofnunarauka um 0,5% sem tekur gildi i mai 2019. P4 verdur
samanlogd krafa vegna eiginfjarauka 4 kerfislega mikilveega banka 9,25%.
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Aukin gaedi eigin fjar

Auk herra eiginfjarhlutfalls hafa verid gerdar krofur um traustari samsetningu
eiginfjargrunns. Fyrir arid 2008 var eiginfjarkrafan 8% og pess var adeins krafist ad 2%
veeru almennt eigid fé pattar 1, p.e.a.s. eigid fé sem getur meett tapi i rekstri med beinum
heetti. Aeetlad hefur verid ad fyrir medal alpjédlegan banka hafi krafan um 2% hlutfall i raun
jafngilt krofu um 1% hlutfall samkvemt nyjum reiknireglum.’® N er lagmarkskrafa um
almennt eigid fé pattar 1 ordin 4,5% en vid pad beaetast eiginfjaraukar sem verdur ad uppfylla
med almennu eigin fé. Auk pessa parf ad meeta viobotareiginfjarkréfum eftir konnunar- og
matsferli Fjarmalaeftirlitsins ad hluta med almennu eigin fé pattar 1. Pvi er buid ad minnka
pann hluta eiginfjargrunns sem ekKki er hreint eigid fé heldur skuldbindingar bankans sem
po6 vikja fyrir 60rum krofum ef kemur til gjaldprots.

Mpynd 3.6: Lagmark eiginfjdarkrafna er nii 10,5-20,5% midad vid 8% ddur.
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Eiginfjarreglur lata medal annars ad pvi ad skilgreina traustan eiginfjargrunn
fjarmalafyrirtaekja, pannig ad geedi eigin fjar verdi naeg. Pad hefur medal annars verid gert
med pvi ad endurskilgreina hvers konar gerninga fjarmalafyrirteeki geta talid til eigin fjar.
Einnig hafa verid settar skyrari reglur um hvada eigin hlutabréf eigi ad koma til fradrattar
vid utreikning 4 eigin fé. Skilgreining 4 bréfum sem draga parf fra er vidteek ad pessu leyti
og tekur til beins og dbeins eignarhluta, p.m.t. krosseignarhalds.*

35 Basel Committee on Banking Supervision (2015), bls, 3-4.
36  ber reglur sem gilda hér 4 landi um essi atridi eru { samraemi vid reglugerd ESB nr. 575/2013 (CRR)
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Rammagrein:
Ahztta vegna eigin bréfa

Bankar purfa ad draga eigin bréf fra eiginfjargrunni en mali skiptir hvernig
eigin bréf eru skilgreind. Rannsdknarnefnd Alpingis benti & ad eigid fé
bankanna priggja hefdi verid veikara en atla maetti af eiginfjarhlutfollum,
par sem tapsahatta vegna hlutabréfa la hja peim sjalfum. Annars vegar med
beinum lAnum med vedum i hlutabréfum i peim sjalfum eda framvirkum
samningum og hins vegar vegna fjdarmognunar hlutabréfakaupa i hver 68rum
(krossfjarmognun). Veik eiginfjarstada dré ur visonamsprotti bankanna og haerra
reiknad eiginfjarhlutfall gerdi peim kleift ad staekka hradar en ella. Skilgreining
a eigin bréfum tekur i dag tillit til pessarar dhaettu.

Mynd 3.7. Eigid fé og eiginfjdrhlutfoll 2006-2008, leidrétt vegna veiks eigin fja’ro/
Ma.kr. ©
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Heimild: Rannsdéknarnefnd Alpingis( 2010).

3.2.2. Vogunarhlutfall

Vogunarhlutfall er, likt og eiginfjarhlutfall, meelikvardi 4 skuldsetningu banka. Pvi haerra sem
vogunarhlutfall er, pvi legri er skuldsetning bankans. Vogunarhlutfall er mealikvardi sem
ekki er leidréttur fyrir aheettu 4 sama hatt og reiknad eiginfjarhlutfall banka og er skilgreint
sem eigi0 fé pattar 1 sem hlutfall af heildardhettuskuldbindingum. Vogunarhlutfalli er
atlad ad setja akvedin vartdarmork 4 skuldsetningu fjarmalafyrirteekja. Pad er hugsad sem
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vidbotarvorn vid aheettumidadar eiginfjarkrofur til ad takmarka ohoéflega skuldsetningu og
skal samkveemt logum ekKki vera laegra en 3%.

Eiginfjarhlutfallid er mjog had pvi hversu mikil dheetta er talin tengjast eignasafninu.
Dessi dheetta er ad miklu leyti fyrirframskilgreind { stodlum sem segja til um hversu mikid
veegi hinir mismunandi lidir hafa (stadaladferd). Bankar geta sott um til eftirlitsadila
a0 beita sinum eigin likonum eda innra mati til ad meta dheettu tengda eignasafninu
(innramatsadferd). Pessi likon gera bonkum kleift ad taka meira tillit til peirrar vitneskju
sem bankarnir hafa um eignaséfn sin. Pannig geta peir laekkad ahaettugrunninn sem liggur
til grundvallar metinni eiginfjarporf. Eiginfjarkrofur 4 evropskra banka sem hafa tekid upp
innramatsadferd hafa alla jafna verid leegri en krofur samkvaemt stadaladferd. Bankarnir
purfa pvi ad hafa minna eigid fé til ad vidhalda sama eiginfjarhlutfalli. Enginn islensku
bankanna notar innramatsadferd.

Eigid fé hluthafa steerstu bankanna priggja sem hlutfall af heildareignum peirra var 17,3%
um mitt ar 2018 en 4 sama tima var eiginfjarhlutfall sem reiknad er samkvaemt dkvaedum
laga um fjarmaélafyrirteeki heerra, eda 22,6%. Gera ma sams konar samanburd fyrir storan
erlendan banka. Sem deemi md taka SEB-bankann sem hefur heerra eiginfjarhlutfall en
islensku bankarnir, eda 25% um mitt ar 2018. Hlutfall eigin fjar hluthafa var hins vegar 4
sama tima adeins rumlega 5% af heildareignum. Hér munar um ad bankinn notar sin eigin
likon til a0 meta pa aheettu sem tengist peirra eignasafni og er pvi med leegri dheettugrunn
en stadaladferd gerir rad fyrir. Utreikningur 4 dhaettugrunni skiptir pvi gridarlega miklu
mali vid ad segja til um hver fjarheed eiginfjargrunns bankanna parf ad vera til ad uppfylla
sama eiginfjarhlutfall. Samsetning eiginfjargrunns skiptir lika mali { pessum samanburdi,
p.e. hversu stor hluti eigid fé hluthafa er af eiginfjargrunni og hversu mikid adrir lidir eru,
svo sem vikjandi skuldir. Munur a skuldsetningu islensku bankanna og evrépskra banka
kemur vel 1 1j6s pegar eiginfjarhlutf6ll og vogunarhlutféll eru borin saman.

Pessi munur 4 eiginfjarhlutfalli og vogunarhlutfalli kemur fram { ymsum kennit6lum, svo
sem ardsemi eigin fjar (hagnadur sem hlutfall af eigin fé) par sem banki getur haft leegra
hlutfall eigin fjar af heildareignum ef dheettugrunnurinn er leegri. Bankinn sem hefur sama
hagnad getur pvi skilad heerra ardsemishlutfalli af pvi ad hagnadurinn reiknast af leegri
tjarheed eigin fjar. Nanar er fjallad um pessi ahrif i kafla 6.5.

A pennan melikvarda kemur magn og gedi eigin fjar islensku bankanna best { ljés.
Vogunarhlutfall peirra hefur verid mun heerra en flestra annarra evrépskra banka en pad
var ad medaltali 15,4% um mitt ar 2018 en medaltal fyrir I6nd 4 evropska efnahagssvedinu
er teeplega 6%. Pad pydir ad hlutfall eigin fjar islensku bankanna er hatt midad vio efnahag.
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Mynd 3.8: Samanburdur a eiginfjarhlutfollum og vogunarhlutfollum islenskra og evrépskra banka
jiini 2018
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Heimild: Evropska bankaeftirlitsstofnunin (EBA).

Rammagrein:
Samspil ahaettu og avoxtunarkrofu i bankarekstri

Akvardanir um fjarfestingu eru jafnan teknar med hlidsjon af vaentingum um
avoxtun ad teknu tilliti til ahaettu. Avoxtunarkrafa endurspeglar ahaettu sem
tengist fjarfestingunni. Par skiptir mali hvers eédlis fjarfestingin er, hvort
tryggingar eru fyrir hendi og einnig hvar fjarfestir er i krofurod ef illa fer. Ef
banki lendir i erfidleikum tapa eigendurnir, p.e. peir sem lagt hafa til eigid
fé, ollu sinu adéur en lanveitendur verda fyrir skerdingu. Fyrir vikid krefjast
eigendur banka almennt harri avoxtunar sinna fjarmuna en lanveitendur til
ad beaeta upp fyrir pennan adstodumun. Af pessum sokum er eigid fé almennt
dyrara form fjarmdgnunar en lantaka. Samkvamt alpjédlegum vidmidum
er avoxtunarkrafa hlutabréfa 5-6 présentum haerri en ahattulausir vextir.
Takmarkanir & skuldsetningu banka, sem settar eru med lagmarkskrofum um
eiginfjarhlutfoll peirra, geta pvi aukid fjarmognunarkostnad peirra.

Ad gefnum vissum forsendum eetti haerra eiginfjarhlutfall pé ekki ad auka
fijarmognunarkostnad. | pekktri grein eftir Miller og Modigliani fra arinu 1958
er pessum ahrifum lyst: Haerra eiginfjarhlutfall dregur Ur dhaettu badi eigenda
og lanveitenda, sem krefjast pa laegri vaxta i stadinn. Nidurstadan, sem kallast
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kennisetning Millers og Modiglianis, er st ad form fjarmdgnunar hefur engin
ahrif a fjarmognunarkostnad fyrirtaekis.

Forsendur kennisetningarinnar eiga hins vegar ekki ad ollu leyti vid um
bankastarfsemi fremur en & 66rum svidum markadsbuskapar. Til pess ad
kanna hversu mikil ahrif haerri eiginfjarkrofur hafa i reynd a kostnad banka og
par med verdlagningu i gegnum vaxtamun hafa freedimenn byggt rannsoéknir
a malanlegum gognum.

Samantekt Englandsbanka fra 2015 & nidurstodum nylegra rannsékna 4 umfangi
bessara ahrifa eiginfjarkrafna @ vaxtamun banka gefa til kynna ad erfitt sé ad
meta ahrifin. Ahrifin af pvi ad auka eiginfjarkrofur um 1 présentustig eru metin
a bilinu 2,5 til 19 punktar i auknum vaxtamun.?” Pessar rannsdknir eru nzer allar
a einu mali um ad ,kostnadur” banka vegna eiginfjarkrafna fellur ad mestu leyti
a vidskiptavini peirra i formi aukins vaxtamunar.

Adrar rannsoknir hafa synt fram & ad ahrif aukinna eiginfjarkrafna 8 vaxtamun
eru mjog misjofn milli banka og fara m.a. eftir pvi um hvers konar banka er ad
raeda, hversu hatt hlutfall dhaettugrunnur er af heildareignum og hversu stér
hluti utlanasafns er af heildareignum. P3 virdist sparnadur i vaxtagjoldum auka
hreinar vaxtatekjur peim mun meira sem vaxtastigid er haerra. Pad pydir ad
haegt er ad halda stodugri ardsemi eigin fjar med minni breytingu 4 vaxtamun.38
Pegar metid er hversu mikid eigid fé sé aeskilegt ad bankar hafi er horft til pess
ad meiri vaxtamunur, sem stafar af auknum kostnadi banka vegna fjarmognunar
med eigin fé, getur gaeti leitt til minni framleidni. Meira eigid fé i bonkum hefur
hins vegar samfélagslegan abata i for med sér med pvi ad i) draga ur haettu 4 ad
afoll verdi og ii) draga Ur tjoni komi til peirra samt sem aéur. Samfélagié getur
pvi haft langtimaavinning af auknu eigin fé banka pétt pad sé dyr fjarmognun.
Pvi er mikilvaegt ad finna rétt jafnvaegi @ milli kostnadar og abata.

Of lag eiginfjarhlutfoll leida til aukinnar dhaettu og samfélagslegs kostnadar til
lengri tima litid, sem getur & augabragdi purrkad ur samfélagslegan abata af
legri vaxtamun ef illa fer. Baedi eru meiri likur & ad banki standi ekki af sér afoll
og ad tjon almennings verdi meira ef ekki er haegt ad afskrifa eigid fé til jafns
vid tapid. Pad er pvi mikilveegt ad krafa um eiginfjarhlutfoll, sem akvordoud er af
Fjarmalaeftirlitinu, sé vel igrundud og hfileg.

37

38

Bank of England (2015), Cosimano and Hakura (2011), Elliott (2009), King (2010), Slovik and Cournede (2011), Baker and
Wurgler (2013) og Kashyap et al (2010).
Alpjodagreidslubankinn (2012).
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3.2.3. Oruggari samsetning fjarmognunar.

Bankar taka vid innlanum sem eru til skamms tima og lana til langs tima. Timaumbreyting
milli eigna og skulda er mikilveegt framlag banka til efnahagslifsins en hin er um leid
aheettusom. Medal nyjunga i Basel III-stadlinum voru reglur um stéduga fjarmognun
(e. Net Stable Funding Ratio, NSFR). Reglurnar meela fyrir um hversu mikla stoduga
langtimafjarmognun banki parf midad vid eignasafn sitt. Markmidid er ad draga ur heettu
a a0 fyrirteeki lendi i lausafjarvanda. Ef eignirnar eru illseljanlegar og til langs tima parf
heerra hlutfall stodugrar fjarmognunar, svo sem eigid fé eda lantoku til langs tima. Innlan
fra almennum vidskiptavinum eru lika ad mestu talin stodug fjarmoégnun.

A grunni pessara reglna hafa hér 4 landi verid settar reglur um fjarmégnunarhlutfall {
erlendum gjaldmidlum.39 Samkvaemt peim er sérstaklega liti0 til fjarmognunar erlendra
eigna og eiga paer ad draga dr heettu 4 ad fjarmalafyrirteki fjarmagni torseljanlegar eignir
erlendum gjaldmiélum med skammtimafjarmégnun i erlendum gjaldmidlum. Reglurnar eiga
pvi ad takmarka aheettu fyrir kerfid af pvi ad adgengi bankanna ad fjarmégnun i erlendum
gjaldmidlum lokist { téluverdan tima. I Evrépureglum er heimild til ad setja reglur um stéduga
fjarmognun en vinnu vid reglusetninguna er 6lokid. Pess md vaenta ad reglur um stéduga
fjarmoégnun verdi settar hér a landi { samreemi vid evropskar reglur pegar peer liggja fyrir.

Rammagrein:
Mikilvaegi stodugrar fjarmognunar

A drunum 2006-2008 byggdu bankarnir éran voxt sinn m.a. & erlendri
fjArmognun, badi innldnum og markadsfjarmognun sem var til sifellt styttri
tima. Yfirleitt hafa innlan verid skilgreind sem frekar st6dugt form fjarmognunar
en eftir pvi sem vidskiptavinir faerast audveldar a milli banka parf ad greina
mun betur dhaettu tengda mismunandi tegundum innladnaeigenda. Einnig hefur
verid talid mikilvaegt aé takmarka adé hve miklu leyti bankar geta reitt sig a
skammtimafjarmognun pegar peir veita Gtlan til mjog langs tima. Ef litid er til
pbess hversu mikid af skuldum bankanna voru til skamms tima 8 arunum 2006-
2008 sést ad hlutfallid haekkadi stodugt. Pessi stada er mjog 6lik samsetningu
skulda bankanna nu og reglur um stoduga fjarmognun studla ad pvi ad halda
peirri stodu.

39 Sjé reglur Sedlabanka Islands nr. 1032/2014.
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Mynd 3.9: Mat & stodugri fiarmognun bankanna 2006-2008 og juni 2018, hlutfall af VLF.
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3.2.4. Aukid laust fé.

Auknar krofur um eigid fé eiga ad tryggja ad eignir fjarmalafyrirtaekja séu avallt umfram
skuldir. Pad neegir p6 ekki eitt og sér, heldur purfa eignirnar ad vera tilteekar pegar greida parf
skuldbindingar 4 gjalddaga eda veita adgang ad ébundnum innldnum sem vidskiptavinur
tekur ut. Pad gildir lika pegar dventir atburdir verda eda adgangur ad fjarmognun er
timabundid takmarkadur.

Sedlabankinn setur reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana og peer hafa nu verid
hertar til muna fra pvi sem gilti 4rid 2008, i samraemi vid samreemdar leidbeiningar um
lausafjarkrofur lanastofnana, sem settar voru fram i Basel III stadlinum. en samreemdar
leidbeiningar um lausafjarkrofur til lanastofnana voru medal nyjunga i honum. Medal
helstu breytinga fra fyrri reglum ma nefna ad nt er gerd krafa um ad bankar hafi mun
meira af lausum eignum 4 moti innlanum og lausafjareignir eru skilgreindar prengra en
adur, m.a. teljast skuldabréf annarra banka ekki til lausra eigna.

[ lausafjérreglunum er gerd krafa um ad ldnastofnun eigi 4 hverjum tima neegt laust fé til
ad greida peer skuldbindingar sem koma 4 gjalddaga neestu 30 daga. Ekki er heegt ad deetla
med fullri vissu hversu miklar uttektir innldna verda 4 peim tima og mismunandi hversu
miklu lausu fé banki parf 4 ad halda eda hversu liklegt er ad innlanseigendur vilji nalgast
innsteedur sinar. I reglum Sedlabanka Islands eru légmarkskrofur fyrir heildarhlutfall,
einnig krafa um lagmark lausafjarhlutfalls fyrir erlenda gjaldmidla.

89



90

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

Rammagrein:
Lausafjarkrofur vegna innlana

Bankar eiga alltaf & haettu ad purfa
ad greida ut einhvern hluta innldna
auk skuldbindinga peirra sem eru &
gjalddaga. Lausafjarreglur hafa verid
i gildi fra arinu 1999 og giltu pvi um
storu bankana prja fyrir arié 2008. Af
lausafjarhlutfollum var ekki ad sja ad
bankarnir veeru i lausafjarprong, en
reyndin var onnur, sem endurspegladi
ymsa galla i reglunum. Til ad mynda
var haetta a utflaedi vegna allra innlana
vidskiptamanna metin tiltolulega
lag. Pessu hefur nu verid breytt med
auknum krofum um laust fé. Breytingar
4 krofum um lausafé arié 2013 gerdu
pad ad verkum ad krofur um laust
fé vidskiptabankanna jukust um 170
ma.kr. Pa er ekki tekid tillit til neinna
annarra breytinga eda mun strangari
skilyréda um eignir sem nu eru til stadar.
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Mynd 3.10: Breyting & lausa-
fiarkréfum, modurfélog vidskipta-
banka. Heimild: Sedlabanki Islands
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Med breytingum a laga- og regluumgjord undanfarinna ara hefur verié midad
ad pvi ad auka vidnamsprott fjdrmalakerfisins til ad meeta afollum. Pad hefur
medal annars verid gert med auknum krofum um magn og gaedi eigin fjar. Pegar
af peirri dstaedu attu bankar ad vera betur i stakk bunir en ddur var til pess
ad takast a vid stér afoll i rekstri sinum. Reglur um vogunarhlutfall hafa verid
settar til ad takmarka éhdéflega skuldsetningu banka og reglur um aukid laust fé
studla ad pvi ad bankar eigi naegt laust fé til ad mata greidsluskuldbindingum
sinum. Ennfremur hafa hér a landi verid settar reglur um stéduga fjarmognun
i erlendum gjaldmidlum sem =tlad er ad styra samsetningu fjarmognunar i
samrami vid eignasafn fjarmalafyrirtaekja.
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3.3. Pjodhagsvarud og fjarmalaeftirlit

Breytingar hafa verid gerdar 4 umgjord

Dregid dr

samrads eftirlitsadila og annarra stjérnvalda. e e L

Breytingarnar fela 1 sér 16ggjof sem meelir fyrir — [Eiziees et

um samradsvettvang og formfestir hvernig S s
e

vinna vi0 mat a kerfisaheettu skal fara fram. S,

Reglur um kaupauka
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muna. Breytingar 4 umgj6rd mats 4 kerfisdhaettu
endurspegla einnig aukid veegi pjoohagsvartdar
sem tekur 4 kerfislegum aheettupattum.

3.3.1. Eftirlit med fjarmalastarfsemi

Framkveemd eftirlits 4 fjarmalamarkadi var hardlega gagnrynd i skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis. Ofullnagjandi eftirlit var rakid til éndgrar fjarmognunar, takmarkads mannauds,
skorts 4 teeknilegri getu og kunnattu og adferdafreedi sem veitti ekki yfirsyn yfir
mikilveegustu dheetturnar i fjarmalakerfinu. Gerd hefur verid gangskor ad pvi ad baeta eftirlit
a fjarmalamarkadi, t.a.m. med toluverdri fjolgun starfsfélks Fjarmalaeftirlitsins fra pvi sem
var fyrir dratug. Dregid hefur tr starfsmannaveltu i kjolfarid. Fjarfest hefur verid { hugbtinadi,
m.a. { dheettumatskerfi sem vaktar og metur aheettupeetti i rekstri eftirlitsskyldra adila.

Steersta umbotaverkefnid sem radist hefur verid i hja Fjarmalaeftirlitinu fra arinu 2008
er innleiding dhaettumidads eftirlits. Ahaettumidad eftirlitid er adferdafraedi vid eftirlit
par sem aheettumat fyrir einstaka eftirlitsskylda adila og markadinn 1 heild er lykilpattur.
Petta er mikil breyting frd pvi sem 4dur var. Oll eftirlitsstarfsemi Fjarmélaeftirlitsins
er nd dhaettumioud en { pvi felst ad adilum undir eftirliti er radad med kerfisbundnum
heetti i flokka eftir ahrifaveegi sem byggist 4 mati 4 pvi hvada afleidingar rekstrarstodvun
peirra hefdi fyrir hagsmuni vidskiptavina, almennings og fjairmdlakerfisins i heild og
par med fjarmalastodugleika. Fagleg flokkun eftir ahrifaveegi og itarlegt aheettumat og
almenn greining 4 aheaettu i rekstri eftirlitsskylda adila styrir pannig eftirlitsstarfsemi
Fjarmalaeftirlitsins ad miklu leyti og motar verkdeetlun bess og forgangsrodun
eftirlitsverkefna auk pess ad hafa ahrif 4 varadarkrofur.

b4 leggur Fjarmalaeftirlitid mat & dhaettupeetti sem felast i starfsemi fjarmalafyrirteekis i
svokolludukonnunar- og matsferli (e. SREP).* Ferlid felurisérvoktunlykilaheettumaelikvarda,
svo sem mat 4 vidskiptalikani, mat 4 stjornarhattum og innra eftirliti, mat 4 dheettupattum
sem tengjast eigin fé og mat 4 4heettupdttum sem tengjast lausafjér- og fjisrmoégnunarporf. A
grundvelli heildstaeds aheettumats er metid hvort, og pa hvada, eftirlitsadgerda er portf. Hér

40  Akveedi um kénnunar- og matsferli eru { 80. gr. og 81. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmélafyrirteeki, sbr. 86. gr. g sému laga.
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getur verid um a0 reeda adgerdir sem varda eiginfjarporf, adgerdir sem varda lausafjarporf
eda alrar eftirlitsadgerdir.

Alpjodlegt samstarf Fjarmalaeftirlitsins er ein meginforsenda pess ad islenskur
fjarmalamarkadur njoti trausts utan landsteinanna. Stofnunin er t.a.m. aheyrnarfulltrai
hja evrépsku eftirlitsstofnununum 4 fjairmalamarkadi (EBA, EIOPA og ESMA) og tekur patt
i stjornendastarfi peirra, einnig sem aheyrnarfulltrii. Pannig 4 Fjarmalaeftirlitio adild ad
undirbuningi og tillogugerd vardandi nymeeli i regluverki og eftirlitsadferdum sem stodugt
er unnid ad. bekking og tengsl sem skapast med patttokunni audvelda vinnu vid innleidingu
reglna hér 4 landi og samraemingu eftirlitsadferda vid pad sem best gerist i 6drum 16ndum.
Med samstarfinu gefst einnig kostur 4 ad upplysa pa sem patt taka um peer adferdir sem
beitt er i eftirliti hér a landi.

3.3.2. Auknar heimildir eftirlitsadila.

A sidustu drum hafa Fjarmalaeftirlitinu verid veittar auknar heimildir til pess ad tfeera ndnar
skyldur fjirmalafyrirteekja i reglum. P4 hafa valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins verid auknar
og skyroar, t.d. med heimildum til pess ad leggja auknar krofur til fjarmalafyrirtekis gefi
koénnunar- og matsferli fjarmalafyrirteekis eda sérstakar adstaedur tilefni til. Sedlabankinn
hefur einnig med lagabreytingu fengid auknar heimildir til ad krefjast upplysinga og gagna
sem bankinn telur naudsynleg til ad sinna l6gbundnum hlutverkum sinum og eftirliti med
reglum sem bankinn setur. Einnig er kvedid skyrt 4 um ad lagaakvaedi um pagnarskyldu
takmarki ekki skyldu til ad veita upplysingar og adgang ad gégnum og audveldar petta
upplysingaskipti milli Sedlabanka og annarra eftirlitsadila, svo sem Fjarmalaeftirlitsins.

[ skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna
2008 er fjallad um skort 4 heimildum eda adgerdum til pess ad takmarka innldnaséfnun
erlendis. Fjarmalaeftirlitid hefur nd heimild til pess ad takmarka starfsemi einstakra
starfsstodva fjarmalafyrirtekis, telji pad sérstaka dstedu til, eda setja skilyrdi fyrir
aframhaldandi starfsemi. Fjarmalaeftirlitid getur pvi nu takmarkad innlanaséfnun
erlendis teljist hin sérstaklega aheettusom. Med innleidingu tilskipunar um viobunad og
skilamedferd fjarmalafyrirteekja verda heimildir eftirlitsadila enn styrktar og mun stjérnvald
sem fer med skilavald geta 14ti0 feera starfsemi i sérstakt félag auk annarra adgerda til irbota
ef naudsynlegt pykir, ad teknu tilliti til adstaedna hverju sinni. Pa hefur ymsum akvaedum
laga 4 fjarmalamarkadi verid breytt i pvi skyni ad efla heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad
beita brotlega adila vidurlogum.

[ nyju evrépsku bankaregluverki er ad finna fjolda breytinga vardandi eftirlitshlutverk med
starfsemi yfir landameeri, upplysingaskipti, samrad, samstaedueftirlit o.fl. P4 hafa verid
stofnadar sérstakar evropskar eftirlitsstofnanir 4 svidi bankamarkadar, verdbréfamarkadar
og tryggingamarkadar sem sjd um samhefingu og urlausn agreiningsmala vardandi eftirlit
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& EES-sveedinu. Arid 2017 voru sampykkt hér 4 landi 16g um evropskt eftirlitskerfi 4
fjarméalamarkadi og vorid 2018 voru gerdar breytingar 4 lagaakvaeedum um samstaedueftirlit,
m.a. vardandi samskipti eftirlitsadila vegna starfsemi fjarmalafyrirtakis yfir landameeri
4 EES-svaedinu.

[ skyrslu rannséknanefndar Alpingis er einnig fjallad um pad ad Fjarmaélaeftirlitid hafi ekki
beitt neegjanlega peim heilmildum sem pad hafdi. Pad er pvi ekki neegilegt ad hafa heimildir
til inngripa, peim parf ad vera beitt sem skyldi.

Eftirlit med fjarmalaeftirliti

Par sem heimildir Fjarmalaeftirlitsins eru vidteekar og dkvardanir pess oft ipyngjandi er
mikilvaegt ad pess sé gaett ad gott eftirlit og endurskodun sé til stadar vardandi starfsemi
pess og ferla um dkvardanatoku. Starfsemi Fjarmalaeftirlitsins seetir margpeaettu eftirliti.
Pad er mikilvaegt ad pess sé geett ad pau taeki til endurskodunar starfseminnar sem til stadar
eru, séu nytt:

. Stjorn Fjarmalaeftirlitsins hefur pad hlutverk ad fylgjast med starfsemi
og rekstri Fjarmalaeftirlitsins og ad stofnunin fylgi peim aherslum i starfi
sem stjorn hefur moétad. Meiri hattar akvardanir skulu bornar undir
stjornina til ssmpykktar eda synjunar.

. Innra eftirlit Fjarmalaeftirlitsins er 4 abyrgd stjornar pess en med pvi er
att vio reglubundnar adgerdir og radstafanir sem vidkomandi rikisstofnun
gerir til ad studla ad hagkveemni rekstrar, oryggi fjarmuna, dreidanleika
upplysinga og almennt ad pvi ad markmidum starfseminnar verdi nad og

tylgt sé logum og reglum.

. Fjarmala- og efnahagsradherra hefur almennt eftirlit med starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins, sem er bundid vid starfreekslu, fjarreidur og eignir
Fjarmalaeftirlitsins.

. Evropskar eftirlitsstofnanir hafa heimildir til ad gefa 1t leidbeiningar

og tilmeeli til logbeerra yfirvalda til ad koma 4 samraemdri, arangursrikri
og skilvirkri eftirlitsframkveemd innan evropska eftirlitskerfisins
og tryggja sameiginlega, einsleita og samremda beitingu 4 16gum
Evrépusambandsins. Um er ad reeda Evropsku bankaeftirlitsstofnunina
(EBA), Evropsku véatrygginga- og lifeyrissjddaeftirlitsstofnunina (EIOPA)
og Evropsku verdbréfamarkadseftirlitsstofnunina (ESMA). Evrépsku
eftirlitsstofnanirnar hafa heimildir til ad taka bindandi dakvardanir
gagnvart logbeerum yfirvoldum i neydarastandi og agreiningsmalum
stjornvalda.
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. Alpjédagjaldeyrissjodurinn (AGS) ogisumum tilvikum Alpjédabankinn,
tekur ut fylgni einstakra rikja vid ymsa alpjodlega stadla, svo sem Basel-
kjarnareglur um skilvirkt bankaeftirlit (Basel Core Principle on Effective
Banking Supervision, BCP). Alpjoédagjaldeyrissjodurinn gerdi uttekt
sem birt var arid 2014 um fylgni vid kjarnavidmid Basel-nefndarinnar.
Nidurstodur dttektarinnar voru ad gera pyrfti téluverdar umbaetur,
m.a. 4 16gum og framkvemd eftirlits og hefur Fjarmalaeftirlitio nytt
nidurstodurnar i umbdtadeetlun. Fyrirhugad er ad seekja um framkvemd
nyrrar tttektar og er mikilveegt ad nyta pessa leid til adhalds og abendinga
um urbeetur fyrir eftirlit og umgjoérdina.

Onnur eftirlitsurradi eru t.d. pingnefndir Alpingis, sem kalla reglulega eftir sjonarmidum
Fjarmalaeftirlitsins um préun laga og framkvemd peirra, Rikisendurskodun sem getur
gripio til fjirhagsendurskodunar og stjérnsysluendurskodunar, Umbodsmadur Alpingis,
sem hefur eftirlit med stjérnsyslu Fjarmalaeftirlitsins og loks ma nefna ad Alpingi getur
stofnad rannsoéknarnefndir til ad rannsaka mikilsverd mal er varda almenning. Einnig ma
nefna Persénuvernd, sem hefur eftirlit med pvi hvort Fjarmalaeftirlitio fylgi eftir dkvaeedum
laga um persénuvernd og vinnslu perséonuupplysinga, irskurdarnefnd um upplysingamal
sem hefur eftirlit med pvi ad Fjarmalaeftirlitio fari eftir upplysingalogum og ad lokum ma
nefna domstola sem skera tr um dgreining sem lytur ad akvordunum Fjarmalaeftirlitsins.

Rammagrein:
Karunefnd vegna dkvardana Fjarmalaeftirlitsins

i svorum vid fyrirspurnum starfshépsins komu fram skiptar skodanir um pad
hvort endurvekja atti keerunefnd vegna dkvardana Fjarmalaeftirlitsins sem
starfadi hér a landi fra arinu 1999 til 2006. Tiltekin fjarmalafyrirtaeki lystu peirri
skodun ad dstaeda veeri til ad setja nefndina aftur a laggirnar. Sjénarmid peirra
byggjast a pvi ad fjarmalafyrirtaeki séu treg til ad hoféa mal gegn eftirlitsadila
og par af leidandi sé i raun komid i veg fyrir ad fjarmalafyrirteekjum sé unnt
ad leita endurskodunar & akvorédunum Fjarmalaeftirlitsins. Stjérnvold og
eftirlitsadilar hafa aftur a mati ekki talid ad dstxeda sé til ad koma aftur a fot
karunefnd vegna dkvardana Fjarmalaeftirlitsins. Sjonarmid peirra byggjast
a pvi ad pad veeri torvelt vegna peirra skilyréda sem pyrftu ad gilda um hzefi
nefndarmanna. Einnig er pad talid vera kostnadarsamt og til pess fallid ad tefja
endanlega nidurstodu i malum.

Akvérdun um ad leggja nefndina nidur var rokstudd medal annars med visan
til pess ao:
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- | Svipj6d og Finnlandi hafi malum & pessum tima verid hagad med peim haetti
ad akvardanir fjarmalaeftirlitanna saettu ekki kaeru innan stjéornsyslunnar
heldur yrdu adeins endurskodadar af démstélum. [ Noregi var hins vegar unnt
ad skjota akvordunum norska fjarmalaeftirlitsins til rddherra en i Danmorku
var starfandi kaerunefnd sem var pé ekki fyllilega sambaerileg peirri sem
starfadi hér a landi.

-Fjarmalaeftirlitio hafdi ekki heimildir til ad skjota drskuréum kaerunefndarinnar
til ddmstoéla og reyndist pad dheppilegt. Til umraedu hafdi verid ad veita
Fjarmalaeftirlitinu slika heimild, en i stad pess var akvedid ad fara pa leid ad
leggja nidur kaerunefndina.

-Til nefndarinnar leitudu fyrst og fremst fjarsterkir einstaklingar (fjarfestar/
innherjar) sem hafa alla burdi til ad reka mal sin fyrir domstélum. bar af leidandi
var talid ad sjénarmid, um ad tryggja almennum borgurum édyra leid til ad fa
nidurstodu i agreiningsmalum, aettu ekki vid.

Eftir ad keerunefndin var logd nidur hefur ekki verid unnt ad skjota akvoréunum
Fjarmalaeftirlitsins til adra stjornvalds. Adili sem ekki vill una dkvordéun
eftirlitsins & pé enn kost & ad hoféa mal fyrir domstélum.

Ljést er ad kaerunefnd verdur ekki endurvakin nema ad vel igrundudu mali. bar
pyrfti ad huga ad moérgum pattum, s.s. starfssvid nefndarinnar og skipan sem
og moguleikanum & ad haegt yrdi ad skjoéta urskurdum til domstéla.

3.3.3. Umgjord pjédhagsvarudar

Ein helsta orsok fjarmaladfallsins 2008 hefur verid rakin til skorts a yfirsyn yfir
heildarahaettu i kerfinu 6llu og peirrar kerfisleegu aheettu sem felst i tengingum a milli
peirra fjarmalafyrirtekja. Pvi pétti mikilvaegt ad i nyrri umgjord yroi 16g0 ahersla a
pjodhagsvarad, p.e. heildar- eda kerfiseftirlit sem einskordadist ekki vid hvern einstakan
eftirlitsskyldan adila heldur feelist i pvi ad lita eftir kerfinu sem heild, samspili eindanna
sem myndudu pad og tengslum pess vid raunhagkerfid.

Eftirlit med pjodhagsvarud er nytilkomid 4 alpjédavettvangi og hefur haft ahrif a
stofnanaskipan { ymsum 16ndum. Arid 2011 gaf Evrépska kerfisahaetturddid ut tilmeeli til
adildarlanda ad pau skyldu finna pjodhagsvarud stad annad hvort hja einu stjornvaldi eda
med radi eda nefnd par sem morg stjornvold keemu ad, allt eftir pvi hver stjérnskipan veeri
i viokomandi londum.*!

41  European Systemic Risk Board (2011)
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Mynd 3.11: Nuverandi umgjord pjédhagsvaridar d Islandi

Fjarmalastodugleikarad
Greiningar og
tillogur

Tilmaeli / alit Tilmeeli f alit

¥ Greining T T Greining A4

Fjarmalaeftirlitid Seélabankinn

Heimild: Sedlabanki Islands.

Arid 2014 téku gildi hér 4 landi 16g um fjarmalstodugleikardd. Markmid peirra er ad efla
og vardveita fjarmalastodugleika i almannapagu, auka vidnamsprétt fjarmdlakerfisins
og sporna vid myndun kerfisaheettu. Ra0i0 er sérstakur samradsvettvangur stjornvalda
um fjarmalastodugleika og i pvi sitja fjirmadla- og efnahagsradherra, sem er formadur
radsins, Sedlabankastjori og forstjori Fjarmalaeftirlitsins. Sedlabankanum hafdi pd
pegar verid falid ad studla ad fjarmalastodugleika, med lagabreytingu arid 2013, og hja
Fjarmalaeftirlitinu er starfreekt sérstok pjodhagsvartudardeild. Fyrir fjarmalastodugleikarad
starfar kerfisdheettunefnd sem leggur mat 4 astand og horfur i fjarmalakerfinu,
kerfisaheettu og fjarmalastodugleika. Nefndin nytir til pess greiningarvinnu Sedlabanka
[slands og Fjarmalaeftirlitsins sem kvedid er 4 um { samstarfssamningi stofnananna, svo og
greiningarvinnu annarra innlendra og erlendra adila eftir pvi sem tilefni er til. Med stofnun
fjarmalastodugleikaradsins hefur komist 4 mun formfastara samstarf um greiningar og
vidbrogd vid 6gnum vid fjarmalastodugleika og yfirsyn yfir aheettu i fjarmalakerfinu
batnad til muna.
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Fjarmalastodugleikardd metur greiningar og tillogur kerfisahattunefndar og telji radid
tilefni til gefur pad ut tilmeeli eda alit til par til beerra stjérnvalda um videigandi adgerdir
adrar en par sem snerta peningastefnu. Radid er ekki stjérnvald og getur pvi ekki tekid
bindandi dkvardanir. Medal stjérnteekja sem radio skal fjalla um eru pjédhagsvarudartaeki,
svo sem eiginfjaraukar og takmarkanir 4 utlanum fjarmalafyrirtaekja en radid getur einnig
beint tilmaelum til adila um beitingu annarra teekja i pjodhagsvarudarskyni. Tilmaelum
eda alitum hefur hingad til verid beint til peirra stjérnvalda sem hafa 16gbundnu hlutverki
a0 gegna hvad vardar pad pjodhagsvartdarteki sem er til umraedu hverju sinni (sja
rammagrein).

Rammagrein:
bPjodhagsvarudartzeki

Pjodhagsvarudartaki eru tél sem stjornvold geta beitt til pess ad hafa ahrif a
myndun ahattu i fjarmalakerfinu. Margar peirra reglna sem um radir gilda
fyrir einstakar lanastofnanir en eru settar i peim tilgangi ad hafa ahrif a kerfid
i heild.

Medal peirra pjodhagsvarudartaekja sem hefur verid beitt hér & landi
er virkjun eiginfjarauka, reglur um hamark vedhlutfalls hidsnadislana,
gjaldeyrisjafnadarreglur, lausafjarreglur i erlendum gjaldmidlum og reglur um
stoduga fjdrmaognun i erlendum gjaldmidlum. Sedlabankinn hefur einnig heimild
til pess ad setja reglur sem takmarka lanveitingar i erlendum gjaldmidlum til
adila sem ekki eru med tekjur eda eignir i erlendum gjaldmidlum.

Bindingarreglur sem Sedlabankinn hefur sett eru einnig setladar i tilgangi
bjodhagsvarudar en teljast til fjarflaedistakis (e. Capital flow measure).

[ skyrslu starfsh6ps um framtid islenskrar peningastefnu, sem kom t { jani 2018, kemur
fram ad starfshopurinn telur ad 4 pessu fyrirkomulagi séu akvednir gallar. Starfshopurinn
byggir pad einkum & tveimur dstedum. I fyrsta lagi vegna heettu 4 tviverknadi vid
greiningarvinnu par sem sérfraedingar og upplysingar eru 4 tveimur stodum. I 63ru lagi
vegna pess ad tilmeeli eda alit fjarmalastoougleikarads eru ymist send til Fjarmalaeftirlitsins
eda Sedlabankans. Endanleg akvordun er pvi tekin 4 tveimur stodum. Ad mati starfshopsins
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er petta flokid akvordunarferli sem skapar dskyrleika og getur leitt til pess ad 6ljost sé hvar
abyrgdin liggur pegar a reynir.

A sidustu tiu drum hafa fjolmargar skyrslur komid ut sem hafa dregid fram
mikilveegi pess ad styrkja fjarmalaeftirlit og breyta fyrirkomulag eindar- og
pjodhagsvarudareftirlits 4 Islandi. Mikilveeg skref voru tekin med stofnun
fjarmalastodugleikarads og vinnulagi pvi tengdu og auk pess hefur fjarmalaeftirlit verid
stéreflt og styrkt. Akvedid hefur verid ad gera heildstaeda endurskodun 4 eftirlitsumhverfinu
og logum um Sedlabanka og opinbert eftirlit enda hafa miklar breytingar ordid a
sidastlionum drum og umfangsmikil og mikilveeg hlutverk baest vid verkefnalista pessara
adila. Markmid med endurskoduninni eru ad efla traust, gagnsaei og skilvirkni.

Rammagrein:
Sameining Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka

i oktober 2018 akvad rikisstjornin ad hefja vinnu vid sameiningu Sedlabankans
og Fjarmalaeftirlitsins med peim haetti sem eflir traust og tryggir skilvirkni
vid framkvaemd pjodhagsvarudar og fjarmalaeftirlits. Vid dkvordunina visadi
rikisstjérnin til fyrri greininga sem gerdar hafa verid af sérfraedingum par sem
komid hafa fram ymsar tillogur til Urbéta.

Margir hafa fjallad um heppilegt stofnanafyrirkomulag. Vegast par a kostir og gallar
sameiningar og adskilnadar stofnananna. A tiunda aratug sidustu aldar og fram &
pessa old var proéunin i att til adskilnadar. Medal pess sem horft var til var préun
markadarins i att ad storum fjarmalasamsteypum i margs konar starfsemi. Pvi
var talid til bota ad sameina bankaeftirlit og eftirlitsstofnanir sem hofou eftirlit med
0d6rum fjarmalafyrirtaeekjum, t.d. tryggingafélogum og lifeyrissjédum. Nidurstadan
vard ad faera bankaeftirlit ur sedlabonkum fremur en ad faera adrar eftirlitsstofnanir
inn i sedlabanka. Sumir toldu haettu 8 hagsmunaarekstrum par sem vegast myndu
a markmid peningastefnu og eindarvarudar. Ad auki hafa ordspor og triverdugleiki
peningastefnunnar verid nefnd sem dastaedur fyrir adskilnadi sedlabanka og
fjdrmalaeftirlits og ad ein stofnun geti ordid of valdamikil verdi ad sameiningu
sedlabanka og fjarmalaeftirlits.

Rok fyrir sameinadri stofnun eru m.a. tengd hlutverki sedlabanka sem lanveitanda
til prautavara enda préadist fjarmalaeftirlit vegna pess hlutverks sedlabanka.
Hlutverk sedlabanka sem veitenda lausafjar i kreppu gerir pad ad verkum ad peir
leika meginhlutverk i pjédhagsvarudarstyringu i afalli. Til pess ad geta gegnt pvi
hlutverki parf naudsynlegar upplysingar sem eru fengnar med pvi ad fara med
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pessara adila er pvi mikilvaegt.

Kostir og gallar fylgja pvi ad sameina eftirlitid sedlabanka. Pessir paettir hafa dlikt
vaegi eftir londum. Hvert stofnanafyrirkomulagid er i hverju landi raedst af pattum
eins og samsetningu fjarmalakerfisins, reynslu af fyrri afollum auk pess sem
lagaumhverfi, saga og menningarlegir paettir spila par inn i. Auk pess skiptir staerd
hagkerfa mali pegar meta skal hver sé heppilegasta stofnanauppbyggingin. Aukid
vaegi pjédhagsvarudar hefur haft ahrif a stofnanafyrirkomulag og fra fjarmalaafalli
hefur préunin heldur verid i att ad meiri nand sedlabanka og fjarmalaeftirlita.*®

Stjérnskipulag sameinadrar stofnunar er mikilvaegt, sérstaklega med tilliti
til peirra kosta og galla sem nefndir hafa verié. bar parf ad nd fram samlegd i
upplysingadflun en halda dkvednum adskilnadi milli hlutverka. | auknum maeli hefur
su leid verid farin i 66rum londum ad binda i log akvednar dkvardanir sem taka skal
i fijolskipudum nefndum. Formfast nefndafyrirkomulag eykur fagmennsku og gadi
vio akvardanatoku auk pess sem nefndir studla ad pvi ad enginn einn adili verdi of
valdamikill. Einnig ma aetla ad utanadkomandi adilar dragi ur of miklum ahrifum
stofnunarinnar sjalfrar. Paer dkvardanir sem teknar eru i slikum nefndum vardéa
peningastefnu, beitingu pjédhagsvarudartaekja og regluverk a fjarmalamarkadi.
Hér a landi starfar nd peningastefnunefnd sem tekur akvordun um meginvexti
Sedlabankans, auk fjarmalastodugleikardds sem leggur mat a kerfisdhaettu og
tekur akvardéanir um tilmaeli til stjérnvalda.

Miklar breytingar hafa ordid a eftirlitsumgjord og mati a kerfisdhzettu

Breytingar hafa verid gerdar & eftirlitsumhverfi, sem eiga ad leida til betra
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Goodhart (2015) bls. 609.
Calvo et al 2018.
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eftirlits, aukinnar yfirsynar og skyrari dbyrgdéar. bessar breytingar felast m.a. i
auknum heimildum eftirlitsadila til timanlegra inngripa. Fjarmalaeftirlitid hefur
verid eflt til muna med fjolgun starfsfélks, auknu samstarfi vid eftirlitsadila
erlendis og dherslu & dhaettumidad eftirlit.

Métud hefur verid umgjord fyrir samstarf stjéornvalda sem eykur yfirsyn
yfir kerfid i heild auk pess sem samstarf adila hefur verid formfest i logum
um fjarmalastodugleikarad. Eftirlit med kerfinu i heild og beiting reglna og
taekja til ad draga ur kerfisahaettu, svokallad pjédhagsvarudareftirlit, hefur
par med fengid aukid veegi. Midad er ad pvi ad sameining Sedlabanka og
Fjarmalaeftirlitsins efli enn frekar skilvirkni vid framkvaemd pjédhagsvarudar
og fjarmalaeftirlits.

3.4. Radstafanir til ad undirbua vidbrogd vio rekstrarerfidleikum
og lagmarka kostnad samfélagsins vegna fjarmalaafalls

bratt fyrir ad regluverk hafi verid styrkt til
pess ad auka vionamsprott fjarmalafyrirtekja
og draga ar aheettu i fjarmadlastarfsemi, auk
pess sem eftirlit med fjarmalastarfsemi hefur
verid eflt til muna, er ekki haegt ad atiloka
a0 bankar lendi 1 erfidleikum. Unnid er ad

breytingum 4 islenskum légum sem hafa pad

a0 markmidi ad standa vord um kerfislega mikilveega starfsemi fjarmalafyrirtekja og draga
ur aheettu fyrir rikissjod ef til afalls kemur. Par med verdur formfest adgerdadeetlun fyrir
banka og eftirlitsadila fyrir slikar adstaeedur. Medal annars er gert rad fyrir ad deetlanir skuli
unnar fyrirfram og stédugt uppfeerdar, og heimildir eru fyrir eftirlitsadila ad gripa inn {
starfsemi lanastofnana og verdbréfafyrirteekja ef a parf ad halda.

Nytt hlutverk stjornvalds sem fer med skilavald felst i ad taka kerfislega mikilveeg
fjarmalafyrirteeki til skilamedferdar med pad ad markmidi ad tryggja ad kerfislega mikilvaeg
starfsemi geti haldid afram. Auk pessa verda gerdar krofur um ad hluti skuldbindinga
bankanna verdi med peim skilmalum ad peer séu breytanlegar i eigid fé vid vissar
a0steedur. Innsteedutryggingakerfi leikur mikilveegt hlutverk { pessari nyju umgjord en
lagaumhverfi innsteedutrygginga hér a landi er einnig til endurskodunar til samraemis vid
Evréputilskipanir. A heildina litid ettu fyrrnefndar rddstafanir ad skerpa lagalegan og
stofnanalegan ramma um vidbrogo stjornvalda vid af6llum i starfsemi fjarmalafyrirteekis.
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Fyrirhugadar breytingar a lagaumgjord hér 4 landi, sem luta ad framangreindum atridum,
byggjast 4 endurskodudu regluverki Evrépusambandsins, sem er atlad ad taka 4 erfidleikum
og afollum i rekstri fjarmalafyrirteekja. Um er ad reda tveer tilskipanir, og reglur settar a
grundvelli peirra, sem mynda samtengda hluta af nyrri umgjord um fjarmalafyrirteeki,
p.e. tilskipun um endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrirteekja (einnig nefnd BRRD44)
og tilskipun um innstaedutryggingakerfi (einnig nefnd DGS45 III).46 Reglurnar byggjast
a pvi ad komid verdi 4 fot tvipeettu kerfi, sem samanstendur annars vegar af reglum um
endurreisn og skilamedferd og hins vegar reglum um innstadutryggingar. Reglunum er i
grunninn atlad ad lagmarka neikveedar afleidingar hugsanlegra fjarmalaafalla og draga tr
samfélagslegum kostnadi. Pess i stad er hluth6fum og 6tryggdum lanveitendum, samkvaemt
akvednum reglum, stlad ad taka 4 sig tap sem kann ad hljotast af erfidleikum 1 starfsemi
fjarmalafyrirteekis.

Einstaklingar og fyrirteki eiga pvi ad geta treyst 4 endurheimtur tryggdra innlana.
Pannig eetti tiltra 4 fjarmélakerfid einnig ad aukast, heetta 4 ahlaupi 4 kerfid ad minnka og
stodugleiki fjarmalastarfsemi ad vidhaldast.

Hluti tilskipunar um endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrirteekja (BRRD) hefur verid
innleiddur 116g um fjarmalafyrirteeki en unnid er ad innleidingum tilskipananna ad 6dru
leyti. Fram ad innleidingu tilskipananna { 16g standa dkveedi ney0arlaganna enn, sem fela
i sér margar af peim heimildum sem eftirlitsadilum verda einnig feerdar med innleidingu
tilskipananna.

3.4.1. Endurreisn og skilamedferd

Markmidid med reglum um endurreisn og skilamedferd er tvipett. Annars vegar ad koma
i veg fyrir rekstrarerfidleika og afoll { starfsemi lanastofnana og verdbréfafyrirtekja og
hins vegar ad lagmarka neikveedar afleidingar fjarmalaafalla ef til peirra kemur. Til ad
nd fram pessum markmidum meela reglurnar fyrir um akvednar adgerdir sem gripid skal
til 1 akvedinni r60 eftir pvi sem tilefni er til i ljosi peirra erfidleika sem lanastofnun eda
verdbréfafyrirtaeki stendur frammi fyrir.

44 Tilskipun 2014/59/EB um endurbaetur og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja (BRRD).

45  Tilskipun 2014/49/EB um innstaedutryggingakerfi (DGS).

46 BRRD-tilskipunin hefur verid tekinn upp i EES-samninginn og er pvi gildandi EES-réttur. Unnid er ad upptoku DGS III-
tilskipunarinnar i EES-samninginn. Hluti BRRD-tilskipunarinnar hefur verid innleiddur i islenskan rétt. Stefnt er ad innleidingu
BRRD-tilskipunarinnar ljiki hér 4 landi 4 arinu 2019.
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Mynd 3.13: Ferli endurreisnar og skilamedferdar

Undirbaningur og
fyrirbyggjandi adgeroir

Endurboétaazetiun gerd af lanastofnunum
og verdbréfafyrirtaekjum

Skilaaztlun gerd af
sjalfstaedri stofnun

Erfidleikar koma upp i starfsemi lanastofnunar
eda verdbréfafyrirtakis

N2

Virkjun
endurbétaaatiunar
Endurbétaazetiun virkud

af lanastofnun eda
verdbréfafyrirtaki

Adgerdir endurbétaa duga
ekki til ad koma i veg fyrir erfidleika

Y/

Timanleg
inngrip

Fjarmalaeftirlitid gripur til adgerda til ad rétta af
fjarhagslega sté8u lanastofnunar eda
verdbréfafyrirtaekis

Timanleg inngrip duga ekki til ad
koma i veg fyrir erfidleika

2

QQ

Skilameoferd

Gjaldprotaskipti

Kerfislega mikilveegar lanastofnanir og verébréfa-
fyrirteeki munu szeta skilamedferd med pad ad
markmidi ad tryggja aframhaldandi rekstur peirra.

Lanastofnanir og verdbréfafyrirtaeki sem ekki
teljast kerfislega mikilvaeg og rada ekki fram ar
erfidleikum i rekstri seeta gjaldprotaskiptamedferd
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Undirbuningur og fyrirbyggjandi adgerdir

Lanastofnunum og verdbréfafyrirteekjum ber ad gera endurbodtadeetlanir (e. recovery plan).
Efni peirra vardar adgerdir sem gripid skal til og pad verklag sem skal vidhafa ef upp koma
rekstrarerfidleikar eda ef afall verdur, med pad ad markmidi ad rétta af stodu fyrirteekisins.
bad er fyrirteekjanna ad meta hvada dheetta er i rekstri peirra og um hvada adgerdir og
verklag skuli kvedid 4 i endurbdtadzetlun.

Sjalfstaedu stjornvaldi eda stjornsyslueiningu, sem fer med framkveemd skilamedferdar
kerfislega mikilveegra ldnastofnana og verdbréfafyrirteekja, ber jafnframt ad gera
skiladaetlun. Efni hennar vardar adgerdir sem haegt er ad gripa til vid skilamedferd og
mismunandi leidir vid framkveemd adgerda. Pannig verdi heegt ad tryggja aframhaldandi
rekstur 4 naudsynlegum starfspattum og kjarnastarfsemi fyrirtaekisins pegar pad maetir
svo alvarlegum rekstrarerfidleikum ad endurbédtadeetlun og timanleg inngrip duga ekKki til
a0 takast 4 vi0 erfidleikana. Skiladeetlun skal vera til stadar 4dur en erfidleikar koma upp
i rekstri fyrirteekis.

Virkjun endurbétaaaetlunar

Standi lanastofnun eda verdbréfafyrirteeki frammi fyrir rekstrarerfioleikum ber stofnuninni
sjalfri eda fyrirtaekinu ad virkja endurbdtadeetlunina og gripa til par tilgreindra adgerda til
a0 leysa timanlega ur fjarhagserfidleikum sinum. Fjarmalaeftirlitid getur p6 einnig krafid
stofnunina eda fyrirtakid um ad virkja endurbétadeetlun sina.

Timanleg inngrip

Ef adgerdir a grundvelli endurbotadeetlunar eru ekki til pess fallnar ad rétta af fjarhagslega
stoou fyrirtekis, eda fyrirteeki hefur ekki hrint i framkvaemd adgerdum samkvemt
endurbotadeetlun, t.d. vegna skyndilegra versnandi eiginfjar eda lausafjarstodu pa getur
Fjarmélaeftirlitid beitt timanlegum inngripum (e. early intervention). I pvi felst ad
Fjarmalaeftirlitid gripur inn { rekstur lanastofnunar eda verdbréfafyrirteekis vid sérstakar
adstaedur eda atvik. Inngrip skulu eiga sér stad neegjanlega snemma svo ad unnt sé ad rétta
af fjarhagsstoou fyrirtaekis, m.a. 1 pvi skyni ad studla ad fjarmalastodugleika. Timanleg
inngrip Fjarmalaeftirlitsins eru ipyngjandi adgerdir sem hafa pann tilgang ad tryggja
aframhaldandi starfsemi fyrirtaekja i erfidleikum.

Skilameoferd

Ef dstaeda er til ad etla ad timanleg inngrip séu ekki nagjanleg adgerd til ad rétta af
fjarhagslega stodu fyrirtekis getur komid til skilamedferdar kerfislega mikilveegra
fjarmélafyrirtekja. Skilamedferd byggist 4 irreedum og heimildum sérstaks stjornvalds eda
stjornsyslueiningar, sem fer med framkvaemd skilamedferdar. Vid skilamedferd er heimilt
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a0 gripa inn i rekstur kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja og beita ymsum trredum
og adgerdum sem mida ad pvi ad draga r neikvaedum afleidingum afalls.

Markmidid er ad greida ur erfidleikum kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja og
erfidleikum 4 fjarmalamarkadi med lagmarksédhaettu fyrir fjarmalakerfid, an neikveedra
ahrifa 4 hagkerfid og pannig ad skattgreidendur beri ekki tjonid. Vid skilamedferd er
meginreglan sd ad hluthafar og lanardrottnar verdi ekki fyrir meira tjoni en ef fyrirtaekid
hefdi verid tekid til hefdbundinnar slitamedferdar og pvi er vid skilamedferd 16gd ahersla
4 a0 hdmarka verdmeeti fjarmalafyrirtakisins og tryggja sem mestar endurheimtur allra
peirra sem eiga krofur a fjarmalafyrirteekio. Innstaedueigendur njdta sérstaks forgangs vid
skilamedferd.

Mynd 3.14: Urraedi sem skilavald getur gripid til vid skilamedferd

Sala rekstrar (e. Sale of business):
-Heimild til ad selja rekstrarhluta
fyrirtekis i heild eda hluta i opnu
soluferli

Uppskipting eignar (e. Asset separation) :

-Heimild til ad framselja eignir,
réttindi eda skuldbindingar fyrirtaekis
i skilamedferd eda bruarfyrirtaekis til
eignaumsyslufyrirtaekja.
-Eignaumsyslufyrirtaekid styrir peim
verdmatum og skuldbindingum sem
framseldar hafa verid til ad hamarka
virdi peirra.

Bruarfyrirtaeki (e. Bridge institution):
-Heimild til ad stofna nytt fyrirtaeki sem
tekur vid kerfislega mikilvaegri starfsemi
fjarmalafyrirtaekis sem er i skilamedferd.
-Byggt & vidskiptaskilmalum.

Eftirgjof (e. Bail-in):

-Heimild til ad umbreyta krofum og 66rum
skuldbindingum a hendur fyrirtaeki i eigid
fé ad hluta til eda ollu leyti.

-Heimild til ad feera nidur hlutafé aé hluta
til eda ollu leyti.

Heimild: Alpjédabankinn.

Haeft fjarmagn (e. Minimum requirement for own funds and eligible
liabilites, MREL)

Medal pess sem gert er rad fyrir i tilskipun um endurreisn og skilamedferd er ad
fjarmalafyrirteeki fjarmagni sig ad hluta med fjarmognun sem heegt er ad nota til
endurfjarmognunar 4 eigin fé félagsins ef eigid fé tapast (e. Recapitalising). Vidmid
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fjarheedar fyrir heeft fjarmagn er i gréfum drattum reiknad sem summan af eiginfjarkréfu
(stod I, stod II og eiginfjaraukar) og samskonar endurfjarmégnunaruppheed. Er
endurfjarmognunaruppheedin er samsvarandi upphaed og eiginfjarkrafan ad teknu tilliti
til akvedinna leidréttinga.”

Ahrif reglna um endurreisn og skilamedferd

Greiningar hafa leitt { [j6s ad endurheimtur eru almennt heerri 1 skilamedferd en vid
gjaldprotaskipti, sbr. nidurstddur i greiningu lanasyslu saenska rikisins*® og Alpjodlega
fjarmalastodugleikaradsins (Financial Stability Board)*. Verdur pvi ad @tla ad med
pvi fyrirkomulagi sem melt er fyrir um i regluverki um endurreisn og skilamedferd sé
innsteedum { kerfislega mikilvegum fjarmalafyrirtaekjum veitt aukin vernd. Par med
eru verulega auknar likur 4 pvi ad innstaedueigendur endurheimti pa fjarmuni, sem peir
hafa radstafad i formi innlana hja kerfislega mikilvegum fjarmalafyrirteekjum. Einnig
synir reynslan hér 4 landi ad fullar endurheimtur allra innsteedna sem voru i bonkunum
vid fjarmalaafallid nadust en adgerdir stjornvalda félust m.a. i pvi ad gera innstaedur ad
forgangskrofum og taka yfir stjérn fjarmalafyrirtekja og tryggja aframhaldandi rekstur
kerfislega mikilvaegs reksturs.

Med pvi ad auka undirbuning fyrir erfidleika eda afoll 4 fjarmalamarkadi og tryggja ad
lanastofnanir og verdbréfafyrirteki séu sjalf medvitud um pd dheettu sem felst i rekstri peirra
og hvada leidir séu peim feerar til pess ad takast a vid fyrstu merki um erfidleika er dregid
ur likum 4 pvi ad truflun & fjarmdlamarkadi hafi ahrif 4 pjonustu peirra vid almenning.
Einnig mida reglurnar ad pvi ad draga ur likum 4 pvi ad rekstrarerfidleikarnir leidi af sér
meiri erfidleika innan hvers félags eda nai til annarra lanastofnana eda verdbréfafyrirtekja
4 markadi og hafi pannig neikvaed ahrif 4 fjarmalastodugleika eda hafa kostnad i for med
sér sem almenningur geeti purft ad bera beint eda dbeint.

Skilavald og skilasjédur

Stofnud verdur sérstok eining innan starfandi stjérnvalds sem fer med skilavald, undirbining
og framkveemd skilamedferdar. Samkvaemt reglum um endurreisn og skilamedferd verdur
fyrirkomulag opinberrar stjornsyslu vegna skilamedferdar ad uppfylla prja skilyrdi: (1)
Skipulag skilavaldsins parf ad vera sjalfstaett gagnvart 60rum verkefnum pess stjornvalds
sem fer med skilavaldid. (2) Bodleidir skulu vera adskildar 4 milli verkefna og dkvardana
skilavalds og annarra verkefna pess stjornvalds sem fer med skilavald. (3) Fjarmognun &
verkefnum skilavalds skal vera adskilin fjarmognun 4 6drum verkefnum stjornvaldsins sem
skilavaldi er komid fyrir hja.

47  Single Resolution Board (2016).
48  Riksgilden (2017).
49  Financial Stability Board (2015).
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Hér 4 landi hefur verid unnid at fra pvi ad skilavaldi verdi komid fyrir sem sérstakri einingu
innan Fjarmalaeftirlitsins. I 1josi 4forma islenska rikisins um sameiningu Sedlabankans og
Fjarmalaeftirlitsins kunna ad vera upp adrir moguleikar vardandi urfeerslu a fyrirkomulagi
skilavaldsins.

Einnig skal setja 4 stofn sérstakan fjarmognunarfarveg sem nefnist skilasjédur til ad
tryggja skilvirkni og fjarmognun skilamedferdar an framlaga ur rikissjodi. Skilasjodurinn
mun vera fjarmagnadur af fjarmalafyrirteekjum, en lagmarkseign hans skal nema 1% af
tryggdum innstedum fyrir arid 2027.%°

3.4.2. Trygging innstaedna

Innsteedutryggingar skiptu miklu mali vid efnahagsafallid 2008. Pegar fjarmalaafallio skall
4, med falli steerstu vidskiptabankanna priggja, vard ljdst ad bregdast purfti vid og reyna
a0 koma 1 veg fyrir ad ahlaup yroi gert 4 bankana innanlands. Pad var medal annars gert
med yfirlysingu, sem rikisstjérn Islands gaf 6. oktober 2008, um ad innsteedur { innlendum
vidskiptabonkum og sparisjodum og utibium peirra hér 4 landi veeru tryggdar ad fullu.”
Samhlida yfirlysingunni voru sett svokollud neydarlog52, sem folu i sér mikilveegar
breytingar 4 logum um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Breytingarnar
folu pad i sér ad innsteedur voru gerdar ad forgangskréfum, og reyndist pad skipta verulegu
mali hvad vardar vernd innsteedueigenda.

Rammagrein:
Icesave reikningar Landsbankans i Bretlandi og Hollandi

Landsbanki Islands hf. opnadi Gtibu i Bretlandi og Hollandi & arinu 2006 og baud
almenningi i pessum londum innlansreikninga a netinu, sem markadssettir voru
med vorumerkinu Icesave. | oktéber 2008 voru um 350 pusund vidskiptavinir
Landsbankans med Icesave-reikninga®® og innstaedur peirra voru samtals
1.330 ma.kr.%*

Vid fall Landsbankans 6. oktéber 2008 urdu Icesave-reikningarnir 6adgengilegir
en pann sama dag voru svokollud neydarlog sampykkt a Alpingi, sem félu medal
annars i sér ad innstaedur voru gerdar ad forgangskrofum samkvemt logum

50 Innan Evropu hefur tekid til starfa sameiginlegur skilasjodur (e. Single Resolution Fund) sem daetlad er ad verdi byggdur
smam saman upp pannig ad hann ndi lagmarsstaerd, p.e. 1% af tryggdum innstedum allra fjsrmaélafyrirteekja innan Evropska
bankabandalagsins (EBU) fyrir 31. desember 2023. Sjédurinn starfar 4 grundvelli regluverks um sameiginleg skilamedferdarkerfi
Evrépusambandsins (e. Single Resolution Mechanism).

51  Fjarmila- og efnahagsraduneytio (2018)

52 Lognr. 125/2008, um heimild til fjarveitingar tr rikissjodi vegna sérstakra adstaedna 4 fjarmalamarkadi o.fl.

53 Visir.is (16. n6vember 2009).

54  Landsbanki Islands hf. (2009).
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um gjaldprotaskipti og rikisstjorn islands gaf Gt yfirlysingu um ad innstaedur
i innlendum vidskiptabonkum og sparisjédum og utibdum peirra hér a landi
varu tryggdar ao fullu.

Stjornvold i Bretlandi og Hollandi toku pa akvordun ad greida innstaedueigendum
reikninganna Ut rétt eins og vegna innlansstofnana eda utibua slikra stofnana
bar i landi. [ kj6lfarid kroféust stjornvold pessar rikja ad island greiddi peim
til baka dtgreiddar fjarhaedir 4samt voxtum & peim grundvelli ad island
baeri abyrgd 4 skuldbindingum hins islenska innstadutryggingarsjéds og ad
islenskum stjornvoldum vaeri 6heimilt ad dbyrgjast adeins innstadur hér a
landi, sbr. yfirlysingu par um fra 6. oktéber 2008. Ur vard millirikjadeila um
bad hvort og b4 ad hvada marki island baeri 4byrgd & reikningunum og par af
leidandi einnig dbyrgd a endurgreidslu til Bretlands og Hollands.

Prjartilraunir voru gerdar tilad semja um malid. Fyrsta tilraunin endadi pannig ad
Alpingi sampykkti endurgreidslusamning sem Bretar og Hollendingar gatu ekki
fallist &. Onnur tillagan endadi med sampykki Alpingis & endurgreidslusamningi
sem forseti Islands neitadi hins vegar stadfestingar. Samningnum var par af
leidandi visad til pjédaratkvaedagreidslu par sem hann var felldur med miklum
meiri hluta. Pridja tilraunin endadi 8 sama hatt pegar samningur um Icesave
var felldur i pjédaratkvaedagreidslu 9. april 2011.

A0 svo bunu potti ljost ad samningaleidin vaeri fullreynd. Pa héf eftirlitsstofnun
EFTA undirbdning ad malsoékn fyrir EFTA-ddmstélnum vegna meintra brota
istands & skyldum sinum samkvaemt EES-samningnum.®® | jantar 2013
komst EFTA-démstollinn hins vegar ad peirri nidurstodu ad islensk stjornvold
hefédu ekki brotid gegn tilskipun um innstaedutryggingar eda mismunad
innstaedueigendum.5®

Ad fenginni nidurstodu EFTA-domstdlsins hofust & ny samningavidraedur milli
islands, Hollands og Bretlands sem endudu med samningi um lokauppgjor
krafna vegna Icesave-reikninganna i september 2015. | samkomulaginu félst ad
islenska rikid greiddi samtals 20 milljarda islenskra kréna ur Tryggingarsjédi
innstaedueigenda og fjarfesta vegna Icesave-reikninganna.?’

Hafi fjarmalafyrirtaeki (adildarfyrirtaeki) innstaedutryggingakerfis, sett upp Gtiba
i 00ru adildarriki innan ESB, ber pad innstaedutryggingakerfi 4byrgd gagnvart

55
56
57

Fjarmala- og efnahagsrdduneytid (2018).
EFTA d6mst6llinn (2013).
Tryggingarsjodur innstaeedueigenda og fjarfesta (6dags.)
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innstaedueigendum i slikum atibdum. i nyrri tilskipun um innstaedutryggingakerfi
sem taka ber upp i EES samninginn (DGS lll) er jafnframt meelt fyrir um ad
innstaeedueigendur i slikum utibdum skuli fa greitt Ur innstaedutryggingakerfi i
pvi landi par sem utibuid er stadsett. Endurgreidslunni ber ad vera i samrami
vid fyrirmeeli fra innstadutryggingakerfinu i heimariki fjarmalafyrirtakisins
sem rekur Gtibuid. Innstaedutryggingakerfid, sem greidir ut trygginguna, ber
pannig ekki dbyrgd 4 peim greidslum, sem framkvamdar eru i samrami
vid fyrirmeeli fra innsteedutryggingakerfi i heimariki fjarmalafyrirtaekis sem
rekur Gtibuid og & pad rétt a fullri endurgreidslu fra tryggingakerfinu auk alls
kostnadar i tengslum vié endurgreidsluna.

Innan Evrépusambandsins hefur regluverk um innstedutryggingar og vernd innstadna
verid endurskodad og byggist nu a reglum BRRD og DGS III, en akveedi sidarnefndrar
gerdar verdur ad skoda i samhengi vid dkveedi BRRD. Unnid er ad innleidingu reglnanna
i islenskan rétt og stefnt er ad pvi ad peer verdi innleiddar ad fullu arid 2019. Medal ahrifa
innleidingar reglnanna a islenskan rétt er eftirfarandi.:

. Fjarheed tryggdra innsteedna heekkar ar 20.887 evrum 1 100.000 evrur,
4 hvern innstaedueigenda i hverri lanastofnun fyrir sig og er lagmarks
tryggingarfjarhaedin jafnframt hamark pannig ad 6heimilt er ad veita
innsteedum rikari vernd, nema i peim tilvikum par sem slikt er heimilad
i DGS IIL

. Heimilt er ad greida tryggdar innstaedur ut i tilteknum gjaldmidlum,
m.a. gjaldmidli rikis tryggingakerfisins, evru, gjaldmidli umreeddrar
innsteedu og gjaldmidli pess rikis par sem reikningurinn er stadsettur
Endurgreidslufrestur tryggdra innsteedna til innsteedueigenda er styttur
i sjo virka daga. Pa er kvedid 4 um betta upplysingagjof gagnvart
innstaedueigendum.

. Kvedid er 4 um lagmarkssteerd innsteedutryggingarsjods, vera 0,8% af
tryggdum innstedumb58.59 Pa er jafnframt kvedid 4 um fyrirkomulag
fjsrmognunar sjodsins, p.e. samreemdar reglur um fyrirfram (ex ante) og
eftirfarandi (ex post) fjarmégnun innstedutryggingakerfa. Fyrir hendi
skal vera heimild til pess ad leggja vidbotaralogur 4 adildarfyrirteekin og
onnur fullnaegjandi fjarmognunarirreedi til ad meeta skammtimafjarporf.

58  Til samanburdar mé nefna ad lagmarkssteerd skilasj6ds skal vera 1% af innsteedum.

59  Tillaga um stofnun Evrépsks innsteedutryggingasjods (e. European Deposit Insurance Scheme — EDIS) kom fram arid 2015.
Slikur sjédur steedi ad baki innsteedutryggingum i peim rikjum sem eiga adild ad bankabandalagi Evrépu. Um er ad reda pridju
stod bankabandalagsins, en hinar tveer stodirnar eru sameiginlegt eftirlitskerfi (e. Single Supervisory Mechanism, SSM) og
sameiginlegt skilamedferdarkerfi (e. Single Resolution Mechanism, SRM). Sj6durinn hefur hins vegar ekki enn verid stofnadur
en hefur verid til umradu innan Evrépusambandsins.
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. Innstaedutryggingakerfi er falid hlutverk i tengslum vid skilamedferd
fjarmalafyrirtaekja ad dkvednum skilyrdum geettum. Pannig heimilar
BRRD notkun fjarmuna innstedutryggingakerfisins pegar kemur til
skilamedferdar en tilskipunin hefur ad geyma fyrirmeeli um hamark pess
sem innstedutryggingakerfinu ber ad inna af hendi vid slikar adstedur.
[ fyrsta lagi ad skuldbinding kerfisins skuli ekki nema heerri fjérheed
en tapinu sem pad hefdi borid hefdi fjarmalafyrirtekid verid tekid til
slitamedferdar og i 6dru lagi ad hun skuli ekki nema meira en helmingi af
0,8% lagmarksviomiduninni sem DGS III meelir fyrir um ad til sé i sjéoi.
Tryggdum innsteedum er veittur forgangur i kroéfurdd vio gjaldprotaskipti.
P4 er gert er rad fyrir ad yfirtekin krafa innstaedutryggingasjods njoti
sama forgangs og tryggdar innsteedur samkvemt l6gum sem gilda um
hefdbundna gjaldprotamedferd.

Ramlega 1.400 ma.kr. innldn einstaklinga og fyrirteekja falla undir innstaedutryggingar.
Midad vid nuverandi fyrirkomulagi innsteedutrygginga feer hver tryggdur innstaedueigandi
beetta krofu ad jafnvirdi 20.887 evra ad lagmarki en kréfur umfram pa fjarhaed eru baettar
hlutfallslega eftir pvi sem eignir sj6dsins hrokkva til. Ekkert hamark er 4 mogulegum
endurgreidslum ur hendi TIF annad en eignir sj6dsins. Ahrif innleidingar DGS III hér 4
landi hvad petta vardar verda m.a. pau ad meelt verdur fyrir um badi hamark og lagmark
innsteeduverndar, p.e. 100.000 evrur. Innleiding DGS III myndi pyda ad innsteedur 98%
innstedueigenda féllu ad 6llu leyti innan 100.000 evra lagmarksvidmidsins i stad 91%
innstedueigenda sem falla undir lagmarkstrygginguna midad vid niverandi fyrirkomulag.
Jafnframt haekkar hlutfall heildarfjarhedar innsteedna sem njoéta lagmarkstryggingar af
6llum innsteedum ar 32% 1 58%. Innleidingin hefur jafnframt 1 for med sér ad fjarhaed
innlana einstaklinga og fyrirtekja, sem falla undir innsteedutryggingar, leekkar ur rimlega
1.400 ma.kr. i rama 800 ma.kr.*

Komi til falls kerfislega mikilvaegs banka 4 Islandi ma telja ljost ad vidkomandi banki verdi
tekinn til skilamedferdar { samreemi vid akvaedi BRRD en fari ekki i slitamedferd (gjaldprot).
bvi atti gjaldprot kerfislega mikilveegs banka ekki ad lenda 4 innsteedutryggingakerfinu
nema ad pvi leiti ad Tryggingarsjodur geeti purft ad leggja fram fjarmuni i tengslum vid
skilaferlid, ad hamarki 50% af lagmarkssteerd sjosins fyrir hvern banka i skilamedferd.
Auknar krofur til banka um eigid fé og eftirgjof skulda auka likur 4 ad eignir verdi umfram
fjarheed innstadna.

Peir prir bankar hér 4 landi sem teljast til kerfislega mikilveegra banka voru teknir til
slitamedferdar vid fjarmalaafallid 2008, en kerfislega mikilveegur rekstur peirra var tryggdur

60  Midad vid gogn Sedlabanka Islands fré 30. september 2018. Um &zetlun er ad reeda og byggt 4 gognum tr lausafjaryfirlitum fra
innlansstofnunum.
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a0 nokkru leyti 4 svipadan hatt og gert hefdi verid samkvaemt tilskipun um endurreisn og
skilamedferd. Ljost er ad pegar upp var stadid dugdu eignir follnum bankanna i 6llum
tilfellum fyrir tryggdum innsteedum. Farid hefur fram rannsoékn a pvi hvort reynt hefdi 4
innsteedutryggingu hja kerfislega mikilveegum bonkum { kjolfar atburdanna haustid 2008 ef
peir hefou verid teknir til skilamedferdar i stad pess studnings sem peir hlutu fra opinberum
adilum. Nidurstadan var ad i engu tilfelli hefdi reynt 4 innsteedutryggingu, jafnvel ekki hja
peim bonkum sem urdu fyrir mestum skakkafollum.*

Reglum Evrépusambandsins um forgang tryggora innsteedna og heimild til ad greida
innstaedur ut i peim gjaldmioli sem kostid er, svipar ad nokkru leyti til peirra breytinga
sem gerdar voru 4 16gum um innstaedur hér 4 landi med neydarlogunum 2008. Um er ad
raeda reglur sem reyndust hafa verulega pydingu hér a landi i kjolfar fjarmalaafallsins 2008.

Forgangur innstaedna

[ nugildandildgum um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjdrfesta hér 4 landi segir
a0 komi til greidslu ur Tryggingarsj6di innsteedueigenda og fjarfesta pa yfirtaki hann kréfu
krofuhafa @ hendur hlutadeigandi adildarfyrirteeki eda protabui og krafa sjodsins verdi
forgangskrafa samkveemt logum um gjaldprotaskipti o.fl. Légum um innsteedutryggingar
og tryggingakerfi fyrir fjarfesta var breytt 4 pennan veg med neydarlogunum sem sett voru
strax 1 kjolfar fjarmalaafallsins 2008. Samkveemt tilskipun BRRD er adildarrikjum skylt
a0 tryggja forgang innstadna vid gjaldprotaskipti. Melt er fyrir um tvenns konar forgang.

[ mesta forgangi eru:
A.  Tryggoar innstedur.
B.  Innstedur sem tryggingakerfi hafa yfirtekid vegna greidslu ur
tryggingakerfi til innsteedueigenda.

Neestar 4 eftir peim en i heerri forgangi en almennar kréfur skulu vera:
A.  Innstedur einstaklinga og smdarra og medalstorra fyrirtekja, sem eru
umfram tryggingarfjarheedina, 100.000 evrur.
B.  Innstedur einstaklinga og medalstorra fyrirtaekja, sem veeru
tryggingaheefar innstaedur hefdu peer verid lagdar inn i utibu stofnunar
sem er komid 4 fét innan EES-sveedisins og er stadsett utan pess. ©

61  Colon, T. og Cotter, J. (2015).
62  Grein 91 2014/49/EU (DGS III) og grein 108 i tilskipun 2014/59/EU (BRRD)
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Rammagrein:
Greidsluskuldbinding innstaedutryggingakerfis og abyrgd rikisins

Stjérnvold vinna nd ad innleidingu DGS Il i islenskan rétt. Vid pa vinnu
potti rétt ad skoda sérstaklega alitaefni er varda greidsluskuldbindingu
innstaedutryggingakerfis og 4abyrgd islenska rikisins & grundvelli
tilskipunarinnar.

Fjarmala- og efnahagsraduneytid leitadi pvi lits Olafs Johannesar Einarssonar,
sérfraedings i Evrépurétti um greidsluskuldbindingu innstaedutryggingakerfis
samkvamt endurskodadri tilskipun Evrépusambandsins, ef fjarmunir sjédsins
naegou ekki til greidslu.

Vardandi greidsluskuldbindingar innstadutryggingakerfisins komst
hann ad peirri nidurstodu ad i tilskipuninni faelust dkvednar skyldur sem
innstaedutryggingakerfid yréi ad uppfylla. | fyrsta lagi pa skyldu ad hafa tiltaekt
i sj68i hid minnsta 0,8% af tryggdum innstaedum. | 68ru lagi ad nota allt fé sem
til er i sjodnum i pvi skyni ad greida paer krofur. | pridja lagi ad 6ska eftir heimild
eftirlitsstjérnvald til ad krefjast viobdtarframlaga fra adildarfyrirtaekjum, allt
ad 0,5% af tryggdum innstaeedum, sem ma med sampykki stjérnvalds vera
enn haerra i sérstokum kringumstaedum. ef fjdrmunir kerfisins hrykkju ekki
til ad greida tryggdar innstaedur upp ad pvi hamarki, 100.000 evrum, sem
tilskipunin meelir fyrir um.petta byggist & pvi markmidi med regluverkinu ad
abyrgd a fjarmognun kerfisins hvili adallega & herdum agildarfyrirtaekjanna.
| fiorda lagi ad afla naudsynlegs fjar, i samraemi vid onnur fullnaegjandi
fjArmognunaruirraedi sem kveda ber 4 um i regluverki adildarrikja, sem gera
innstaedutryggingakerfum kleift ad Utvega fjarmagn til skamms tima til ad maeta
krofum a hendur peim. Pad er mat alitshofundar ad sidastnefnda Urraedid
geti t.d. att vid pa stodu ef innstaedutryggingakerfi tekur lan til ad tryggja
greidslu innstaedna innan frests, en geri svo upp lanié pegar vidbdtarframlog
fra adildarfyrirtaekjum hafa borist. Ef allar pessa skyldur hafa verid uppfylltar
en pad nagir hins vegar ekki til ad greida peer krofur sem hvila & kerfinu er
ekkert akvaedi i tilskipuninni sem meelir fyrir um frekari greidsluskuldbindingu
pess. Med 600rum ordum telur alitsgjafi ad innstaedutryggingakerfi beri ekki
fulla abyrgd & greidslu upp ad 100.000 evrum pegar fjarmunir pess nagja ekki
til slikrar greidslu og innstaedutryggingakerfid hefur uppfyllt allar skyldur sinar
um fjarmaognun.

Ad fenginni peirri nidurstodu ad innstaedutryggingakerfi beri ekki fulla 4byrgd
a greidslu tryggora innstaedna upp ad 100.000 evrum, sbr. umfjollun hér ad
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ofan, var tekid a pvi alitaefni hvort islenska rikid beri dbyrgd a greidslu tryggdra
innstaedna, ef i ljés kemur ad innstadutryggingakerfid raedur ekki vid slikt
pratt fyrir ad hafa beitt peim Grraedum sem pvi ber skylda til. Pad er mat Olafs
Jéhannesar ad i raun sé um somu spurningu ad raeda og var til medferdar
hja EFTA -domstélnum i mali um abyrgd islenska rikisins & greidslum vegna
Icesave innlana. Pad vard nidurstada EFTA-démstélsins { malinu ad dkvaedi
eldri tilskipunar um innstaedutryggingakerfié3 skyldudu EES-rikin einungis til
ad setja a fot innstaedutryggingakerfi en ekki til ad greida lagmarksfjarhaed
innstaedutryggingar i ollum tilvikum.

Pad er nidurstada framangreinds sérfraedialits, ad paer breytingar, sem gerdar
hafa verid a reglum um innstaedutryggingakerfi med endurskodadri tilskipun
Evrépusambandsins (DGS lll) séu ekki til pess fallnar a draga ur fordeemisgildi
EFTA-domstélsins i Icesave malinu. Abyrgd islenska rikisins takmarkist pannig
vid pad ad koma a fét innstaedutryggingakerfi en ekki ad bera abyrgd a greidslu
tryggingarinnar.

Vidbragdsaaetlun sem lagmarkar samfélagslegan kostnad vid fjarmalaafoll

bratt fyrir breytingar i regluverki og eftirliti sem mida ad minni dhaettutoku og
auknum vidnamsprotti pa geta bankar samt sem adur lent i erfidleikum. Akvaedi
neydarlaganna fra arinu 2008 eru enn i gildi sem veita Fjarmalaeftirlitinu
heimildir til umfangsmikilla inngripa i starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

Unnid er ad innleidingu evropskrar tilskipunar sem formfestir adgerdaraaetlun
fyrir banka og eftirlitsadila um hvernig bregdast skuli vid ef erfidleikar
koma upp. Markmidid er aé standa vord um kerfislega mikilvaega starfsemi
fijarmalafyrirtaekja og draga ur dhaettu fyrir rikissjéd ef til rekstrarerfidleika
eda afalls kemur. Pad felst i pvi ad undirbda vidbrogd banka og eftirlitsadila
fyrir slikar adstaedur, m.a. med datlunum sem skulu unnar fyrirfram og stodugt
uppfaerdar og heimildum fyrir eftirlitsadila ad gripa inn i starfsemi lanastofnana
og verdbréfafyrirtaekja ef a parf ad halda.

Par med leysir ny loggjof dkvaedi neydarlaganna af holmi. Innstaedutryggingakerfi
mun vera pattur i nyrri umgjord en unnid er ad endurskodun pess. Til samans
myndar allt petta skyrari lagalegan og stofnanalegan ramma um viébrogd
stjornvalda vié afollum i starfsemi fjarmalafyrirtakis en adur var fyrir hendi.
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3.5. Da@mi um virkni regluverks og umgjardar i bankakerfinu nu

Bankarnir purfanaad skila deetlunum um vidbrogd vid alvarlegum af6llum og eftirlitsadilum
hafa verid feerdar miklar heimildir til ad gripa inn i ef dhaetta er talin skapast. Miklu skiptir
a0 bankarnir eru einnig med umtalsvert laust fé og eigid fé til pess ad pola téluverd afoll og
par med er enn frekar dregid tr mégulegu umfangi afalls. Efnahagsreikningar bankanna
eru pvi 60ruvisi samsettir, aheetta 4 ad vera minni og peir eru auk pess mun minni {
samhengi vid hagkerfi [slands en fyrir fall bankanna haustid 2008.

Mynd 3.15. Staerd bankakerfisins fram ad fjdrmdladfallinu d Islandi samanborid vid nokkur
lond 2007

1200 2008: 2644%
2017: 1486%

1000
AN
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Heimild: Arsreikningar banka, Hagstofa Islands, og Sedlabanki Islands: Porvardur Tjorvi
Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011). Weathering the financial storm: The importance
of fundamentals and flexibility. In The Euro Area and the Financial Crisis. Ritstjérar M.
Bablavy, D. Cobham og L. Odor. Cambrigde University Press.

Gagnlegt er a0 lita til svidsmynda par sem gert er rad fyrir ad bankarnir verdi fyrir afalli.

Alagsprof, svidssmyndir og vidbrogd

I Alagsprof: Efnahagssamdrattur og taprekstur

A.  Tilad skoda demi um slikar svidsmyndir og moguleg vidbrogd ma byrja
4 ad lita 4 hvernig bankarnir koma ut ur alagsprofi sem etlad er ad taka
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std0u bankanna ef keemi til alvarlegs efnahagséfalls. Sedlabanki Islands
framkveemir arlega pessi dlagsprof sem midast vid drsreikninga islensku
bankanna 4 samsteedugrunni.

B.  [élagsprofiSedlabankans sem midast vid lok 4rs 2017 er sett fram svidsmynd
verulegs samdrattar og o6stodugleika a fjarmalamoérkudum i helstu
vidskiptalondum Islands, téluvert verri vidskiptakjorum og leekkun 4 verdi
helstu utflutningsvara, lekkun a gengi krénunnar og eignaverdi, auknu
atvinnuleysi og samdreetti { landsframleidslu. Pessi dhrif myndu samkveemt
nidurstodu alagsprofsins leida til pess ad eiginfjarhlutfall hja bonkunum
myndi ad medaltali leekka um 4,7 prosentustig sem er m.a. afleiding af
laekkun eiginfjarpattar 1 um 121 ma.kr. yfir priggja dra timabil. Par afer tap
a fyrstu tveimur arum svidsmyndarinnar um 62 ma.kr. Nidurstadan synir
pviad bankarnir myndu standa slikt afall af sér en myndu p6 purfa ad ganga
a eiginfjarauka, sem eru lagdir a til pess ad meeta tapi vegna fjarmalaafalls.®

Mynd 3.16: Eiginfjarhlutfall pattar 1 bankanna priggja samanlagt i dfallasvidsmynd (2018-2020).
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Heimild: Arion banki, Islandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki Islands.
» Eiginfjaraukar meeta tapi vegna afalls.

o ArdgreiOslur eru takmarkadar.

o Banki parf ad utbtia deetlun um verndun eiginfjar.

o FME getur gripid til adgerda m.a. med pvi ad meela fyrir um heerri
eiginfjargrunn, nidurferslu 4 eignum vid utreikning 4 eiginfjargrunni, hémlur
eda takmorkun 4 starfsemi, krafist solu eigna eda vidskiptaeininga sem skapa
aukna aheettu, takmoérkun 4 kaupaukum.

64  Sedlabanki Islands (oktéber 2018)
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Eiginfjaraukar pjona pvi tilgangi sinum vid svo alvarlegt afall. Einnig er heegt ad setja fram
annars konar demi i rekstri banka.

I. Demi: Erlend fjarmoégnun nytt til ad fjarmagna innlendan rekstur.
Gerum nu rad fyrir ad frambod fjarmoégnunar { krénum hafi dregist verulega saman og
banki hafi pvi hug 4 ad nyta sér betra adgengi ad fjarmognun erlendis til ad fjarmagna utlan
og adrar eignir. Bankinn gefur Gt markadsskuldabréf og seekir innlan erlendis. Bankinn
hefur starfad innan reglna sem takmarka dheettu vegna gjaldeyrisdheettu og uppséfnun
aheettunnar er pvi takmorkud.

> Gjaldeyrisjafnadarreglur Sedlabanka Islands takmarka ad hve miklu leyti
skuldir i erlendum gjaldmidlum geta verid umfram eignir i erlendum
gjaldmidlum og 6fugt. Misreemi parna 4 milli getur aldrei verid meira en
sem nemur 25 ma.kr. og adeins 10% af eiginfjargrunni bankans.

> Sedlabankinn getur sett reglur um takmarkanir 4 lanveitingum til
6varinna adila, p.e. adila sem ekki eru med tekjur eda eignir 1 erlendum
gjaldmidlum svo ad bankar geti ekki velt gjaldeyrisdheettu 4 lantakendur.

> [ reglum um st6duga erlenda fjarmégnun er pess krafist ad erlendar eignir,
m.a. utlan i erlendum gjaldmidlum, séu ekki ad 6llu leyti fjarmagnadar
med skammtimafjarmégnun (minnkar heettu 4 skyndilegri porf a erlendri
fjarmoégnun fyrir bankann).
o Efahetta er samt sem adur talin hafa skapast getur FME gripi0 til adgerda,
m.a. krafist s6lu eigna eda vidskiptaeininga sem skapa aukna dhaettu.

Einnig er gagnlegt ad skoda deemi par sem gert er rdd fyrir ad banki taki 6hoflega dhaettu
sem ekki er greind timanlega og gripa purfi til frekari Grreeda.

Pad stjornvald sem mun fara med skilavald mun pd hafa pau trraedi sem fyrr greinir til ad
lagmarka tap, p.e. s6lu 4 eignum, rekstur, stofnun bruarfyrirtekis krefjast eftirgjafar skulda
(MREL) eda adrar adgerdir. ® Eftirlitsadilar geta po 4 fyrri stigum krafist pess ad vikjandi
skuldabréfum verdi umbreytt i eigid fé.

II.  Demi: Taprekstur og 6hofleg ahatta
[ 1j6s kemur pegar alvarlegur samdréttur verdur { hagkerfinu ad banki verdur sérlega illa
uti m.a. vegna tengdra ahaettupatta. Auk pess kemur i ljés ad bankinn hefur veitt atlan til

65 Innleiding BRRD-tilskipunarinnar stendur yfir eins og fram kemur ad framan. Skilavaldi hefur enn ekki verid falid stjornvaldi
med l6gum en fram ad pvi taka dkveedi neydarlaga til margra peirra trreeda sem verda innleidd med BRRD.
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a0 afla annarra vidskipta og hefur ekki farid { 6llu ad innri utlanareglum. Bankinn hefur
auk pess hafid mikla innldnas6fnun og er med gjalddaga 4 neestu manudum i erlendum
gjaldmidlum. Sedlabankinn hefur aukid enn vid kréfur um laust fé en innlan eru ad byrja
a0 fleeda ut ur bankanum par sem fréttir hafa birst um ad bankinn standi illa.

> Eiginfjarkrofur hafa tekid 4 tapi fram ad pessu.
o FME getur afturkallad starfsleyfi fjarmalafyrirtaekis i heild eda ad hluta.
o FME getur kallad til hluthafafundar og skipt um stjorn og stjérnendur.
o FME getur krafist pess ad endurbotadeetlun verdi hrint i framkvemd.

Eiginfjarhlutfall bankans hefur leekkad um helming en azetlun sem bankinn hefur unnid
og skilad til FME hefur pvi ekki gengid eftir. Starfsmenn sem FME hefur sett inn { bankann
til ad fylgjast med framgangi madla telja ad endurbeetur gangi ekki vel og ny stjéorn og
stjiornendur sem FME krafdist hefur ekki nad ad beeta framgang mala.

> Akveedi um skilavald munu eiga vid en akvaedi neydarlaga fram ad
innleidingu lagadkvedanna

o Til stadar mun vera fyrirfram utfeerd og uppfeerd skiladeetlun hja
stjornvaldi sem fer med skilavald. Pad mun geta gripid inn i, umbreytt
fjirmagnsgerningum og heefum skuldbindingum i almennt eigid fé, selt
eignir ir bankanum, skipt honum upp og komid & f6t nyrri rekstrarhefri
einingu.

o Innstedur njota forgangs, og eftir innleidingu peirra breytinga sem
tilskipun DGS III { islenskan rétt felur i sér, er fyrirséd ad innstedur um
98% innstaedueigenda verdi tryggdar ad fullu (nd um 91%). Skilavald
mun, eftir innleidingu BRRD, hafa heimild til pess ad feera innsteedur
i nyja einingu asamt eignum og gera peer a pann hatt adgengilegar
innstaedueigendum.

o Efstofnadur er nyr banki um mikilveega fjarmalastarfsemi eda hun flutt
til annars fjarmalafyrirteekis, munu eignir og skuldbindingar (kréfur)
sem verda eftir { upprunalega bankanum verda teknar til hefdbundinnar
gjaldprotamedferdar. Lagaumgjord skilamedferdar tryggir ad peir adilar
sem eiga eftir krofu i gamla bankanum eiga ekki ad verda fyrir meira tjoni
en ef bankinn 1 heild hefdi verid tekid til hefdbundinnar slitamedferdar.

o Krofur um eigid fé, laust fé og fjarmognun studla ad pvi ad minnka
moguleika 4 ad skuldir verdi umfram eignir. Reglur um gjaldeyrisjofnud
lagmarka misreemi i gjaldmidlum & milli eigna og skulda.
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Stjérnvold hafa haft samrad um adgerdir 4 vettvangi Fjarmalastodugleikarads sem hefur
fylgst med stodu mala og samraemt adgerdir.

4. Hvernig ma baeta umgjordina enn frekar?

Breytingar a reglum og logum eda umgjord fjarmalakerfisins purfa ad mida ad pvi ad
draga ur aheettu, einfalda umgjordina, auka skilvirkni eda beeta fjarmalakerfid 4 annan
hatt. Med pessa peetti { huga ma tiltaka tveer breytingar sem eru til pess fallnar ad na fram
einhverju eda 6llum pessara atrida. St fyrri snyr ad midlegum skuldagrunni sem einfaldar
gagnaoflun, beetir greiningar og studlar par med m.a. ad betra mati a kerfisahaettu. Hin
sidarilytur ad reglum sem setja takmork 4 umfang dheettu vegna fjarfestingabankastarfsemi
hja vidskiptabonkum.

4.1. Betri synitengslum vid utlanaahaettu — midlaegur skuldagrunnur

Upplysingar um ttlan eru mikilveegar fyrir margra hluta sakir. Bankar nyta m.a. upplysingar
um skuldsetningu einstakra adila til ad meta dheettu vid atlan, einnig er naudsynlegt ad
meta aheettu i lanasafni bankanna sem getur verid til komin vegna tengsla lantakenda
eda ef margir lantakendur eru likir eda utsettir fyrir somu aheettu. Ef1itid er til kerfisins i
heild pa hafa, eignaverdbolur, skuldaaukning og kreppur verio vidburdir sem hafa haldist
i hendur i gegnum tidina. Svokollud pjodhagsvarudarteeki hafa verid nytt til pess ad draga
ur dheettu sem getur myndast vegna skuldsetningar. Til pess ad beita megi slikum teekjum
a sem bestan hatt, meta ahrif slikra taekja og hvernig ahrifin koma fram hja 6likum hépum
parf g6d gogn.

[ pessum tilgangi hefur midlegum skuldagrunnum verid komid 4 {6t vida, en slikir grunnar
eru mjog gagnlegir til ad kortleggja utlanaaheettu. Peir eru oft  hondum sedlabanka en par
er safnad upplysingum um skuldir einstaklinga og l6gadila. Midleegir skuldagrunnar eiga
aratuga sogu. Fjoldilanda hafa sett a fot slika midleega grunna, misitarlega og ymist rikis-
eda einkarekna par 4 medal 61l 1ond Evropusambandsins.®® Markmid og skyldur eru o6lik
eftir pvi hvort um rikisrekna skuldagrunna er ad reeda eda fyrirtaeki sem halda utan um
skuldagogn. Log um hina fyrrnefndu leggja skyldu 4 adila ad skila inn gégnum um allar
skuldir yfir dkvedinni fjarheed en hinir sidarnefndu hafa oft ad geyma gégn um vanefndir
en ekki heildaryfirlit yfir skuldsetningu.

Undanfarin ar hafa skuldagrunnar verid gerdir itarlegri svo ad beir nytist
fjarmalafyrirtaekjum, eftirlitsadilum og stjornvéldum sem best og hefur notkun gagna sem
na til einstakra lanpega eda einstakra lanveitinga almennt aukist a alpjodavettvangi. Til
deemis mun Evrdpski sedlabankinn taka i notkun 4 arinu 2018 skuldbindingaskra fyrir 611

66  Otmar, L. o.fl. (2009).
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fyrirtaekjalan innan myntbandalagsins yfir 25.000 evrum (jafngildir um 3,1 milljon kréna).
Evropski sedlabankinn er par med ad bregdast vid vanda vegna pess ad gagnagrunnar
adildarlanda innihalda ¢6lik gogn sem erfitt er ad nyta til greininga pvert 4 landameeri.

Fjolmargar rannsoknir syna fram 4 gagnsemi gagna ur midleegum skuldagrunnum, m.a.
vid greiningar a4 sampjoppun i storum aheettuskuldbindingum eda i akvednum geirum,
landsvaedum eda samkveemt tegund lantaka. Vegna pess hve gognin eru itarleg eru pau gagnleg
til pess ad greina smithaettu. Auk pess geta gognin veitt eftirlitsadilum visbendingar um hvar
eftirlitsadgerda er porf svo sem frekari skodunar 4 lanveitingum banka. Gognin hafa einnig
verid nytt til pess ad meta ahrif eiginfjarkrafna og sveiflujofnunarauka auk pess sem skodud
hafa verid ahrif pjodhagsvarudarteekja eins og reglna um hamark vedsetningarhlutfalls. ¢

Mynd 4.1: Eiginleikar midleegs skuldagrunnar.

Fjarmalafyrirteki

* Baetir mat & dtlanadhaettu
* Eykur skilvirkni i lanveitingum
» Feekkar mogulegum vanskilum

=

MIDLZAGUR SKULDAGRUNNUR

Eftirlitsadilar

« Baetir mat 4 sampjoppun a dhaettu

Stjornvold

« Na betri yfirsyn yfir skuldir pjédarinnar

« Baetir pau tolfreedigogn sem nytast til grein-
inga og mats a ahrifum ymissa efnahag-
sadgerda

* Nytist vid pjodhagsspa

« Baetir mat 4 gengisahattu
« Eflir eftirlit med Gtlanavexti
« Styrkir hagfraedilegar greiningar

Heimild: Sedlabanki Islands.

Medal peirra adgerda sem lagdar voru til { skyrslu Kaarlo Jinnari um regluverk og eftirlit
med islenskum bénkum 4rid 2009 var ad komid yrdi 4 f6t midleegum skuldagrunni til pess
a0 takmarka utlanaaheettu og til pess ad fa betri syn 4 storar skuldbindingar i kerfinu 611u.®®

67  Van Roy, Patrick o.fl. (2017), bls. 3-4
68  Janniri, Karlo (2009).
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Med breytingum 4 [6gum um fjarmalafyrirteeki arid 2010 var sett akvaedi sem kvedur 4 um ad
fjarmalafyrirteeki skuli skila til Fjarmalaeftirlitsins sérstakri skyrslu (skuldbindingaskra) um
adila sem eru med lanafyrirgreidslu yfir 300 m.kr. Skuldbinding reiknast beedi med hlidsjon
af einstokum adilum og jafnframt ad teknu tilliti til tengdra adila i skilningi reglna um stérar
dheettuskuldbindingar. Tilgangur skuldbindingaskrar er fyrst og fremst ad greina kerfisaheettu
sem getur stafad af kerfislega mikilveegum lanveitendum og adilum peim tengdum.

Auk skuldbindingaskrar hefur Fjarmalaeftirlitid hafid undirbuning ad 6flun gagna um
fasteignaldn til neytenda, med hlidsjon af akveedum laga um fasteignalan til neytenda
og reglna um hdmark vedsetningarhlutfalls fasteignaldna til neytenda. Tilgangur
gagnaoflunarinnar er fyrst og fremst ad gera Fjarmalaeftirlitinu kleift ad gera videigandi
greiningar pannig ad unnt sé ad meta porf 4 takmérkunum 4 nyjum lanveitingum.

Hagstofa Islands fékk lagaheimild 4rid 2013 til ad afla reglubundinna upplysinga um
eignir, skuldir, tekjur og gjold heimila og fyrirtekja i landinu. Onnur stjérnvéld hafa
hins vegar takmarkadan adgang ad peim gognum sem tengjast hlutverki gagnaséfnunar
Hagstofunnar til hagskyrslugerdar. Par af leidandi fullnagir heimild Hagstofunnar ekki
naegilega gagnaporfinni vegna eftirlits og greiningar 4 kerfisdheettu og fjarmalastodugleika.
Midleegur gagnagrunnur, sem pjonad geeti eftirlitsadilum i storfum sinum, geeti aftur a
moti jafnframt verid grunnur hagskyrslugerdar Hagstofunnar. Heimild Hagstofunnar til
pessarar gagnasofnunar fellur ur gildi i lok ars 2018 og er mikilveegt ad midlegri sofnun
upplysinga um skuldir einstaklinga og 16gadila verdi komid fyrir med varanlegum heetti
ilogum.

Auk pessa safnar fyrirtekid Creditinfo gégnum um skuldir og vanskil. Pessi gogn eru
nytt af fjarmalafyrirteekjum vi0 lansheefismat og til pess ad fylgjast med vanskiladhaettu i
kerfinu. Pau gogn bjoda hins vegar ekki upp a djupar greiningar sem vidtekari midleegur
grunnur geeti gert.

#13

Baettar upplysingar um skuldsetningu — midlaegur skuldagrunnur

Mikilvaegt er ad koma 4 fot midleegum skuldagrunni sem nyttist stjérnvoldum
og fjarmalafyrirtaekjum vié ad fa auknar upplysingar vegna skuldsetningar.
Midlaegur skuldagrunnur yréi skra yfir skuldbindingar allra einstaklinga
og logadila. Markmidid med slikum grunni vaeri ad audvelda greiningu a
skuldapréun og skuldastodu heimila og fyrirtaekja, préun og dhaettu tengdri
fasteignamarkadi, baeta upplysingar um beitingu pjodhagsvarudartaekja,
baeta eftirlit med utlanadhaettu fjarmalafyrirtaekja, stérum skuldbindingum og
smithattu i fjarmalakerfinu og studla ad betra dhaettumati fjdrmalafyrirtaekja.
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Skuldagrunnurinn geeti einnig nyst vid ad greina dreifingu skulda og vid
hagstjornarakvardaniren allar slikar greiningaryréu po a 6persénugreinanlegan
hatt. Skuldagrunnurinn myndi pvi nytast til ad draga ur ahattu og par med
kostnadi fjarmalafyrirtakja og neytenda til lengri og skemmri tima.

4.2. Varnarlina um hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi

Hluti af bankapjénustu telst til grunnpjonustu. bar er yfirleitt um ad reeda vardveislu innldna
og veitingu utlana til heimila og fyrirtekja sem eru hluti af hefdbundinni bankastarfsemi.
bessari starfsemi fylgir dheetta enda mun einhver hluti Gtlana alltaf tapast. Pvi eru gerdar
krofur um eigid fé banka, m.a. kréfur um samsetningu utldna og takmarkanir 1 l6gum
og reglum sem stilla eiga Gtlanadheettu og dhettusdomum akvordunum i hof. Alhlida
bankar stunda oft einhverja fjarfestingarstarfsemi sem getur verid af ymsum toga. Hin
getur verid vegna pjonustu vid vidskiptavini, p.e. eignastyringar, vegna hlutverks banka
sem vidskiptavaka 4 markadi, vegna aheettuvarna, t.d. vegna afleidusamninga eda eigin
stodutoku bankans til ad hagnast a fjarfestingum. Af pessu hlyst markadsédheetta fyrir
bankann sem skilar sér { haerri kréfum um eigio fé.

Vegna mikilveegis grunnpjénustu bankakerfisins eru gerdar miklar krofur um 6ryggi pess
en einnig i pa veru ad kostnadur vegna mogulegs falls pess lendi ekki & riki og par med
skattborgurum. Grunnkerfid parf pvi ad vera nokkud stodugt, starfheeft pratt fyrir afsll
med sem minnstum tilkostnadi og geta tekid a sig tap.

Rammagrein:
Samspil fjarfestingarbanka og vidskiptabanka

Asgeir Jonsson fjallar um samspil fjarfestingarbanka og vidskiptabanka i aliti
sem hann vann fyrir starfshdpinn. Fjarfestingarbankar veita adstod vid beina
fijarmalalega milligongu med pvi ad laekka upplysingaproskulda @ markadi.
Pannig er alltaf samkeppni til stadar & milli vidskiptabanka og fjarfestingabanka
um ad fjarmagna fyrirtaeki — likt og pad er samkeppni @ milli stofnanabundinnar
milligongu og beinnar milligongu & markadi. Pad er pvi kannski ekki furda ad
su spurning vakni hvort ad pessar tvaer tegundir af bankastarfsemi eigi heima
undir sama paki—i einum alhlida banka. Pa jafnframt hvad gerist ef pessir tvaer
tegundir fara ad leita inn & svadi hverrar annarrar.

Kostirnir vid vidskiptabankastarfsemi eru stodugar tekjur (af utldanum og
greidslupjonustu) og orugg rikistryggé fjarmognun (med innlanatryggingu).
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Petta er sd bakstudningur sem margir telja ad fjarfestingabankastarfsemi purfi
a ad halda til pess ad geta stadid ad baki efnahagsreikningi med litt seljanlegum
eignum og langvarandi nidursveiflu @ morkudum. P3a bydur alhlida starfsemi upp
averulegt breiddarhagraéi par sem bankinn verdur einnar-aningar-sjoppa (One
stop shopping) fyrir mjog fjolbreytta pjonustu fyrir vidskiptavini. Pa fylgir alhlida
starfsemi aukid rekstraroryggi med fjolbreyttari tekjustofnum og fjolbreyttari
fijarmognun. Loks, skyldi pvi ekki gleymt ad fjarfestingarbankastarfsemi og
heildsdlufjarmoégnun mynda svigrim (buffer) fyrir heimtur innlana vié gjaldprot
likt og gerdist hérlendis vid hrunid 2008.

Vandamalin sem fylgja alhlida starfsemi er fjorpaett. | fyrsta lagi verdur
alltaf ad sla varnagla vid pad ad nota rikistryggdar bankainnistaedur i
ahaettusamar stodutokur & fjarmalamarkadi. | annad stad leidir s6fun innlana
og greidslupjénusta til pess ad bankar verda kerfislega mikilvagir og pvi of-
storir-til-ad-falla (e. Too-big-to-fail). Pad getur sidan valdid pvi ad peir fa dbeina
rikisabyrgd a skuldabréfautgafum sinum sem peir geta sidan nytt i dhaettusamar
stodutokur — likt og var med islensku bankanna a arunum fyrir hrun og fjallad
er nanar um hér sidar. i pridja lagi hefur verid dttast um ad alhlida bankar hafi
kaefandi ahrif & hlutabréfamarkad par sem peir freisti pess ad leysa malin
sjalfir innandyra fremur en nota markadinn. Loks, eru uppi ahyggjur af pvi ad
sambudin vid vidskiptabanka verdi til pess ad fjarfestingarbankastarfsemin
verdi of efnahagsreiknings-midud med of mikilli skuldsetningu. Svo sem
ad of mikill freisting verdi ad ,lana inn i dila“ til pess ad fa pdknanir fra
fyrirteekjaradgjof.

Flest vestraen riki hafa sett dkvednar varnarlinur um tengsl vidskiptabanka-
og fjarfestingabankastarfsemiinnan somu stofnunnar eftir fijarmalakrisunnar
— einkum pa hvad vardar radstofun rikistryggdra innldna sem og varna pvi
a0 fjarfestingarbankastarfsemi fai d6beina rikisabyrgd vegna kerfislaegs
mikilvaegis (e. too-big-to-fail). bekktast af peim eru hin svokallada Volcker
regla — kennt vié Paul Volcker fyrrverandi sedlabankastjéra Bandarikjanna —
sem bannar innlansstofnunum ad standa i eigin vidskiptum med fjarmalaafurdir.
Volcker reglan er hluti af hinum sk. Dodd-Frank logum sem kveda einnig a
um bann vid eignarhaldi banka 4 framtakssjédum og vogunarsjédum. | peim
londum sem hafa stort alpjodlegt bankakerfi - likt og Bretland eda Sviss — hefur
umbotastarfid beinst ad pvi ad reyna ad afmarka pa hluta fjarmalastarfseminnar
sem rikinu ber skylda til ad tryggja og pjona smaum adilum & heimamarkadi,
en reyna ad aflétta dbyrgd & peim hluta er pjénar stérum adilum eda starfar
a alpjodavettvangi. i Bretlandi hefur Vickers-nefndin lagt til ad bankar sem
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eru med innldn umfram 25 milljarda sterlingspunda purfi ad girda & milli
innlanastarfsemi og annarrar starfsemi innan somu samsteypu.

Eins og 4dur segir eru islenskir bankar mjog litlir i alpjédlegum samanburdi og
pvi verulega hadir badi sterdar- og breiddarhagradi til pess ad geta starfad
med hagkvaemum haetti. Af peim sokum verdur ad hugsa pad mjog ndkvaemlega
ef akvedid er ad skerda starfssvid eda takmarkad pjonustuframbod peirra med
einhverjum haetti par sem mun minnka rekstrarhagkvaemni peirra verulega.
Pad er pannig fa eda engin rok sem standa til pess ad islendingar — einir pjoda
— taekju upp algeran adskilnad i anda Glass-Steagall laganna fra arinu 1933.
Ljést, er jafnframt ad baedi tilkoma fjartaekni og uppgangur skuggabanka hefur
leitt til pess ad skilin & milli pessara starfssvida i bankapjénustu eru ekki lengur
svart-hvit heldur hafa grdnad verulega. Hins vegar, er pad pess mjog um vert
a0 skoda mogulega hagsmunadrekstra sem samrekstri vidskiptabanka- og
fjdrfestingabankastarfsemi hérlendis med pad ad markmidi ad efla beina
fjdrmalalega milligongu & markadi sem samkeppni vié fjiarmognun fyrirtaekja.
i pvi samhengi ma velta pvi fyrir sér hvort pad sé heppilegt ad bankarnir prir
reki jafn umfangsmikla eignastyringu likt og peir gera ni med morgum dlikum
fiarfestingarsjodum. E6li malsins samkvaemt, sttu vidkomandi sjodir ad vera
helstu samkeppnisadilar eiganda sinna, bankanna, vié fjdrmognun ymissa
verkefna.

Heimild: Alitsgerd Asgeirs Jonssonar®’

[ kjolfar fjarmélakreppunnar voru miklar vangaveltur um hvort porf veeri 4 ad adskilja
fjarfestingarbanka- og vidskiptabankastarfsemi par sem samspil peirra atti sinn patt i
fjairmalaafallinu. Nokkur af steerri rikjum austanhafs og vestan sdu dstaedu til ad breyta
skipulagi bankakerfis sins, til ad lagmarka dheettu og kostnad fyrir samfélagio. Bandarikin
gengu lengst med pvi ad krefja alhlida banka um ad skilja eigin vidskipti fra samstaeedunni
og banna peim ad eiga vidskipti vid vogunarsjodi eda sambeerilega fjarfestingarbankasjodi.
Belgar, Frakkar og Pjédverjar gerdu alhlida bonkum skylt ad adskilja eigin vidskipti i
sérstakt félag, innan samstedu, ef umfang peirra needi tilteknu marki. Bretar drégu mork
milli heimamidadrar starfsemi og alpjédastarfsemi sinna banka, en p6 pannig ad reka
meetti hvora tveggja innan samstaedu. Til skodunar var i fleiri rikjum Evrépu ad breyta
starfsumgjord banka 4 slikan hatt en eftir pvi sem arin lidu fra fjarmalakreppu dré tr peim

69  Alitsgerdin er adgengileg { vidauka vid rafrena ttgdfu Hvitbokarinnar.
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ahuga. Rikjum sem gert hafa breytingar 4 skipulagi bankakerfa sinna hefur gengid vel ad
innleida paer breytingar og almennt hefur verid agaet satt um peer.

Umraeda um adskilnad komst 4 flug 4 Islandi { kjolfar fjirmdalaafallsins en 4dur héfdu b6
komid fram tillégur pessa efnis. Skodanir hafa verid skiptar, enda hafa rannséknarskyrslur
um hrunid synt ad pad var ekki sist hefdbundin lanastarfsemi islensku bankanna sem vard
peim ad falli, steerrilan til félaga par sem dneegar tryggingar stodu ad baki lanveitingunum.
b6 hefur einnig verid minnst 4 ad tengsl geta verid parna a milli par sem adilar fai ttlan jafnvel
til pess a0 afla annarra vidskipta. Eigin vidskipti islensku bankanna fyrir fjarmalaafallio
voru einnig stor pattur i starfsemi peirra med tilheyrandi dheettu.

[ byrjun pessa ars kom 1t skyrsla nefndar fjdirméla- og efnahagsradherra um skipulag
bankakerfis par sem sett er fram tillaga ad framtidarfyrirkomulagi hvad petta vardar.”
Vinna peirrar nefndar byggdist a skyrslum sem adur h6fou komid ut 4 vegum stjérnvalda
um sama efni og horft var til reynslu annarra pj6da.

[ skyrslunni er gerd tillaga um sérstaka varnarlinu fyrir fjarfestingarbankastarfsemi.
Tillagan felur i sér ad ef mat Fjarmalaeftirlitsins a eiginfjarporf vegna beinnar og 6beinnar
stodutoku kerfislega mikilveegra banka naer 10-15% hjd einhverjum peirra hafi vidkomandi
banki tvo valkosti, ad draga ur umraeddri starfsemi eda stofna um hana sérstakt félag.
Tillagan gerir rad fyrir ad slikt félag megi vera innan sému samstadu, en ad félogin séu
med 6hada stjorn, stjornendur og fjarhag.

Samkvaemt skyrslu nefndarinnar veeri slik varnarlina eins konar éryggisventill sem gaeti
virkad i peim tilfellum sem fyrri varnaradgerdir, sem felast i auknum eiginfjarkréfum vegna
aukinnar dheettusakni i starfseminni, og adrar breytingar a regluverki fjarmalamarkada
undanfarin ar neegja ekki til ad hemja aheettusekinn voxt alhlida banka hér 4 landi.
Vid reglusetningu meetti veita heimild til ad hafa mismunandi takmarkanir fyrir
innlansstofnanir og taka til deemis tillit til umfangs innlanasafns af skuldbindingum
bankans. Gagnsei etti ad vera um dheettu vegna fjarfestingarbankastarfsemi hja bonkum
og par med hvert framangreint hlutfall veeri vid uppgjor. Pannig veeri birting hlutfallsins i
aheettuskyrslu banka god leid til pess ad tryggja gagnsaei vardandi pennan patt.

Slik varnarlina byggist 4 fordeemi peirra rikja sem ad framan greinir, en pau gengu pd
ekki eins langt. Varnarlinan afmarkast vid eigin vidskipti, en { sumum hinna rikjanna eru
reglurnar vioteekari, auk pess sem bonkunum er gefid toluvert svigrum til ad steekka pann
hluta starfseminnar adur en kemur ad pvi ad peir purfi ad feera hana i sérstakt félag.

70  Nefnd um skipulag bankastarfsemi (2018).
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4.2.1. Umfang fjarfestingarbankastarfsemi a islandi

begar umfang fjarfestingarbankastarfsemi er metid er mikilveegt ad ekki leiki vafi &
hvers konar fjarfestingarbankastarfsemi falli par undir. I skyrslu fyrrgreindrar nefndar
er gerdur greinarmunur a pjonustutengdri fjarfestingarbankastarfsemi annars vegar, p.e.
markadspjonustu fyrir vidskiptamenn, og hins vegar fjarfestingarbankastarfsemi sem
byggist 4 efnahagsreikningi viokomandi banka, p.e. st6dutoku.

Umfang fjarfestingarbankastarfsemi ma mela med mismunandi heetti”' I skyrslunni
um skipulag bankakerfis er farin st leid ad meta hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi ut
fra mati 4 eiginfjarporf vegna stodutoku, fremur en sem hlutfall af eignum eda tekjum.
Rokin fyrir pvi eru ad um ahettunsemari meelingu sé ad reeda og ad olikar skilgreiningar a
einstokum starfspattum a svidi markadspjonustu hja bonkunum skekki samanburd pegar
studst er vi0 sidarnefndu meelikvardana. Pa hafi flest pau riki sem stigid hafa skref i att ad
skipulagsbreytingum 4 bonkum horft sérstaklega til stodutoku banka med hlidsjon af peirri
auknu dheettu sem slikri starfsemi getur fylgt.

Starfshopurinn fékk mat Ragnars Haflidasonar, fyrrverandi adstodarforstjora
Fjarmalaeftirlitsins, a hlutfalli fjarfestingarbankastarfsemi bankanna fyrir fjarmalaafallid
midad vid pa meelikvarda sem hér eru lagdir til.

Mynd 4.2: Hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi bankanna
Eiginfjarporf vegna beinnar og dbeinnar stéoutoku

8% e atialg s o b
hefdi verié sambeerilegt hlutfall
70% og eigid fé nyju bankanna var i
lok ars 2017.
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m Midad vid 25% eiginfjargrunn en ébreyttan dhaettugrun ® Reiknad hlutfall

71 I afangaskyrslu sem kom 1t i jiini 2017 var fjarfestingarbankastarfsemi islensku bankanna meeld 4 fjéra vegu, b.e. sem: i) hlutfall
af eignum (IFRS flokkun), ii) hlutfall af tekjum (IFRS flokkun), iii) hlutfall beinnar og 6beinnar stodutoku af heildareignum
(SREP flokkun), iv) hlutfall eiginfjérbindingar vegna beinnar og ébeinnar stédut. (SREP flokkun)



Gott regluverk og eftirlit

Samkveemt nidurstodum Ragnars var eiginfjarkrafa tengd fjarfestingarbankastarfsemi
gomlu bankanna 1 drslok 2007 um 73% af eiginfjargrunni, en sama hlutfall fyrir prja
storu bankana arid 2017 var 6%, sbr. mynd 4.2. Hér er mikilveegt ad hafa i huga ad hlutfall
eiginfjargrunns af aheettuvegnum lidum var fremur lagt arin 2006 og 2007 i samanburdi
vid nuverandi eiginfjarhlutfoll banka, eda 9,2% i arslok 2007 og 13,4% 1 arslok 2006. Par
koma fram auknar krofur sem gerdar eru til banka um eigid fé. Ef reiknad veeri med
eiginfjargrunni sem samsvaradi 25% af dbreyttum dahaettugrunni baedi arin, sem er neer
peim eiginfjarhlutféllum sem nu tidkast, yrdi framangreint eiginfjarkrofuhlutfall vegna
tjarfestingarbankastarfsemi talsvert leegra eda 27% 1 arslok 2007. Hér er p6 einungis um
mat ad reeda par sem ekki er haegt ad byggja a fyllilega sambeerilegum gégnum.

#14

Varnarlina vegna umfangs fjarfestingarbankastarfsemi

Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi i logum falid ad setja reglur um slika
varnarlinu i samrami vid nidurstorédu nefndar um skipulag bankakerfisins
sem gaf Ut skyrslu i arsbyrjun 2018 med tillogu um varnarlinu vegna
fjarfestingarbankastarfsemi. Tillagan felur i sér ad ef mat Fjarmalaeftirlitsins
a eiginfjarporf vegna beinnar og ébeinnar stodutoku kerfislega mikilveegra
banka nai 10-15% hja einhverjum bankanna hafi vickomandi banki tvo valkosti,
annadhvort ad draga ur umraddri starfsemi eda stofna um hana sérstakt
félag. Ef stofnad er sérstakt félag um eigin vidskipti skal pad vera rekstrarlega,
stjornarlega og fjarhagslega sjalfstaett fra vidkomandi banka.

0has slikri tillogu um varnarlinu ma pé arétta ad fjdlbreytni i bankakerfinu er
af hinu g6da og gaeti pvi verid dhugavert fyrir einstaka banka ad taka skref i att
ad aukinni sérheafingu.
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Fjarmalapjonusta 4 sanngjornum og vidradanlegum kjorum er mikilveegt hagsmunamal
fyrir heimili og fyrirteki. Ein mikilveegasta forsendan fyrir slikri fjarmalapjéonustu er ad
rekstur fjarmadlakerfisins sé skilvirkur en med pvi er att vid ad afkost séu hamorkud midad
vid mannaud og 6nnur adféng sem notud eru vid ad veita pjonustuna. Sé fjarmalakerfid
oskilvirkt munu notendur pess, einkum lanpegar og sparifjareigendur, greida heerra verd
fyrir fjarmalapjonustu eda hafa minni avinning af veittri pjonustu (fa t.d. leegri vexti 4
innldn). Oskilvirkt fjarmalakerfi bitnar pvi 4 6llu samfélaginu.

Skilvirkni fjarmalakerfisins 1 heild endurspeglast m.a. i vaxtamun, p.e. mun sem er a milli
vaxta sem sparifjareigendur fa greidda og vaxta sem lantakendur greida. Vaxtamunurinn
getur birst i lagum innlansvoxtum eda hdum utlanavoxtum eda hvoru tveggja. Fai
sparifjareigendur laga vexti leidir pad til pess ad feerri en ella radstafa sparnadi sinum i
innlan hja fjarmalafyrirteekjum. Hair atlanavextir draga hins vegar ur vilja til lantoku til
fjarfestinga. Oparflega har kostnadur i fjirmalakerfinu er par ad auki séun 4 mannaudi og
60rum audlindum sem betur veeri radstafad { adra starfsemi. Hvoru tveggja leidir til pess
a0 hagseeld verdur minni en ella.

[ kafla 6 er fjallad um b4 peetti sem rdda vaxtakjéorum og kostnadi vidskiptavina vid
fjarmélapjénustu, en einnig eru verd og gedi bankapjonustu 4 Islandi borin saman vid
erlenda samanburdarbanka. I kafla 7 er fjallad um adgerdir sem gaetu leitt til aukinnar



Fjarmalakerfi sem pjénar heimilum og fyrirtaekjum a skilvirkan hatt

skilvirkni og beettra kjara. Bankarnir sjalfir geta gripio til margvislegra adgerda sem laekka
rekstrarkostnad peirra. Hvatinn til ad geeta almenns hagraedis 1 rekstri byggist ekki sist
a virkri samkeppni sem jafnframt leidir almennt til hagsteedara verds, aukinna geda,
aukinnar nysképunar og fjolbreyttari pjonustu. Pad kemur pvi ekki & dvart ad bestu kjor
til vidskiptavina eru oft par sem samkeppnin er mest. Pad er hlutverk stjérnvalda ad tryggja
a0 umgjoro fjarmalamarkada studli ad heilbrigdu samkeppnisumhverfi i pagu landsmanna
allra. Tkafla 8 er fjallad um leidir sem studla ad pvi ad dvinningur af hagraedingu skili sér til
almennra neytenda med dherslu 4 ad efla adhald samkeppni og ad styrkja stodu neytenda.
Kafli 9 fjallar um mikilveegi beinnar fjarmalalegrar milligéngu og leidir til pess ad auka
virkni fjarmdlamarkada. A9 endingu fjallar kafli 10 um framtidarfyrirkomulag adkomu
lifeyrissjoda ad ibudalanamarkadi.

Skilvirkni i fjarmalakerfinu er hagsmunamal fyrir heimili og
fyrirtaeki

Fjarmalapjonusta 4 sanngjornum kjorum er mikilveegt hagsmunamal heimila
og fyrirtaekja. Pad endurspeglast i pvi ad laegri vextir og betri kjor eru peir paettir
sem oftast eru nefndir af almenningi sem veeru til pess fallnir ad auka traust
til bankakerfisins. Pa er skilvirk bankapjonusta mikilvaeg fyrir samkeppnishaefi
islenskra fyrirtaekja.

5. Verd og geedi a islandi
5.1 Vidhorf almennings til bankapjénustu

Kénnun 4 vidhorfum almennings til bankakerfisins 4 Islandi, sem Gallup s& um
fyrir starfshop um Hvitbokina, leidir { ljos ad hair vextir og dyr pjonusta er eitt helsta
umkvoértunarefni meiri hluta adspurdra. Margir nefna einnig graedgi, ha laun og mikinn
kostnad. Pad er pvi ljost ad almenningi finnst fjarmalapjonusta vera of dyr og telur ad {
morgum tilfellum megi rekja pad til pess ad fjarmalakerfid sé ohagkveemt og 6parflega
kostnadarsamt.

Svipud malefni brenna 4 almenningi pegar spurt er hvernig haegt sé ad auka traust til
bankakerfisins 4 Islandi. Langflestir nefna betri kjor og leegri utlénavexti. Einnig er
aberandi hve margir telja ad adgerdir sem mida ad hoflegri launum, baettum starfshattum
og auknu gagnsei veeru best til pess fallnar ad auka tiltru & bankakerfinu.”?

72 Samkvamt skodanakénnun sem Gallup sa um fyrir starfshép um Hvitbokina i oktéber 2018.
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Mynd 5.1: Hver er helsta dsteda pess ad pii  Mynd 5.2: Hvad veeri heegt ad gera til ad auka
berd litid traust til bankakerfisins d Islandi? traust almennings til bankakerfisins d Islandi?
Oktober 2018. Oktober 2018.

Betri kjor/
leekka kostnad

Baettir
vidskiptahaettir
Hrunid/Sagan
29% Annad

Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins — Hvitbok).

bvi er ljost ad vantraust a islenska bankakerfinu stafar ad verulegu leyti af skertu
vidskiptatrausti. Vidskiptavinir fjarmalafyrirteekja virdast ekki treysta fjarmalafyrirtekjum
til ad bjoda gdda pjonustu & hagsteedum kjorum og sjé til pess ad fyrirteekin séu rekin med
hagkvemum hetti med hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.

5.2. Skilvirk bankapjénusta er mikilvaeg fyrir samkeppnishafni
islenskra fyrirtaekja

Unnt er ad leggja mat 4 hagkveemni islenska bankakerfisins med pvi ad bera pad saman vid
bankakerfiannarralanda ialpjodlegum samanburdaruttektum 4 samkeppnisheefni. Helstu
uttektirnar hafa verid framkvemdar af Alpjédaefnahagsradinu (e. World Economic Forum)
annars vegar og vidskiptahdskolanum IMD hins vegar. Nidurstodur pessara tveggja tttekta,
sem luta ad bankakerfinu, syna ad 4nagja med bankapjénustu er minni 4 Islandi en annars
stadar 4 Nordurlondum - sama hvort litid er til pjonustu, skilvirkni eda verds (mynd 5.3).
Island skipar sér par med { nedsta saeti Nordurlandanna hvad pessa patti vardar.”®

73 b6 vekur athygli ad sja hve litlu munar 4 Islandi og Danmérku hvad vardar mat 4 pvi hversu vel bankakerfid metir almennt
porfum atvinnulifsins.
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Mynd 5.3: Samkeppnishefni islenska bankakerfisins samanborid vi0 adrar
Nordurlandapjéoir.
Stjornendakdnnun drio 2017, visitala 0-100.7
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Heimild: Alpjédaefnahagsrddio, IMD.

Nidurstodurnar byggjast & konnunum medal stjornenda fyrirtaekja, sem gerdar eru {
pessum rikjum og eru pvi ad miklu leyti huglegar. Erfitt er ad meela geedi fjarmalapjonustu
med hlutleegum heetti, enda er hun bedi fjolbreytt og sibreytileg. Eftir sem adur gefa
nidurstédurnar sterkar visbendingar um ad fjarmalapjonustu hérlendis megi beeta.

5.3 Gera parf greinarmun & vaxtastigi og vaxtamun

5.3.1 Kostnadur vid bankapjonustu & islandi fra sjénarhéli lantakenda

Kostnad vid bankapjonustu er aftur 4 moti haegt ad bera saman med hlutleegari heetti. Pad
er til deemis haegt ad gera med pvi ad bera saman inn- og ttldnavexti banka. I [jés kemur
ad ttlanavextir 4 Islandi eru mun heerri en { ndgrannaléndunum. Vaxtakjér {budaldna hafa
eflaust mesta pydingu fyrir heimilin i landinu, en i oktdber 2018 voru bestu kjor 4 breytilegum
overdtryggdum voxtum hja islensku bonkunum 5,75% en um 1% i Svipjod, Danmorku og
Finnlandi (sja nanar umfjéllun i kafla 5.6). Pessi munur pydir ad fyrir sams konar lan og
jafn dyra fasteign parf islenskur neytandi ad standa undir margfalt heerri vaxtagreidslum en
saenskur. Rétt er b6 ad hafa { huga ad lagir vextir leida til pess ad fasteignaverd verdur heerra
en ella. bviverdur ekki endilega jafn mikill munur 4 vaxtabyrdi ibudareiganda i havaxtalandi
og lagvaxtalandi af sambeerilegri eign.

74  Fyrsta og sidasta spurningin er fra Alpjodaefnahagsrddinu, st i midjunni er fra IMD. Gildin eru sett fram sem visit6lur par sem
st Nordurlandapjéd sem fékk haestu einkunn i spurningunni feer gildid 100.
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Asteedan fyrir pvi ad islensku 1anin bera heerri vexti er tvipeett:

1. I fyrsta lagi liggur munurinn { hdum dheettulausum voxtum 4 Islandi
(grunnvaxtastigi). Ahattulausir vextir eru hluti af ytra umhverfi
vidskiptabanka og annarra lanastofnana en peir radast einkum af
undirliggjandi hagsteerdum eins og frambodi af sparnadi, hagvexti,
eftirspurn eftir lansfé, nafnlaunapréun og verdbolguprystingi. Meginvextir
Sedlabankans, sem radast af pessum adsteedum, mynda eins konar golf
vaxta 4 utlan en pak vaxta 4 innldn. Nanar er fjallad um Ahrif krénunnar
og peningastefnu d grunnvaxtastig d Islandi { kafla 5.4.

2. I 60ru lagi liggur munurinn { skilvirkni bankapjénustunnar og kemur
m.a. fram i téluvert meiri mun 4 vaxtagjoldum og vaxtatekjum bankanna.
Bankar eru ad mestu leyti fjarmagnadir med innldnum og eignir peirra
eru ad mestu leyti utlan. Vaxtagjold bankanna eru pvi ad miklu leyti
vextir & innlanum vidskiptavina en vaxtatekjur peirra eru ad mestu
leyti af utlanasafni bankanna. Vaxtamunurinn er { raun alagning banka
4 pa pjénustu ad tengja saman sparifjareigendur og lantaka. Hann er
naudsynlegur fyrir bankana til pess ad standa straum af rekstrarkostnadi,
skottum og 60rum gjoldum sem bankinn greidir til opinberra adila
og utlanatopum, en afgangur skilar sér sem ardur til eigenda 1 formi
hagnadar.”

Mynd 5.4: Til einfoldunar ma imynda sér vaxtamun bankanna sem eins konar dlagningu sem
stendur straum af rekstrarkostnadi sem fellur til vi0 lanastarfsemina og afgangur er hagnadur
eigendanna.

m Soluverd — kaupverd = alagning

. Alagning - rekstrarkostnadur = hagnadur
Kaupmadurinn

a horninu

P

H ]] ]:l Vaxtatekjur — vaxtagjold = vaxtamunur
— Vaxtamunur - rekstrarkostnadur = hagnadur
Banki

75 Hér spilar einnig inn i ad hve miklu leyti kostnadur er dekkadur af 6dru, svo sem pjénustugjéldum. Pé getur mismunandi
binditimi innldna og Gtlana einnig haft ahrif 4 vaxtamun og dhaettu.
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5.3.1. Kostnadur vid bankapjonustu & islandi fra sjénarhéli innlanaeigenda

Mikill vaxtamunur getur haft pau ahrif ad innldnsvextir geta ordid legri en ella.
Medalvextir 4 innlanum namu um 2,8% hja islensku vidskiptabénkunum samanborid vid
styrivexti a bilinu 4,25-4,50%.7 Innldnsvextir eru pvi ad jafnadi toluvert laegri en styrivextir
Sedlabankans.

betta pydir ad innldn eru i raun ein ddyrasta fjarmoégnunin sem islenskir bankar eiga vol
a. Pessu er 60ruvisi farid vidast hvar i l1ondunum { kringum okkur par sem innldn eru
eftirsoknaverd fjarmognun sem toluverd samkeppni rikir um og pvi borga bankarnir heerri
vexti til pess ad lada til sin innstaedueigendur. I Noregi voru styrivextir sem deemi 0,75% 4
arinu 2017 en vextir 4 innsteedum trtaks banka og sparisj6da 4 bilinu 0,63-1,49% (medaltalid
0,95%, pannig ad flestir eru ad borga vexti af innlanum sem eru heaerri en styrivextir).”

Pess skal getid ad styrivextir i Svipjod, Danmorku og Finnlandi hafa verid mjog lagir
a0 undanfornu eda nalegt nulli. Mjog lagt vaxtastig veitir ekki svigrum til ad lekka
innlansvexti mikid. Par sem bankarnir attu erfitt med ad markadssetja neikvaeda vexti 4
innlanum, t.d. sparnadarreikningum, pa eru pessir vextir naleegt nulli.

Pad er ljost ad pad er mikil sampjéppun 4 innldnamarkadi 4 Islandi enda einungis 4
vidskiptabankar og 4 sparisjodir sem hafa leyfi til ad bjoda tryggdar innstaedur & medan
audveldara er ad fa leyfi til ad lana at (sbr. mynd 1.3). Slik sampjéppun 4 innldnamarkadi
kann ad hafa leitt til pess ad mun meira bil er 4 milli innldna og styrivaxta hérlendis en
pekkist 4 Nordurlondum. Pannig virdist ssmanburdurinn gefa til kynna ad vaxtamunurinn
(dlagning bankanna) kunni almennt ad hvila i meiri meeli 4 innlanseigendum heldur en
lantakendum, en tekid skal fram ad mat 4 pessu er vandasamt.

Rammagrein:
Pjonustugjold i breyttu bankaumhverfi

Bankar innheimta ymis pjénustugjold af vidskiptavinum sinum til vidbétar
vaxtamun sem fjallad er um ad framan. bPannig eru heildartekjur af tilteknum
vidskiptavini samsett Ur baedi pjonustugjoldum og vaxtamun. Bankapjonusta
hefur verid ad feerast i auknum meeli i rafraenar lausnir a netinu og i sima a
sidustu arum. Sem dami hefur heimséknum i Gtibu Islandsbanka faekkad um
taepan helming & adeins tveimur arum en millifaerslum i appinu hefur aftur a
moti fjolgad um 50% og fjoldi reikninga greiddra i appinu tvofaldast.’

76  Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki Islands.
77  Bankasysla Rikisins (2018)
78  Islandsbanki hf. (2018).
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Samkvamt Gttekt verdlagseftirlits ASI & verdskram bankanna hakkudu
pjénustugjold bankanna um 11% & sidustu premur arum a sama tima og visitala
neysluverds haekkadium 7%. Pegar nanarerryntigognin kemuriljés ad pjonusta
i itibdum og simaveri hefur haekkad i verdi en verdlag rafrannar pjénustu, sem
vidskiptavinir bankanna nyta sér i siauknum meaeli, hefur i morgum tilvikum
leekkad.”” Pa bendir mismikil haekkun a einstokum pjénustulidum til pess ad
verid sé ad beina vidskiptavinum Ur kostnadarsamari Grraedum yfir i skilvirkari
sjalfsafgreidsludrraedi. A sama tima og slikum heimséknum faekkar til muna
er pvi ekki augljost ad heildarpjonustutekjur bankanna af einstaklingspjénustu
hafi aukist, pott gjaldtaka af peim sem velja kostnadarsamari pjénustuleidir
hafi haekkad litillega umfram almennt verélag.

Hvad vardar pjonustugjold er vandasamt ad bera saman gjoldin milli banka,
hvad pa milli landa par sem verdskrarnar endurspegla oft 6lika pjénustu. Engu
ad sidur veeri gagnlegt ef gerdur yrdi samanburdur a pjénustugjoldum banka
a Nordurlondunum svo ad haegt veeri ad varpa ljési & hvernig islenskir bankar
standa hlutfallslega. Slik konnun var fyrirhugud arié 2008 en nidurstodurnar
voru aldrei birtar par sem bankarnir sem verid var ad kanna féllu.t® Hér er
taekifaeri fyrir SFF, ASi og Hagfraedistofnun ad taka upp prasdinn og gera slikan
verdsamanburd midad vid stoduna i dag.

5.4. Ahrif krénunnar og peningastefnu & grunnvaxtastig 4 islandi

Samkveemt [6gum er markmid Sedlabankans ad halda verdlagi stodugu, sem er nanar ttfeert
i yfirlysingu Sedlabankans og fjarmalaradherra fra 2001 sem 2,5% verdbolgumarkmid.
Til ad nd markmidinu dkvedur bankinn vexti i vidskiptum banka vid Sedlabankann.
Sedlabankavextirnir hafa dhrif 4 pa vexti sem bankarnir geta bodid sinum vidskiptavinum.
Vaxtaakvardanir Sedlabanka mida ad pvi ad hafa ahrif a verdbolguhorfur um svokallad
midlunarferli peningastefnunnar. Einn helsti farvegur midlunarinnar er um ahrif vaxta
bankans 4 vexti 4 markadi, bae0i til skamms og langs tima, og par med eftirspurn, gengi,
utlan og fleiri hagsteerdir. Hair vextir draga ur eftirspurn eftir lansfjarmagni og minna
verdur til radstofunar til kaupa a vérum og pjénustu og sparnadarhneigd eykst. Heegari
voxtur eftirspurnar dregur ar ver6haekkunum. Heekkun vaxta getur einnig haft timabundin
ahrif 4 gengi gjaldmidils sem hefur somu ahrif 4 verdbélgu. Med sama heaetti leidir lekkun
vaxta ad 60ru 6breyttu til aukinnar eftirspurnar oglantéku, minni sparnadar, leegra gengis
(a.m.k. timabundid) og par med meiri verdbdlguslaka. Vidteek verdtrygging getur haft ahrif

79  Alpydusamband Islands (névember 2018).
80  Alpydusamband Islands (mars 2007).
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a midlun peningastefnunnar ad pvi leyti ad dhrif breytinga 4 sedlabankavoxtum koma fram
med 60rum heetti en ella.

bott Sedlabankinn hafi dhrif 4 almenna vexti til skamms og midlungslangstima litid pa radast
langtimaraunvextir af 6drum pattum, t.d. undirliggjandi hagvaxtagetu, sveiflueiginleikum,
gedum almennrar hagstjérnar og 60rum kerfislegum eiginleikum hvers gjaldmidilssvaedis.
Ztlamaadlitil gjaldmidilssveedi btii ad jafnadi vid nokkru heerri vexti en steerri gjaldmidilssveedi,
sem m.a. getur stafad af 6stodugleika i fabreyttum undirstoduatvinnuvegum, skjétum dhrifum
gengisbreytinga a verdlag og grunnum gjaldeyris- og gjaldmidilsmarkadi.

Rikisskuldabréfiheimamynt eru talin ein 6ruggasta fjarfesting sem vol er 4 i vidkomandi mynt,
enda getur rikid skattlagt pegna sina til ad standa undir greidslubyrdi lana. Pess vegna eru vextir
rikisskuldabréfa oft kalladir ,,aheettulausir vextir eda grunnvextir. Grunnvextir mynda pannig
»grunn‘ eda vidmid fyrir adra vexti og vextir annarra skuldabréfa bera mismunandi ,,alag“ ofan
4 grunnvextina.

Grunnvextir geta verid mjog mismunandi milli landa og til lengri tima liti radast raunvextir af
frambodi og eftirspurn sparnadar og peim kerfislegu pattum sem nefndi voru hér ad framan.
Raunvextir voru mjog hair hérlendis fyrst eftir ad peir voru gefnir frjalsir enda hafdi sparnadur
landsmanna brunnid upp 4 verdbélgudrunum & undan og pvi var undirliggjandi frambod
lansfjar takmarkad en mikil eftirspurn. Sidan hafa vextir verdtryggora lana lekkad um pvi
sem neest 0,2 prosentustig 4 ari a0 medaltali og hafa i reynd aldrei verid eins lagir og na.

Mynd 5.5: Aheettulausir (rikistryggdir) vextir verdtryggdra ldna d Islandi.
1993-2018.
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A Islandi hefur sparnadarhneigd verid leegri en { helstu samanburdarlondum en hagvéxtur
(og par med eftirspurn eftir lansfé) hefur verid mikill samanborid vid atlond. Petta veldur pvi
ad prétt fyrir lekkandi raunvexti 4 Islandi eru peir enn heerri en i 6drum préudum léndum
og likari pvi sem gerist i nymarkadsrikjum (e. emergig markets) med svipada verdbolgusogu
og Island. Hafa verdur { huga ad vextir vida um heim hafa verid sdgulega lgir, jafnvel undir
0%, 1 kjolfar fjarmaladfallsins 2008. Erlendir vextir eru langt undir ségulegu medaltali sem er
4-5%, eda dpekkt voxtum 4 Islandi um pessar mundir. Grunnvaxtamunur vid utlénd liggur
nu 4 bilinu 2-5%. Pessir 6venjulagu vextir 4 alpjodamoérkudum skyrast af mikilli efnahagslaegd,
stodnun { launaproun og litilli verdbolgu - jafnvel verdhjédnun. A sama tima og hagvoxtur og
nafnlaunahaekkanir 4 Islandi hafa sidustu ar verid med peim mestu 4 medal préadra rikja. A
moti hefur 6r voxtur utflutnings, vidskiptaafgangur og peningalegt adhald studlad ad sterkri
krénu sem haft hefur hemil 4 verdbélgunni.

Mynd 5.6: beettir sem valda verdbdlguprystingi og par med heerri styrivoxtum.

Sparmnadur

Gengi krénunnar

Verdbdlga Styrivextir

A

Fasteignaverd

Pegar vaxtastig (nafnvextir) hér alandi er skodad { ssmanburdi vid 6nnur16nd parfad hafaihuga
ad vextirnir eru afleiding ahrifa margvislegra patta. Pad parf pvi ad bera saman efnahagslegar
adstaedur { 60rum l6ndum pegar lagt er mat 4 vaxtastigid og m.a. taka tilliti til pess ad nafnlaun
& Islandi hafal6ngum heekkad mun hradar en { §drum préudum londum. Verdbolguprystingur
hefur pvi verid vidvarandi og krafist aGhaldssamrar peningastefnu. Pad eru hins vegar ekki
grunnvextirnir sem eru vidfangsefni pessarar skyrslu heldur munur tt- og innlansvaxta banka,
sem reedst af kerfislegum pattum sem stjornvold geta mogulega haft ahrif 4.
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Mynd 5.7: Raunvextir — samanburdur vio onnur lond.
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Heimild: Thomson Reuters, Sedlabanki Islands.

Hair atlanavextir endurspegla haa styrivexti

Mikilvaegt er ad gera greinarmun & vaxtastigi og vaxtamun. Utlanavextir &
islandi eru haerri en i nagrannalondunum. bPad skyrist ad mestu leyti af pvi
ad dhaettulausir vextir eru hair & islandi. Styrivextir Sedlabankans mynda
eins konar golf vaxta a utlan en pak vaxta a innlan. Styrivextirnir radast af
undirliggjandi hagstaerdum eins og frambodi af sparnadi, hagvexti, eftirspurn
eftir lLdnsfé, nafnlaunapréun, verdbdlguprystingi og gerd hagkerfisins. beir eru
pvi hluti af ytra umhverfi ldnastofnana.

5.5 Hvada paettir skyra vaxtamun?

Helstu peettir sem skyra mun 4 vaxtagjoldum og vaxtatekjum islenskra banka eru eftirtaldir:

A.  Utlanadhetta: Utlinadheetta er heettan 4 ad banki tapi fjarmunum sem
hann hefur lanad ut. Veent atlanatap er reiknad med pvi ad meta likur 4 ad
utlan verdi ekki endurgreitt ad fullu. Bankinn gerir rad fyrir ad tapa hluta
utlana og ver sig fyrir utldnatapi m.a. med pvi ad hafa utldnavexti heerri
sem nemur ventu hlutfalli tapadra utlana. Pegar Gtlanadheetta eykst pa
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hakka utlanavextir og par med eykst vaxtamunurinn. Banki getur dregid
ur utlanaheettu 4 nyjum utlanum med godri aheettustyringu sem felst i
pvi ad verdmeta aheettu rétt og baeta pannig geedi utlana. G40 hagstjorn
getur einnig dregid ur sveiflum 1 islensku efnahagslifi og pannig dregid
ur utlanatopum sem rekja ma til 6stodugs umhverfis til lengri tima litid.

B. Sértekir skattar og opinber gjold: Auk skatta sem eru almennt lagdir a
fyrirteeki hérlendis eru nokkrir sérteekir skattar og opinber gjold®' sem
leggjast einungis 4 fyrirteeki i fjarmalastarfsemi en 4 moti kemur ad
fjarmalafyrirteeki eru undanpegin virdisaukaskatti. Til pess ad geta stadid
skil & pessum alégum purfa bankarnir ad hafa vaxtamuninn meiri en ella.

C.  Annar rekstrarkostnadur: Eins og i ymsum 60rum pjonusturekstri
er launakostnadur steersti einstaki gjaldalidurinn eda u.p.b. helmingur
rekstrarkostnadar. Upplysingataeknikostnadur vegur einnig pungt og fer
vaxandi en hafa ber { huga ad sifellt steerra hlutfall starfsmanna bankanna
vinnur a upplysingateeknisvidi. P4 hefur heekkandi hlutfall starfsmanna
unnid vio eftirlitsstorf a sidustu arum til pess ad meeta sifellt umfangsmeira
regluverki og eftirlitskréfum. Pessi storf eru oft a tidum sérheefd, krefjast
aukinnar menntunar og eru pvi dyrari.

D.  Kostnadur vid eigid fé: Umframvaxtamunur sem ekki fer { ad greida
ofantalda kostnadarlidi myndar hagnad bankans. Til lengri tima litid
parfvaxtamunurinn ad standa undir ardsemiskrofu hlutafjareigendanna.
Bankar geta baett ardsemi sina til lengri tima litid med pvi ad
hagraeda i rekstri. Til skamms tima geta bankar aukid vaxtamun en 4
samkeppnismarkadi etti svigrim banka til pess ad vidhalda meiri
vaxtamun en keppinautarnir ad vera takmarkad.

Ofangreindir fjorir peettir eru teknir saman { mynd 5.8. A 4rinu 2017 var samtals 2,6%

munur 4 medaltalsvoxtum vaxtaberandi eigna og skulda islenskra banka, sem reynt er ad

greina { 6lika peetti 4 myndinni®%:

81 Detta eru sérstakir skattar 4 fjarmalafyrirtaeki (,bankaskattur®), s.s. almennur fjarsysluskattur, sérstakur fjarsysluskattur,
eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins, gjald til Umbodsmanns skuldara, skyldubundid idgjald i Tryggingarsjod innstaedueigenda og
fjarfesta.

82 Mikilveegt ad gera greinarmun 4 milli A) munar 4 medaltalsvoxtum vaxtaberandi eigna og skulda, B) vaxtamunar (itlanavextir —
innlansvextir) og C) vaxtamunar (hreinar vaxtatekjur/eignum), en ha eiginfjarstada bankanna veldur pvi ad pessar prjar staerdir
geta verid mjog olikar. Ndnari samanburd er ad finna { samanburdargreiningu Bankasyslu rikisins (2018).
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Mpynd 5.8: Hvada peettir skyra dlagningu islensku bankanna 201775
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Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins, Bloomberg, eigin

utreikningar.

Bléndud fjarmégnun bankanna veldur pvi ad medalvextir skulda eru laegri en grunnvextir,
en styrivextir hafa mest ahrif 4 nafnvaxtastigio til skemmri tima litid. Medalvextir
skulda bankanna eru laegri en styrivextir Sedlabankans vegna pess ad stdr hluti skulda
bankanna er skammtimainnlan sem bera laegri vexti, eda 2,9% ad medaltali. P4 nema
erlendar skuldir bankanna, sem einnig bera leegri vexti, teeplega fimmtungi af efnahag
innldnsstofnana. A méti kemur ad innlend markadsfjsrmdgnun bankanna er ad jafnadi

dyrari en styrivextirnir vegna aheettualags fjarfesta.

Skilvirkni fjarmalakerfisins endurspeglast i vaxtamun og
bjonustugjoldum

Vaxtamunur er i raun alagning banka a pa pjonustu sem felst i pvi ad vera
millilidur sparifjareigenda og lantaka. Vaxtamunur er naudsynlegur fyrir
banka til pess ad standa straum af rekstrarkostnadi, en afgangur skilar

83  Hér er um einf6ldun ad reeda enda hafa bankarnir einnig tekjur og gjold af 6drum pjonustupattum.
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sér sem ardur til eigenda. | rekstrarkostnadi felast t.d. laun, kostnadur vid
upplysingataekni, vaent Gtlanatop auk ymissa sérteekra skatta sem leggjast
a laun og skuldir fjarmalafyrirtaekja. Meiri vaxtamunur getur endurspeglast
i leegri innlansvoxtum, heerri utldnavoxtum eda hvoru tveggja. Bankar
innheimta ad auki ymis pjonustugjold af vidskiptavinum sinum. Heildartekjur
af vidskiptavinum bankanna samstanda af pjonustugjoldum og vaxtamun.

5.6 Alagning & ibudalan a islandi samanborid vid utlond

Munur & breytilegum éverdtryggdum ibudalanavoxtum og styrivoxtum Sedlabankans &
[slandi er ekki heerri en 4 hinum Nordurléndunum. Petta bendir til pess ad bankarnir séu
med hlutfallslega minni dlagningu 4 ibudalan en 6nnur utlan. Liklegasta skyringin geeti legid
i pvi ad mikil samkeppni rikir 4 ibidalanamarkadi par sem lifeyrissjodir eru virkir { beinum
lanveitingum til sinna sj60félaga. P4 vekur einnig athygli ad eina landid sem sker sig ur med
toluvert minni mun a styrivoxtum og tlanavoxtum ibudaldna er Finnland sem er raunar med
leegstu dlagningu & ibudaldn { Evrépu. Ymsar skyringar geta verid 4litilli alagningu { Finnlandi.
Hord samkeppni og gagnsaei 1 vaxtakjorum kann ad vega pungt, auk pess sem finnskir
ibudareigendur greida ibuidalan til baka 4 ad medaltali 18 arum (hamarkslengd er 25 ar) sem
leidir til pess a0 medalskuldsetningahlutfall er leegra en annars stadar 4 Nordurlondunum.

Mynd 5.9: Styrivextir sedlabanka og breytilegir titldnavextir.
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Heimild: Sedlabanki Islands, Sedlabankar vidkomandi landa, Nasdaq Nordic, Markets
insider, Finansportalen og vefsidur vidskiptabanka.

84  Stada i oktdber 2018. Midad er vid avoxtunarkrofu 4 eins drs sértryggdum bréfum.
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Par sem vaxtamunur islenskra banka 4 ibudalanum er ekki meiri en gengur og gerist annars
stadar 4 Nordurlondunum skyrast hlutfallslega hair vextir 4 ibudaldnum 4 Islandi liklega neer
eingongu af heerri fjarmognunarkostnadi bankanna, sem eins og adur segir ma ad miklu leyti
rekja til heerri grunnvaxta. Einnig vekur athygli ad munur 4 styrivoxtum og sértryggdri krofu
bankanna, eins og sést 4 myndinni, er mun meiri a Islandi en annars stadar 4 Nordurlondunum.
Krafa sértryggdra bréfa reedst af frambodi og eftirspurn 4 markadi en par eru lifeyrissjodirnir
fyrirferdarmiklir kaupendur. Meginhluti nys innfleedis idgjalda til lifeyrissjoda er fjarfesting
{ beinum {btdaldnum til sj63félaga eda erlendis. A sama tima hafa innfleedishéft takmarkad
moguleika erlendra adila til pess ad fjarfesta i sértryggdum skuldabréfum Islensku bankanna (sja
umfjollun um innfleedishoft ikafla 8.4). P4 er mikilveegt ad huga einnig ad adstddumun bankanna
gagnvart lifeyrissjodum, m.a. hvad vardar skattlagningu en nanar er fjallad um pann patt i kafla
9.2. A heildina litid mé p6 segja ad hlutfallslega litill vaxtamunur 4 {btdaldnum endurspeglar
jakveed ahrif samkeppni en lifeyrissjodirnir veita bonkunum sterkt samkeppnisadhald.

6. Hvernig ma baeta skilvirkni og ardsemi islensku bankanna?

Eins og reett var i upphafi III. hluta dregur 6skilvirkni i fjarmalakerfinu ur avinningi
samfélagsins af fjarmédlapjonustu. Pvi er hagsmunamal allra ad hdmarka skilvirkni i rekstri
bankakerfisins. [ pessum kafla er rynt ndnar { nokkrar mogulegar orsakir pessa 6hagraedis
og fjallad um adgerdir sem geetu leitt til betri kjara. Otalmargir peettir hafa 4hrif 4 skilvirkni
og ardsemi islensku bankanna eins og sést { toflu 6.1 sem po er langt i fra temandi listi:

Tafla 6.1: baettir hafa ahrif & skilvirkni og ardsemi bankastarfsemi.

Innra umhverfi bankanna Ytra umhverfi bankanna
Rekstrarkostnadur |e Launakostnadur o Hatt verdlag
e Samsetning vinnuafls o Sértaek skattlagning
(t.d. menntunarstig) a fjarmalafyrirtaeki

e Samstarf i innvidum
o Fjoldi utibua

e Rekstrarhagkvaemni
e Stafraenar lausnir

e Moguleikar til samstarfs
i innvidum
o Eftirspurn eftir stafranni pjonustu

Fjarmégnunar- o Ahaetta « Gunnvaxtastig
kostnadur o Lanshafismat e Verdbolga
o Eiginfjarhlutfall e Virkni verdbréfamarkada
o Sterdarhagkvamni o Gjaldeyrishoft

o Eiginfjarkrofur
e Lanshafismat rikisins
o Sveiflur i tekjupréun og atvinnu

Adrir paettir sem e Regluverk og eftirlit
hafa ahrif & hvoru e Samkeppni
tveggja e Neytendavernd

e Krdénan
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Til pess a0 meta moguleg ahrif lekkunar rekstrarkostnadar, sértaekra skatta og opinberra
gjalda 4 fjarmalafyrirtaeki og einnig dhrif lekkunar eigin fjar 4 vaxtamun hja kerfislega
mikilveegu bénkunum premur eru peir bornir saman vid trtak storra og smeerri banka og
sparisjoda annars stadar 4 Nordurlondunum auk banka fra Moltu og loks vid adra evropska
og bandariska banka banka af svipadri steerd og gerd og islensku bankarnir. Ymsa fyrirvara
parf ad setja vid alyktanir sem dregnar eru af nidurstodum slikrar greiningar:

[ fyrsta lagi er tekjusamsetning banka { samanburdinum misjéfn. Sumir bankar eru alhlida
bankar med umfangsmikla starfsemi sem aflar péknanatekna, en adrir eru vidskiptabankar
sem rei0a sig neer eingdngu 4 vaxtatekjur. Til ad auka samreemi i samanburdinum bygg0ist
greiningin 4 arsreikningum modurfélaga islensku banka til pess ad unnt veeri ad taka ut ahrif
dotturfélaga sem eru i greidslumidlun og eignastyringu.

[ 6dru lagi eru grunnvextir afar mismunandi 4 milli landa, enda starfa bankarnir &
olikum myntsveedum. Vextir helstu idnrikja eru nalaegt nulli og hafa aldrei verid eins lagir.
Pegar grunnvextir eru nalegt nualli getur vaxtamunur ordid minni en ella. Mismunandi
grunnvextir endurspegla eins og fyrr segir 6likt efnahagsastand milli landa og verdbolgusogu.
Verdbolga, launastig og verg landsframleidsla (VLF) & hvern einstakling hefur pannig ahrif &
kostnadarhlutfoll.

[pridjalagigera eftirlitsadilar mismunandi eiginfjarkrofur til bankanna. Sé hlutfall vaxtaberandi
fjarmagns hatt, p.e. skuldir { stad eigin fjar, getur pad haft ahrif 4 ardsemi eigin fjar og skekkt
samanburd vaxtamunar 4 milli banka. Hafa parf { huga ad eiginfjarkréfurnar endurspegla
mismunandi dheettu fjarmalafyrirtekja, hvort heldur hun liggur i efnahagsreikningi hvers
banka (stod tvo), kerfislegu mikilveegi peirra eda umhverfinu sem fjarmalafyrirteekin hraerast
i (eiginfjaraukar). Ef dheetta banka er mikil kemur htin fram i meiri heettu 4 Gtlanatépum, sem
hefur baedi ahrif til heekkunar utlanavaxta og eiginfjarkrafna. Eigi a0 minnka vaxtamun og
draga ur eiginfjarbindingu parf pvi fyrst og fremst ad draga tr aheettu i kerfinu.

[ fjérda lagi eru gerdar minni kréfur um opinbera upplysingagjof smeerri fjarmélafyrirtaekja
heldur en storra alhlida banka sem i mérgum tilvikum eru skradir 4 markad. Af peim sokum
liggja i sumum tilvikum ekki fyrir jafn itarlegar upplysingar um rekstur fjarmalafyrirteekja sem
eru af sambeerilegri steerd og islensku bankarnir. Upplysingagjof islensku bankanna er almennt
betri en annarra af sambeerilegri staerd.

[ fimmta lagi mé nefna mismunandi reikningsskilaadferdir, en evrépskir bankar ttbta
arsreikninga i samraemi vid alpjodlega reikningsskilastadla (e. IFRS), en bandariskir bankar
i samreemi vid bandariska reikningsskilastadla (e. U.S. GAAP). Pannig feera litlir bandariskir
vidskiptabankar ekki péknunartekjur og poknunargjold sérstaklega. b4 vidgengst pad i
sumum léndum, eins og Bandarikjunum, ad dkvednar innstaedur bera enga vexti.



Fjarmalakerfi sem pjénar heimilum og fyrirtaekjum a skilvirkan hatt

6.1. Stardarhagkvaemni, styrivextir og hatt eigid fé vega pungt

Til ad leggja mat & skilvirkni islenska fjarmalakerfisins er gagnlegt ad bera pad saman
vid fjarmalakerfi annarra rikja. Vegna olikrar uppbyggingar fjarmalakerfa vids vegar um
heiminn parf ad afmarka slikan samanburd med skynsamlegum heetti. Skyrasta myndin
feest med pvi ad skoda bankakerfid sérstaklega og bera pad saman vid bankakerfi annarra
Evropurikja og pa sérstaklega smeerri banka sem eru af svipadri steerd og gerd og peir islensku.

Samanburdur 4 milli priggja steerstu islensku bankanna og stors urtaks evropskra bankakerfa
leidir iljos ad vaxtamunur i islenska bankakerfinu er sa mesti i Evropu. Fjolmargir ytri peettir,
sem eru breytilegir milli landa, t.d. staerd hagkerfisins, grunnvaxtastig, efnahagsadstaedur og
samkeppnisumhverfi, hafa mikil dhrif 4 pessa nidurstddu. P4 er einnig gagnlegt ad hafa i huga
a0 vextir helstu idnrikja eru nalaegt nulli og hafa aldrei verid eins lagir en slikt getur dregid
ur vaxtamun. Hér skiptir einnig miklu méla hversu mikil aheetta er metin i bankakerfinu,
sem einnig hefur ahrif 4 eigid fé banka auk pess sem skattaumhverfi hefur mikil ahrif 4
samanburdinn. Hér skiptir ad sjalfsogdu rekstrarkostnadur bankanna miklu mali, sem m.a.
raedst af steerdarhagkveemni og 60rum pattum sem hafa dhrif a skilvirkni i rekstri.

Mpynd 6.1: Samanburdur vaxtamunar vidskiptabanka i mismunandi londum Evrépu.®®
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Heimild: ECB, Ars- og drshlutareikningar vidskiptabanka, Sedlabanki Islands.

85  Vaxtamunur hér reiknadur sem nettévaxtatekjur deilt med heildareignum. Samanburdurinn tekur ekki til pjonustutekna en
samanburd 4 nettovoxtum og poknanatekjum sem hlutfall af eignum ma finna i kafla 6.2
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Myndin ad ofan synir ad 4 pennan meelikvarda vaxtamunar standa norreenir bankar almennt
mjog vel i evropskum samanburdi. Vaxtamunur hjd peim er mun minni en hjd medalbanka
i Evrépu, eda nalegt 1%. Vaxtamunur norrenna banka af svipadri staerd og peir islensku
er toluvert meiri eda i namunda vid 1,8%, sem er ekki dsvipad pvi sem gengur og gerist i
Eystrasaltslondunum (Lettlandi, Lithden og Eistlandi). A svipudum sl6dum ma4 einnig finna
smarikin Moltu og Kypur, sem einnig eru dhugaverdur samanburdur vid islenska bankakertio,
med vaxtamun i ndimunda vid 2%.

Vaxtamunurinn 4 Islandi er samkvamt ofangreindu u.p.b. prefalt meiri en hji stérum
norreenum bénkum (2,9% samanborid vid 1%). Samanburdurinn er pé e.tv. ekki fyllilega
sanngjarn ad pvileyti ad islenska hagkerfid er 1itid og pvi torsétt ad na alika steerdarhagkvaemni
og margfalt sterri stofnanir. Fastur kostnadur i bankarekstri er almennt har en breytilegur
kostnadur vid ad pjonusta fleiri vidskiptavini er dverulegur. Deemi um hdan fastan kostnad eru
margvisleg hugbtinadar- og tolvukerfi bankanna. Pessi kerfi geyma upplysingar um inn- og
utlan vidskiptavina, eru notud vid ahaettustyringu, gera bonkunum kleift ad starfa i samremi
vi0 gildandi regluverk og gegna margvislegum 6drum hlutverkum. Eiginleiki flokinna kerfa
eins og pessara krefst kostnadarsamrar hénnunar, uppsetningar og grunnrekstrar. A hinn
béginn fylgir pvi litill tilkostnadur ad beeta vid fleiri notendum og/eda meiri upplysingum.
Medalkostnadur kerfisins fyrir hvern vidskiptavin leekkar pviihlutfalli vid fjolda vidskiptavina.

Ahugavert er ad bera saman stora og smda norrana banka sem starfa i sama ytra umhverfi
og btia pvi vid sama umhverfi hvad vardar grunnvexti, efnahagsadsteedur, skattkerfi og
krofur fra eftirlitsadilum.*® Samanburdurinn bendir til pess ad steerdarhagkvemni®” geti
skyrt teplega 0,8 présentustiga mismun a milli vaxtamunar islenskra banka og stérra
norranna banka eins og utskyrt er i mynd 6.2.

Eftir stendur rumlega 1 prosentustigs munur 4 milli vaxtamunar islenskra banka og annarra
norreenna banka af svipadri staerd sem skyrist af 60rum pattum en staerdarhagkveemni. bPad
undirstrikar ad fleira en staeerdarhagkveemni skyrir mikinn vaxtamun islensku bankanna.
Eftir stendur pvi spurningin hvada peettir skyra pennan mun umfram pad sem stafar
af steerdarhagkveemni. Atla ma ad pad séu somu peettir og adur voru nefndir sem asteda
vaxtamunar, p.e.a.s. A) itlanadheetta, B) skattar og gjold, C) rekstrarkostnadur og D) kostnadur
vi0 eigid fé. Erfitt er a0 meta nakvaemlega hvar munurinn liggur en i naesta kafla er nanar fjallad
um mogulegar leidir til pess ad draga ir vaxtamun med adgerdum sem mida ad hagraedingu i
rekstri, laekkun sértakra skatta og opinberra gjalda og leekkun kostnadar vid eigid fé.

86 Vissulega getur skattheimta og krofur um eigid fé lagst misjafnt 4 bankana en sému l6gmal liggja til grundvallar.

87 I sterdarhagkveemni felst ad steerri fyrirtaeki hafa forskot hvad vardar hagkvaemni { rekstri (fastur kostnadur dreifist 4 fleiri
vidskiptavini), haegt er ad na fram aukinni ahettudreifingu, na til steerri vidskiptavina og né samlegdardhrifum vegna
fjolbreyttari starfsemi.
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Mynd 6.2: Vaxtamunur islenskra banka og annarra norrenna banka.®®
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Heimild: S&P, drsreikningar og eigin titreikningar.

Rétt er ad benda 4 ad venjulega er vaxtamunur reiknadur ut sem hreinar vaxtatekjur sem
hlutfall af heildareignum, en pegar studst er vid pa adferdafreedi leida heerra vogunarhlutfall
og heerri grunnvextir til pess ad vaxtamunur verdur meiri en ella.

Smad markadarins, hair skattar og miklar eiginfjarkréfur valda alagi
sem hefur verid nefnt , Islandsalag”

Vaxtamunurinn & islandi er u.p.b. prefalt meiri en hja stérum norraenum bénkum
(2,9% samanborid vié 1%). Munurinn skyrist ad toluverdu leyti af ytri pattum,
sem eru ekki a feeri bankanna. Fyrir pad fyrsta er islenska hagkerfid litid og
islensku bankarnir geta pvi ekki ndd somu staerdarhagkvaemni og miklu staerri
bankar erlendis. [ 68ru lagi er sértaek skattheimta hér a landi margfalt haerrien i
nagrannalondum en s kostnadur eykur einnig vaxtamun. [ pridja lagi leida krofur
um haa eiginfjdrmdgnun til meiri vaxtamunar par sem eigiod fé ber ekki vexti en
parf ad standa undir ardsemiskrofu eigenda, sem er ad jafnadi haerri en vextir af
skuldum. Pessir paettir eru hluti af ytra umhverfi bankanna og pvi hafa peir verid
nefndir ,Islandsalag” og hafa ekkert med skilvirkni i rekstri bankanna ad gera.

88  Vaxtamunur er hér reiknadur sem hreinar vaxtatekjur/heildareignum.
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Rammagrein: )
Hvad skyrir haerri atlanavexti a Islandi?

Haerri utlanavextir islensku bankanna bornir saman vid utlanavexti banka af
svipadri steerd i 60rum rikjum skyrist ad nokkru leyti af dyrari fjarmognun.
Medalvextir af fjdrmognun islensku bankanna voru 2 présentustigum
haerri en hja samanburdarhépnum.® Munurinn er um pad bil tvofalt meiri
en mismunur i alagningu sem reynist vera ad medaltali 1 présentustig.
Nidurstadan er pvi st ad haerri Gtlanavextir a islandi megi rekja ad % hlutum til
harri fjarmognunarkostnadar bankanna (sem styrist liklega ad miklu leyti af
grunnvaxtamun en gaeti einnig skyrst af lakara lanshafi) og ad ¥ hluta af meiri
vaxtamun (4lagningu) i bankarekstri & islandi.

Mynd 6.3: Groft mat & pvi hvad skyrir muninn a Gtldnavoxtum islenskra banka og banka
af svipadri steerd i 66rum rikjum.

Munur &

(tldnavéxtum 33%
almennt
Heerri fiarmoégnunarkostnadur Meiri alagning
islensku bankanna islensku bankanna

Heimild: Bankasysla rikisins, eigin utreikningar.

6.2. Skilvirkni umfram pann mun sem skyrist af staerdarhagkvaemni

Fjarfestar lita oft til kostnadarhlutfalls (rekstrarkostnadur/rekstrartekjur) til pess ad meela
hversu skilvirkt vidkomandi fyrirteeki er 1 pvi ad saekja sér tekjur 4 markadi. A pennan
melikvarda skera islensku bankarnir sig ekki dberandi ar i samanburdi vid adra norreena
banka af svipadri steerd og adra samanburdarhopa (mynd 6.4).

89  Bankasysla rikisins (2018).
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Mynd 6.4: Samanburdur d kostnadarhlutfalli innlendra og erlendra banka.
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af rekstrartekjum 2017.
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Heimild: S&P Global, drsreikningar vidskiptabanka.

Sé markmidid ad skoda hversu skilvirka pjonustu bankarnir veita er gagnlegt ad skoda
kostnad sem hlutfall af heildareignum, p.e.a.s. sem hlutfall af steerd efnahagsreiknings.
Pessi meelikvardi segir adallega til um pjodhagslega hagkveemni og hag neytenda en einnig
til um steerdarhagkvemni.

Sem hlutfall af eignum er rekstrarkostnadur islensku bankanna mun haerri en hja erlendum
bonkum - hvort heldur um er ad reeda stora banka eda banka af svipadri sterd og peir
islensku. Rekstrartekjur islensku bankanna sem hlutfall af eignum skera sig einnig mikid
ur 1 samanburdinum og pvi ma segja ad haum kostnadi sem hlutfalli af eignum sé meett
med haum tekjum sem hlutfalli af eignum. Pannig lendir har rekstrarkostnadur ad miklu
leyti 4 neytendum sem ekki hafa adra valkosti en innlenda banka. Steerdarhagkveemni
reedur par miklu en veentanlega einnig samkeppnisadhald og ytra umhverfi, svo sem
skattaumhverfi. Smeerri bankar 1 60rum l6ndum standa mun betur en islensku bankarnir
a pennan meelikvarda en skattheimta og samkeppnisadhald fra steerri fjarmalafyrirteekjum
raedur par veentanlega miklu.
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Mynd 6.5: Samanburdur & hlutfalli kostnadar af heildareignum innlendra og erlendra banka.
Rekstrarkostnadur og nettovaxta- og péknanatekjur sem hlutfall af heildareignum, 2017.

Rekstrarkostnadur / eignir (%) Nettévaxta- og péknanatekjur / eignir (%)
5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5

Islenskir bankar (3 stzerstu)

Islenskir bankar (médurfélég 3 steerstu)

Sambeerilega haar rekstrartekjur
Sambeerilega stér efnahagur*
Saenskir sparisjodir

Maltneskir bankar

Norskir sparisjodir

Norreenir bankar (6 staerstu)

Norskir netbankar

Heimild: S&P Global, drsreikningar vidskiptabanka.
*A médurfélagsgrundvelli, rekstrartekjur i stad nettd vaxta- og péknanatekjur

AQd endingu er einnig gagnlegt ad lita 4 medalstodu eigna sem hlutfall af fjolda stodugilda.
Eftir pvi sem feerri starfsmenn sinna somu steerd af efnahagsreikningi er starfsemin
skilvirkari. Ekki kemur 4 6vart ad stéru norreenu bankarnir, sem ad medaltali eru 40
sinnum steerri en peir islensku, hafa ndd toluvert meiri steerdarhagkvaemni en islensku
bankarnir. Hins vegar er athyglisvert ad norskir sparisjédir og netbankar, sem eru mjog
likir peim islensku ad steerd, eru einnig mun skilvirkari & pennan meelikvarda en islensku
bankarnir. Saenskir sparisjodir, sem eru adeins einn tiundi af staerd islensku bankanna, eru
hins vegar med dlika miklar eignir a4 hvern starfsmann og islensku bankarnir.

Samanburdurinn bendir til pess ad heegt sé ad na fram sparnadi i islenska bankakerfinu
pratt fyrir smaed pess. Leekkun sértaekra skatta sem fjallad er um hér 4 eftir mun hafa
bein dhrif 4 rekstrarkostnadinn. Hagreedingaradgerdir sem sntia ad innra umhverfi
bankanna eru i hondum bankanna sjalfra. Hvad vardar slik verkefni er engin téfralausn i
bodi og hagredingarferlid getur tekid langan tima og krafist erfidra nidurskurdaradgerda
og uppsagna. Teekifeeri til ad na fram slikum sparnadi felast m.a. { stafreenum lausnum,
aukinni sérhaefingu eda uthysingu og samstarfi i innvidum. Gagnlegt getur verid ad sakja
innbldastur i vidskiptalikon erlendra banka eins og fjallad er um hér sidar i rammagrein:
Leidir til pess ad leekka rekstrarkostnad - reynsla annarra norrenna banka.
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Mynd 6.6: Medalstada eigna d hvert stodugildi.
Milljonir islenskra krona, 2017.

4,000 mmMeBalstada eigna/stodugildi (m.kr.) 45
3,500 —Hilutfallsleg steerd efnahags midad vid steerd islensku bankanna 40
priggja (medaltal Islands = 1) - haegri as
3,000 48
30
2,500
25
2,000
20
1,500
15
1,000 10
500 5
0
islenskir KMB Islenskir KMB  Samb. stér Samb. hdar  Saenskir Norskir Norraenir Norskir
(moddurféldg) efnahagur rekstrartekjur sparisjédir  sparisjodir  staerstu sex  netbankar
(modurfélég) (moédurféldg)
Hiutfallsleg
steerd 1x 0,1x 1,4x 40,5x 0,8x
efnahags

Heimild: S&P Global, drsreikningar vidskiptabanka.

Hafa ber i huga ad flestir bankar 4 heimsvisu eru i hagredingaradgerdum. bétt islensku
bankarnir naedu fram pessari hagraedingu myndi vaxtamunurinn pvi ekki endilega minnka
pvi ad buast vid ad samanburdarbankarnir beeti einnig sinn rekstur.

Mat & ahrifum af laekkun rekstrarkostnadar

Erfitt er ad meta nakveemlega hve mikid svigrum er til rekstrarhagraedingar hja islensku
vidskiptabonkunum og slikar hagreedingaradgerdir eru alfarid i hondum bankanna sjalfra.
Telja ma ad helstu ahrifapeettir sem hvetja til hagreedingar 4 markadi séu virk samkeppni
og eigendaadhald. Launakostnadur er stersti einstaki utgjaldalidur islensku bankanna en
medalkostnadur vegna launa og launatengdra gjalda (par med talid 5,5% fjarsysluskattur
a laun) er 13,9 m.kr. 4 hvert stodugildi. Pvi er heegt ad stilla upp svidsmyndum sem syna
hvernig feekkun stodugilda endurspeglast i leekkun vaxtamunar eda aukinni ardsemi.

Yrdi stodugildum hja islensku bonkum t.d. feekkad um 20% (Gr 2.725 nidur i 2.180
stodugildi) veeri haegt ad na fram 7,6 ma.kr. sparnadi ad 60ru ébreyttu. Eignir a hvert
stodugildi myndu aukast ar 1,2 ma.kr. { 1,5 ma.kr., sem er svipud fjarheed og hja erlendum
vidmidunarbénkum med samberilegan efnahag. Sparnadurinn jafngildir um 0,2% af
medalstodu eigna en aukin skilvirkni geeti annadhvort skilad sér i minni vaxtamun sem
pvi nemur eda aukinni ardsemi eigenda.
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Mynd 6.7: Svidsmyndir um mismunandi feekkun stéougilda bankanna priggja.
Milljardar krona og sem hlutfall af eignum, 2017.
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Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins, eigin ttreikningar.

Rammagrein:
Leidir til pess ad la&kka rekstrarkostnad — reynsla annarra norranna
banka

Avinningur af hagraedingu i rekstribankanna er étviraedur og mikié hagsmunamal
fyrir samfélagid. [ stad pess ad kafa djupt i gogn um rekstur einstakra islenskra
bankastofnana i leit ad takifaerum til hagradingar getur verid gagnlegt ad lita
a vidskiptalikon annarra norraenna banka af svipadri staerd. Reynsla peirra
getur verid innblastur i leit ad adferdum til ad hagraeda i islenska bankakerfinu:

1. Stafraenar lausnir: Sbanken er einn helsti fjartaknibankinn (e. challenger
bank) i Noregi. Bankinn er alika stor og islensku bankarnir midad vié heildareignir
(heildareignir Sbanken eru um 1.000 ma.kr. samanborié vid 1.000 ma.kr. hja
islandsbanka, 1.100 ma.kr. hja Arion banka og 1.200 ma.kr. hja Landsbankanum).
Sbanken hefur lagt dherslu a stafraenar lausnir og Utibtalausa pjonustu. Pessi
ahersla a stafraenar lausnir og markhoép sem leggur meiri dherslu 8 géd kjor
frekar en hatt pjénustustig i GtibGum hefur skilad sér i auknu hagraedi i rekstri.
Sbanken hefur adeins 319 starfsmenn (samanborid vid um 850 ad medaltali hja
Arion, Landsbanka og islandsbanka) og pratt fyrir smaedina hefur bankinn nas
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umtalsverdri hagkvaemni i rekstri. Vaxtamunur Sbanken er 1,6 présentustig
(samanborid vié 3 présentustig hja islensku bonkunum) og avoxtun eigin fjar
erum 14%.

Oraunhaeft er ad islenska bankakerfid breytist i eingdngu stafraent kerfi & einni
néttu og ekki endilega heppilegt ad allt bankakerfid fari somu leid. Samkvamt
konnun Gallups um traust & bankakerfinu er nar helmingur almennings
jdkvaedur gagnvart pvi ad eiga vidskipti vid banka par sem oll vidskiptin vaeru i
gegnum netid. Pad bendir til pess ad eftirspurn sé eftir pvi ad sa valkostur standi
til boda. Pad veeri pvi ekki 6hugsandi ad a.m.k. einn af kerfislega mikilveegu
bonkunum praéist i pa att.

2. Aukin sérhafing: SevenDays er smarra fjarmalafyrirtaeki i Svipjod sem
tekur @ moti innlanum og veitir lan til neytenda og litilla fyrirtaekja. Heildareignir
samsvara 100 ma.kr. sem er um 10% af steerd islensku bankanna. SevenDays
hefur um 70.000 vidskiptavini i lLdnavidskiptum og um 20.000 vidskiptavini vegna
innlana. SevenDays er med 36 starfsmenn og kostnadur sem hlutfall af tekjum
er 42%. A sidustu fimm arum hefur fjoldi vidskiptavina SevenDays tvofaldast en
heildarkostnadur stadid i stad. Par sem bankinn veitir ahaettumeiri lan en stéru
sa@&nsku bankarnir er vaxtamunurinn ad medaltali haerri, eda 3,4 prdsentustig,
og ardsemi eigin fjar 17,7%. Starfsemin er pvi ad morgu leyti 6lik starfsemi
islensku bankanna, en athyglisvert er pd ad sja hve faa starfsmenn bankinn
parf. Meginskyringin & pessum laga starfsmannafjolda er félgin i stafreenum
lausnum, skyrri sérhaefingu og einfoldu vidskiptalikani.

3. Uthysing og samstarf i upplysingataekni: Long hefd er fyrir samstarfi i
innvidum smeerri fjarmalafyrirteekja en samstarfid gengur mislangt eftir
londum. BEC er deemi um pjénustuadila sem sérhafir sig i upplysingataekni
til danskra fjarmalafyrirtaekja en listinn yfir lausnir sem peir bjééa upp a er
langur og inniheldur m.a. stafraenar lausnir fyrir bankavidskipti 4 netinu og |
snjallsima, kerfi fyrir dhaettustyringu og innra eftirlit og vidskiptagreind svo
ao fatt eitt sé nefnt?°

4. Ahersla a dreifingu ibtdalana og hagkvamari fjarmognun: Sparisjédir og
vidskiptabankar annars stadar @ Nordurlondum, sem eru af svipadri staerd og
peir islensku, veita almennt ekki ibudalan med sama haetti og stérir norraenir
bankar. | Danmérku eru bankar eins og Sydbank og Spar Nord i samstarfi
vid heildsolubankann Totalkredit vid veitingu ibuidalana. Bankarnir eru pvi

90

BEC (2018).
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dreifingaradilar sem deila alagningu og utlanatopum med Totalkredit.91
Lanin eru pannig feerd yfir a8 efnahagsreikning Totalkredits sem sér einnig
um fjarmognunina sem ad stérum hluti er i formi sértryggdra skuldabréfa.
Somu sogu er ad segja af samstarfi norskra sparisjéda i gegnum Sparbank,
sa@nska sparisjédi vid Swedbank og uUtibdanet Lansforsakringar sem einnig
hefur midlaega fjarmognunarlausn.

6.3. Hagkvamur rekstur traustra fjdrmalainnvida

Kostnadur vegna upplysingataekni er sivaxandi kostnadarlidur hja bonkum um allan heim.
Notendur fjarmalapjéonustu gera krofur um ad geta stundad bankavidskipti hvenaer sem er
og 4 eins einfaldan mata og heegt er.”> Pessar krofur kalla a fullkomnar stafreenar lausnir og
4 sama tima hefur heimsoknum i atibu feekkad. Pjonustustorfum i utibtum hefur pvi einnig
feekkad 4 kostnad stodugilda sem skapast hafa i tolvudeildum bankanna. Medalhlutfall
stodugilda i tolvudeildum bankanna hefur pannig aukist tir 10% i 17% 4 sidustu 8-10 arum
4 sama tima og uthysing akvedinna upplysingatakniverkefna hefur einnig verid ad aukast.
Samnyting kostnadarsamra innvida er ein leid til ad nd fram staeerdarhagkvemni pegar
han vegur pungt i rekstrarhagkveemni atvinnugreinar. Gott deemi um slikt er samnyting {
raforkugeiranum. Par samnyta orkuframleidendur rafmagnslinur til ad selja vidskiptavinum
rafmagn. Kostnadarsamasta fjarfestingin er pannig samnytt af mérgum adilum sem 4 sama
tima keppa um vidskiptavini. Pannig na orkuframleidendur aukinni hagraedingu { rekstri
en samkeppnishvatar eru dfram til stadar. Slikt er til hagsbota fyrir neytendur.

Fjarmalainnvidi md kalla ,raflagnir® eda ,vegakerfi“ markadanna. Stérgreidslukerfi
Sedlabanka [slands og jofnunarkerfi Greidsluveitunnar ehf. eru steerstu og mikilveegustu
greidslukerfin 4 Islandi. Pessi kerfi midla 6llum greidslum milli banka og ef pau virka
ekki sem skyldi rofnar greidslumidlun i landinu.”® P4 hefur samstarf bankanna i gegnum
Reiknistofu bankanna (RB) allt frd arinu 1973 verid leid til pess ad auka steerdarhagkveemni
og bzeta pjonustu vid vidskiptavini. Hja RB eru rekin kerfi sem gegna grundvallarhlutverki {
starfsemi vidskiptabankanna. Slik samnyting eykur rekstrarhagkveemni, en bankarnir keppa
engu ad sidur afram um vidskiptavini, sem vidheldur samkeppni. Sambeerilegt samstarf
hefur pekkst um darabil { ndgrannaléndum okkar, einkum hja minni fjarmélafyrirtekjum
eins og sparisjodum.

Ad undanfornu hefur dhugi 4 samstarfi og uthysingu 4 stodpjénustu i starfsemi banka
aukist til muna erlendis, kndinn afram af porf 4 aukinni hagreedinu i bankarekstri og

91  Spar Nord (2017)
92 bvitil vidbétar mé nefna ad margir bankar eru med gomul grunnkerfi sem er dyrt og flokid ad skipta tt.
93  Sedlabanki Islands (2018).
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krofum neytenda um aukin peegindi 4 sama tima. Ny greidslupjonustutilskipun (PSD2)*
og samkeppni fra teeknirisum a bord vid Apple, Google og Amazon hefur pvingad evropska
banka til ad bregdast vid og pannig flytt fyrir slikri préun.”® Nyjar teeknilausnir krefjast
fjarfestinga sem eru jafn dyrar hvort sem notendur eru 100 pisund eda 100 milljénir og
pvi 6hagkvaemara fyrir smaa banka ad leggja i slik verkefni. Fyrir bankakerfi 1 litlum
hagkerfum getur pvi verid mikilvaegt ad sameinast um slikar lausnir og deila kostnadinum
vid uppsetningu og hlutfallslegan abata peirra. Aukid samstarf getur pannig haft ymsa
kosti 1 for med sér, einkum 4 smaum markadi eins og peim islenska. Markmid samstarfs

getur verid ao:

A.  Draga ur kostnadi og par med laekka verd til neytenda an pess ad skerda
pjonustustig eda draga ad radi ar samkeppni, t.d. er 6dyrara ad reka eitt
net af hradbonkum en prju.

B. Draga tr kerfisahattu og auka fjarmalastodugleika t.d. med pvi ad eiga
samstarf um vidbrogd vid netdrasum og vornum gegn peningapveetti.
Pannig geta bankarnir saman studlad ad pvi ad fjarmalakerfio sé traustara
en ella.%

C.  Aukapagindi, t.d. felst timasparnadur i ad hafa stadladar lausnir sem allir
geta nytt sér (e. network effect).

D. Lakka adgangshindranir, par sem nyir adilar ad markadi geta nytt
sameiginlega innvidi er stofnkostnadur legri en ella — petta getur pvi
jafnvel aukid moguleikana a fj6lbreyttu frambodi pjonustuveitenda.

Samstarf parf ekki alltaf ad draga Gr/hindra samkeppni heldur pvert 4 méti. Samstarf getur
leitt til hagreedingar sem myndar traustari grundvoll fyrir samkeppni. Heildarhagsmunir
verda best tryggdir med pvi ad samstarf fari fram 4 vettvangi grunninnvida og pjénusta
peirra sé latin 6llum i té 4 pvi sem neest sama verdi (6had steerd). Pannig eru peir minni
i betri adsto0u til ad keppa vid pa steerri. Samstarfid tekur adeins til grunnpjonustu og
pjonustan er 6llum seld 4 pvi sem neest kostnadarverdi, p.e. ekki er gert rad fyrir hamoérkun
hagnadar. Sidan finnur hver og einn banki/patttakandi virdisaukandi lausnir ut fra pessum
grunninnvidum og par fer samkeppnin fram.

94  PSD2-tilskipunin hefur pad markmid ad auka samkeppni i greidslupjonustu, stydja vid nyskopun, bata neytendavernd og
eignarhald neytenda 4 gognum samhlida pvi ad bua til einn samevrépskan markad fyrir greidslupjonustu innan EES eins og
fjallad er ndnar um { kafla 1.3.

95  AliPay hefur pegar hafid starfsemi 4 islenskum markadi en su starfsemi snyr pé enn sem komid er fyrst og fremst ad kinverskum
ferdamonnum. ApplePay og GooglePay hafa hafid starfsemi annars stadar 4 Nordurléndunum og heyrst hefur ad peir muni
innan tidar einnig hefja starfsemi hér.

96 Samkeppniseftirlitid (2016).
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Rammagrein: )
Samstarf um rekstraroryggi fjarmalainnvida a Islandi

Net- og upplysingaoryggi er vidfangsefni sem nu pegar er i brennidepli hér a
landi. Pratt fyrir ad mikilveegt sé ad hver og einn adili hugi ad mikilvaegi pessara
mala er lika ljdst ad um vaxandi dhaettupatt er ad raeda. Vio pviverdur ad bregdast
med reglum um oryggi og oryggiskrofum, reglum um tilkynningarskyldu
vegna atvika sem varda net- og upplysingaoryggi, samhafingu, samstarfi
o.fl. Sedlabankinn hefur undanfarid hvatt til pess ad komid verdi & fot
samstarfsvettvangi um kerfislega mikilvaga innvidi fjarmalafyrirtsekja, t.d.
vardandi net- og upplysingadryggi.

A islandi hefur rafraen greidslumidlun alla tid verid mjog midlaeg par sem 6ll
helstu undirliggjandi upplysingakerfi hafa verid hluti af taeekniumhverfi RB.
Alvarleg atvik eda pjonusturof hafa komid upp i smagreidslumidlun pannig
ad ekki hefur verid haegt ad nota debetkort i verslunum, hradbonkum eda
afgreidslukerfum, med timabundnum ahrifum & millibankagreidslumidlun.
Netdrasir hafa einnig verid a kerfislega mikilveega banka hér a landi.

Samkvaemt upplysingum frd Fjarmalaeftirlitinu voru tilkynningar kerfislega
mikilveegra banka til eftirlitsins vegna netarasa, sem ollu rekstrartruflunum
eda hétanir um slikar arasir, taeplega 40 talsins a timabilinu fra jantar 2017 til
loka mars aridé 2018. Leida ma likur ad pvi ad netarasir hafi verid mun fleiri en
fravikatilkynningar gefa til kynna en 6ryggisvarnir bankanna hafi skilad peim
arangri ad arasirnar hafi ekki valdié rekstrartruflunum. Til ad stuéla ad auknu
oryggi i bankavidskipum hafa kerfislegar mikilvaegir islenskir bankar ni gengid
i samtokin Nordic Financial CERT sem er ztlad ad efla netoryggi og verjast
glaepastarfsemi a netinu.”” Samstarf af pessu tagi vardar grunninnvidi og hefur
i vissum skilningi snertiflot vid pjédaroryggi.

Samgongu- og sveitarstjéornarradherra hefur lagt fram frumvarp til laga
um oryggi net- og upplysingakerfa mikilveegra innvida, sem felur i sér 3
tilskipun Evrépusambandsins?. Samkvamt frumvarpinu verda gerdar krofur
um ad rekstraradilar mikilveegra innvida hafi akvedid skipulag 4@ oryggi net-
og upplysingakerfa. P4 munu pessir adilar hafa adgang ad pjonustu i formi
vidbragdsteymis vegna netdgna og atvika. Net- og upplysingaoryggi er hluti af
rekstraroryggi fjarmalainnvida.

97
98

Sedlabanki Islands (jini 2018).
Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2016/1148/ESB
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Vinna sem pegar hefur farid fram i tengslum vid frumvarp til laga um oryggi
net- og upplysingakerfa mikilvaegra innvida geeti nyst til enn frekara samstarfs
um rekstraroryggi fjdrmalainnvida. Leidarljés sliks samstarfs yrdi ad efla
upplysingamidlun & milli adila og samhaefa adgerdir sem midudu ad pvi ad
tryggja rekstrarsamfellu og vionamsprott islenskra fjarmalainnvida og par
med fjarmalastodugleika. Markmid sliks samstarfs yrdi somuleidis ad méta
sameiginlega syn & helstu ahattupaetti sem gaetu orsakad umfangsmikla
og alvarlega rekstrarahattu sem d6gnad geeti rekstrarsamfellu og par med
fjdrmalastodugleika. Jafnframt myndi samstarfsvettvangurinn moéta afstodu
til samraemdra adgerda er midudu ad pvi ad auka vidnamsprott, vardveita
stodugleika og samfelldan rekstur mikilvaegra pjonustupatta, p.m.t. varnir gegn
netardsum.

Sidast en ekki sist myndi slikur samstarfsvettvangur skapa faeri @ gagnkveemri
upplysingamidlun um adgerdir til ad efla vionamsproétt innan fjarmalakerfisins.
NU er starfandi timabundin sameiginleg breytingastjéorn vidskiptabanka,
RB, Sedlabanka islands og FME til pess ad koma & virkri ahaettustyringu
verkefna sem tengjast heildarendurnyjun taknilegra fjdrmalainnvida islenska
bankakerfisins. Hugsanlega gaeti formlegur samstarfsvettvangur um
rekstraroryggi fjarmalainnvida tekid vid ad hennar starfi loknu. Patttakendur
i starfinu yréu kerfislega mikilvaegir eftirlitsskyldir adilar, faersluhirdar, RB,
verdbréfamidstodvar, eigendur og abyrgdaradilar kerfislega mikilvaegra
fjarmalainnvida (p.m.t. Sedlabankinn), SFF, FME, netoryggissveitin CERT-IS,
adrar stjornsyslustofnanir/raduneyti og hugsanlega fleiri.””

brétt fyrir ad pé nokkud samstarf eigi sér stad i fjarmélainnvidum 4 Islandi nd um stundir
ma buast ma vid aframhaldandi vidleitni til aukins samstarfs i fjarmalainnvidum a
heimsvisu enda stendur fjairmalageirinn aftar i pessari préun en adrir geirar, t.d. fjarskipta-
og orkugeirinn. Stjérnvold attu ad nyta pann medbyr og leggija aherslu 4 ad skapa umhverfi
sem hvetur til sliks samstarfs eda athysingar, en stiga 4 sama tima skref i att ad pvi ad
efla samkeppni. Hér skiptir timanleg innleiding greidslupjonustutilskipunarinnar (PSD2)
miklu mali, auk pess sem Pjonustubord vegna fiarmalateekni, sem Fjarmalaeftirlitid
hleypti af stokkunum & arinu 2017, er til pess fallio ad yta undir nyskopun og fjolbreytileika
i fjirmalageiranum.

[sland var eitt fyrsta landid sem baud upp 4 rauntimagreidslur, en teekninni hefur fleygt
fram og préunin i londunum i kringum okkur verid med peim hrada ad islenskar lausnir
hafa ekki sama forskot og 4dur. A sidustu drum hefur umraedan um samstarfstekifeeri

99  Sedlabanki [slands (juni 2018).
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{ innvidum 4 Islandi ordid haveerari. Visa ma { pessu samhengi til skyrslu sem Oliver
Wyman vann fyrir Samtok fjarmaélafyrirtaekja um malefnid, undir yfirskriftinni ,,Joint
Financial Services Infrastuctures { jun{ 2015." [ framhaldinu hélt Sedlabanki Islands
fund um hagraedingu i bankastarfsemi 4 svidi upplysingataekni og settur var a laggirnar
vinnuhépur til ad kanna hvernig unnt vaeri ad skilgreina umgjord sliks samstarfs og hvada
krofur pyrfti ad uppfylla med visan til samkeppnissjénarmida. A grundvelli pessarar
vinnu veitti Samkeppniseftirlitid undanpagu til stofnunar og rekstrar sameiginlegs
sedlavers.'®! Ekki hefur verid s6tt um fleiri undanpagur, sem er midur par sem etla mé ad
steerri teekifeeri liggi 1 samstarfi a floknari og kostnadarsamari svidum, t.d. { sameiginlegri
snjallsimagreidslulausn, sem byggist 4 grunninnvidum bankakerfisins 1 stad pess ad
byggjast 4 innvidum greidslukorta, bakvinnslu og sameiginlegum adgerdum og vérnum
gegn hrydjuverkum og peningapveetti.

Raunheft er ad horfa til steerra lausnarmengis en samstarfs milli islenskra adila a
fjarmalamarkadi. Pannig geetu einstakir innlendir bankar aukid ttvistun til utanadkomandi
adila eda keypt tilbtnar lausnir fra peim. Einnig ma sja fyrir sér samstarf islenskra og
erlendra adila 4 pessum svidum.

Til a0 lidka fyrir moguleikum til samstarfs hafa komid fram hugmyndir um ad breyta
nugildandiléogum & pann veg ad vidkomandi fyrirtaekjum verdi falid ad bera alfarid dbyrgd
pvi hvort efnisskilyrdi samkeppnislaga fyrir sliku samstarfi séu uppfyllt { stad pess ad
Samkeppniseftirlitid veiti undanpagu til samstarfsins 4 grundvelli 15. gr. ssmkeppnislaga.
Slikt fyrirkomulag par sem fyrirtaekin bera sjalf dbyrgd 4 ad uppfylla skilyrdi samstarfs
pekkist vida i Evrépu, t.d. i Noregi, Svipjod og Finnlandi. Hlutverk Samkeppniseftirlitsins
myndi pa afmarkast vid ad rannsaka mogulegt samrad eftir 4 og par taka, eftir atvikum,
afstodu til pess hvort samstarfid sé i samraemi vid dkveedi laga.

Hafa parf i huga ad samstarf af pessu tagi gagnast ekki adeins bonkunum sjalfum heldur
hefur vidtaekari samfélagslegan abata i for med sér, t.d. 6dyrari, skjotvirkari og 6ruggari
pjonustu. Pa parf ad horfa til pess ad akvednir innvidir eru kerfislega mikilveegir og pvi
mikilvaegt ad studla ad 6ryggi, virkni og hagkveemni kjarnainnvida islensks fjarmalakerfis
og par med fjarmalastodugleika. Pratt fyrir ad allir islenskir adilar 4 fjarmalamarkadi taki
hondum saman 4 akvednum svidum verdur islenski markadurinn eftir sem adur smar i
alpjodlegu samhengi. Pvi er mikilveegt ad horfa eftir pvi sem vid 4 til samstarfs pvert 4
landameeri svo sem norraent og/eda evropskt samstarf um rauntima greidslukerfi (t.d. P27,
TIPS, T2S og Target2).

100 Oliver Wyman (juni 2015).
101 Samkveemt 15. gr. samkeppnislaga er pad hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad veita undanpagu frd banninu vid 6logmeetu samradi
en slikt samstarf { innvidum fellur undir pa grein.
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Samkeppniseftirlitid hefur almennt litid svo 4 ad tiltekid samstarf & akvednum svidum
bankastarfsemi geti verid dumflyjanlegt i pvi skyni ad leysa tr leedingi aukna hagkveemni
og neytendadbata sem annars yrdi farid & mis vid. A petta einkum vid um sameiginlega
stadla og innvidi er lata ad rekstri nettengdra kerfa 4 bord vid greidslukerfi.

Adurnefnd lagabreyting myndi ekki hafa { for med sér neina breytingu 4 undirliggjandi
efnisskilyrdum samstarfs milli keppinauta. Jafnframt er ekki tryggt ad hun verdi til pess
a0 lioka neegilega fyrir pvi ad adilar komi sér saman um dkjésanlegt samstarf um innvidi
i hérlendu bankakerfi sem samrymist samkeppnislogum. Asteeda pess er einkum st ad
bankarnir virdast lita likum augum 4 hvar sterstu teekifeerin til samstarfs liggja. Engu ad
sidur veeri lagabreyting af pessu tagi af hinu g6da og mikilvegt sé ad opna frekar moguleika
a samnytingu innlendra fjarmalainnvida.

Aukid samstarf um trausta og hagkvaema fjarmalainnvidi er leid ad
staerdarhagkvamni

Til ad vega 4 méti peirri 6hagkveemni sem smad hagkerfisins veldur er
mikilvaegt ad bankarnir geti att samstarf um sameiginlega innvidi, svo lengi
sem slikt samstarf skerdir ekki samkeppni par sem henni verdur vid komid.
Pvi er lagt til ad:

A) Skodad verdi ad fella Ur logum pad hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad veita
undanpdgu fyrir samstarfi, en vidkomandi fyrirtaeki beri pess i stad abyrgd a
pvi ad meta hvort skilyrdi samkeppnislaga um samstarf séu fyrir hendi, likt og
gert hefur verid vida i Evrépu.

B) Fram fari mat & pvi hvada kerfislega mikilvaegu innviéir eigi ad standa
utan samkeppnisumhverfis til ad tryggja pjédhagsvarid og hagkvaemni i
bankakerfinu. Skoda ma hvort askilegt sé ad stjérnvold gangi lengra i vidleitni
til a0 auka samfélagslegan abata af samstarfi i innvidum.

C) I ljési pess ad minni kostnadur vid alpjédlega greidslumidlun er vaxandi
hagsmunamal einstaklinga og fyrirtaekja er mikilvaegt ad reynt verdi ad tryggja
islandi adgang ad innvidasamstarfi pvert 4 landamaeri, svo sem norranu og/
eda evropsku samstarfi um rauntima greidslukerfi.
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Rammagrein: )
Framtid snjallsimagreidslulausna a Islandi

Snjallsimagreidslulausnir eru lausnir sem gera notendum kleift ad greida med
snjallsimanum. Hér & landi hafa nokkrar slikar lausnir komid fram en engin ein
ordid radandi. Pannig hafa til deemis stéru vidskiptabankarnir prir préad hver
sina lausnina, sem einungis vidskiptavinum peirra bydst ad nota.

Vida erlendis hefur préunin hins vegar verid su ad ein sameiginleg
snjallsimagreidslulausn hefur ordid raddandi, p.e. eitt snjallforrit sem
grundvallast a grunninnvidum 68rum en alpjédlegum kortakerfum. Pad byggist
a pvi ad ddyrara er ad reka eina lausn en margar og par af leidandi dregur ar
kostnadi, millilioum faekkar, skilvikni eykst, ahaetta af inngripum utanadkomandi
adila minnkar og vidbunadur vid afollum styrkist. betta fyrirkomulag hefur
paegindi i for med sér i peim skilningi ad stér hluti notenda hagnytir sama
snjallforritid.

i Svipj6d hefur snjallforritid Swish verid rekid sem sameiginleg
snjallsimagreidslulausn allra bankanna fra pvi ad lausnin var sett 8 markad
aridé 2012, sameiginlega af sex saenskum bonkum.102 Notendur Swish eru nu
um 6,5 milljonir en pad jafngildir pvi ad 80% allra Svia eldri en 14 ara nota
forritid. Jafnframt nota 70% notenda pjonustuna a.m.k. einu sinni i manudi.
Til ad nota forritid naegir ad hafa simanimer einstaklings og pa er haegt ad
millifera inn 4 bankareikning vidkomandi. Smafyrirtaeki nyta sér pessa
greidslulausn i auknum meeli enda édyrari en greidslukortalausnir og hentar
flestum neytendum.

Pessu var odéruvisi farid i Danmorku og Noregi par sem fyrstu skref
snjallsimagreidslulausna voru stigin af einstokum bonkum. Sidar voru lausnirnar
sameinadar i eina i hvoru landi fyrir sig. Donsku bankarnir sameinudust fyrir
nokkru um aé nota eina lausn (MobilePay) en norskir bankar komu sér hins
vegar saman um pad i fyrra ad nota Vipps-lausn sem hafdi verid préud af
DnB. Krafa neytenda um paegindi, PSD2-greidslupjonustutilskipunin og aukin
samkeppni fra taeknirisum a bord vid Apple, Google og Amazon hafa verid nefnd
sem rok fyrir pvi ad bodid var upp a sameiginlegar lausnir.

Snjallsimagreidslulausnirnar sem komid hafa fram hér & landi byggjast
allar nema ein & greidslukortainnvidoum en erlendis byggjast peer a

102 Swish (2018).
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rauntimagreidslukerfum. islenska lausnin Kvitt er sd eina sem bydur upp &
greidslur sem jafngilda beinni millifarslu & milli innlendra bankareikninga. Slik
rauntimagreidslukerfi eru mun édyrari i rekstri en greidslukortainnvidir, en
kostnadurinn er borinn af kaupmonnum fremur en handhafa greidslukortsins.

Snjallsimagreidslulausnirnar annars stadar a Nordurlondunum eru enn sem
komid er hadar landamarum og virka einungis i heimalandinu. Hins vegar ma
finna deemi um samstarf evropskra banka pvert a landameeri i pessum efnum,
t.d. iDEAL sem er snjallsimagreidslulausn sem virkar badi i Hollandi og Belgiu.
Timanleg og Gthugsud innleiding 4 PSD2 getur flytt fyrir slikri préun hérlendis.

Fyrr & pessu ari tilkynntu sex norraenir bankar somuleidis um ad peir hefdu
hafid samstarf sin @ milli med pad ad markmidi ad setja 4 f6t samnorrana
greidslulausn (P27). Enginn islenskur banki er enn sem komid er medlimur ad
bessari aformudu greidslulausn, sem er ekki enn komin i notkun, en stla ma ad
akkur geeti falist i pvi ad islenskir neytendur fengju adild ad slikri sameiginlegri
lausn, sem jafnframt gerdi peim kleift ad ganga fra rauntimagreidslu til annarra
norraenna landa og til Evrusvaedins. Onnur slik rauntimasmagreidslulausn
er nu ad lita dagsins ljés, en pad er TIPS sem er i eigu Sedlabanka Evrépu
(ECB), og med peirri lausn verda rauntimasmagreidslur mogulegar innan alls
evrusvadisins. Pessi lausn mun einnig verda i bodi fyrir onnur gjaldmidlasvaedi.

6.4 Sértzxkir skattar og opinber gjold

Auk peirra almennu skatta sem lagdir eru a fyrirteki hérlendis eru sértekir skattar og
gjold sem tengjast fjarmalastarfsemi sérstaklega og leggjast pvi einungis  fyrirteeki { slikri
starfsemi. Pessir sértaeku skattar og gjold 4 [slandi eru (1) sérstakur skattur & fjarmalafyrirteeki
(»,bankaskattur®), (2) almennur fjarsysluskattur af launum, (3) sérstakur fjarsysluskattur
af hagnadi, (4) eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins og (5) gjald til Umbodsmanns
skuldara. Bae0i eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins og gjald til Umbodsmanns skuldara
rennur beint til rekstrar viokomandi stofnana. Adrir sérteekir skattar eru ymist lagdir 4 i
almennu tekjudflunarskyni fyrir rikissjod eda sem igildi virdisaukaskatts, en hefdbundin
fjarmalapjonusta er undanpegin virdisaukaskatti. Samtals namu sértaekir skattar og
opinber gjold fjarmalafyrirtekja teeplega 19 ma.kr. arid 2017, par af 16 ma.kr. fra kerfislega
mikilvegu bénkunum premur.'®3

103  Fjarsysla rikisins (2017) og Rikisskattstjori. Gjald til Umbodsmanns skuldara reiknast sem 0,01118% af 6llum utlinum

fjarmalafyrirtakja en er ekki tekid med i samanburdargreiningu sidar i kaflanum.
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Mynd 6.8: Tekjur rikisins af sérteekum skottum og gjoldum fidrmdlageirans (dn slitabuia follnu
bankanna).
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Heimild: Rikisreikningar 2011-2017.

Sértaekir skattar 4 banka eru mjog mismunandi eftir 16ndum. I t6flunni hér ad nedan

mé sjd deemi um 16nd sem vid berum Island gjarnan saman vid og hafa tekid upp slika
skattlagningu.

Tafla 6.2: Yfirlit yfir sérteeka skatta i ymsum londum.

Lysing Skatthlutfall 2018

island Skattur & heildarskuldir umfram 50 ma.kr. 0,376%
Skattur a laun 5,50%
Vidbdtarskattur & hagnad umfram 1 ma.kr. 6%

Noregur Skattur a laun 5%
2018: 2%

Vidbétarskattur & hagnad 2019 og sidar: 3%

Skattur & laun (haekkar i prepum fram til 2018: 14,5%

Danmork | 2021) 2021:15,3%

2018:0,125%
2019 og sidar: 0,090%
Laekkar i 0,05% pegar
Svipjéd Gjald i skilasjod (hlutfall af heildarskuldum) markstaerd er nad
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2018:0,08%
Langtimaskuldir
0,16% Skammtimaskuldir

Skattur a heildarskuldir umfram 20 ma. 2021:0,05%

punda ad fradregnum tryggdum innstaedum Langtimaskuldir
Bretland (leekkar i prepum fram til 2021) 0,10% Skammtimaskuldir

Vidbétarskattur & hagnad — lagdur 4 hagnad

samstaedunnar umfram 25 m punda 8%

Skattur a heildarskuldir umfram 20 ma. evra 0,022% Langtimaskuldir
Holland ad fradregnum tryggdum innstaedum 0,044% Skammtimaskuldir

Til vidbodtar vid pd skatta sem lyst er i toflunni hér ad ofan innheimta flest 16nd eftirlitsgjald
til fjirmalaeftirlits. A Islandi var eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins ramlega 2 ma.kr. {
heildina arid 2017. Eftirlitsgjaldid er innheimt i hlutfalli vid sterd og nam 4 arinu 2017
teeplega 0,04% af medalstodu eigna vidskiptabanka. Eftirlitsgjold til Fjarmaélaeftirlitsins
hafa heekkad ur 1,6 milljérdum kroéna i 2,3 milljarda kréna 4 timabilinu 2011-2017. Pad
jafngildir 40% heildarheekkun 4 6 4rum. Gjaldid 4 Islandi er hlutfallslega heerra en erlendis
en sem deemi greidir saeenski bankinn SEB jafngildi 2 ma.kr. { fjarmalaeftirlitsgjald 4 arinu
2017, eda 0,01% af medalstodu eigna.

Ekki kemur 4 6vart ad gjaldid er hlutfallslega haerra 4 Islandi par sem erfitt getur reynst
a0 nd steerdarhagkveemni hja Fjarmalaeftirlitinu, rétt eins og hja islenskum bonkum, sér i
lagi med vaxandi umfangi regluverks a fjarmalamarkadi. P6 er mikilveegt ad leitast vid ad
auka og tryggja skilvirkni i eftirlitsstrfum (eina og i bonkunum sjalfum) pvi ad pegar upp
er stadid er kostnadurinn vid eftirlitsgjald borinn af vidskiptavinum bankanna ad hluta
eda ad ollu leyti. I pvi tilliti er rétt ad nefna ad tekniframfarir komandi 4ra kunna ad auka
moguleika a skilvirkni.

Rammagrein:
Idgjald i innstaedutrygginga- og skilasjod

Auk framangreindra skatta og opinberra gjalda greida innlanastofnanir
(vidskiptabankar og sparisjédir) skyldubundid idgjald i Tryggingarsjoé
innstaedueigenda og fjarfesta (TIF).

ldgjald i Tryggingarsjod innstaeedueigenda og fjarfesta

I8gjald i TIF samanstendur nu af (i) almennu idgjaldi sem nemur 0,225% og
greidist arlega af 6llum innstaeedum og (ii) dhaettuvegnu idgjaldi sem getur
haest ordid sama hlutfall en tekur mid af dhaettustudli sem reiknadur er af
Fjarmalaeftirlitinu. A drunum 2015-2016 var fast og breytilegt idgjald i
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TIF samanlagt ad medaltali 0,275%.'%4 16gjaldi® vegur pungt i rekstri minni
innlanastofnana, eins og sparisjéda, par sem paer skortir staeerdarhagkvaemni.

Samanburdur milli landa

Til samanburdar greida seenskar innlansstofnanir 0,1% idgjald til rikisins
(dbyrgdargjald) af ollum tryggdum innldnum og i Noregi nema idgjold
i innsteedutryggingarsjéd 0,1% af tryggdum innsteedum auk 0,05% af
ahattugrunni. Pa er innstadutryggingarkerfid i Danmorku byggt upp med
06rum haetti en annars stadar a Nordurlondunum og par af leidandi ekki haeft til
samanburdar 4 idgjoldum. bPratt fyrir ad idgjoldin séu toluvert haerri hér a landi
en i Noregi og Svipjod er staerd tryggingarsjédanna, sem hlutfall af tryggdum
innsteedum, sambezerilegt en i Noregi er hlutfallid 2,57%, i Svipjéd er pad 2,26%
og & Islandi er hlutfallid 2,25%.

Vid pennan samanburd verdur ad hafa i huga ad i Svipjéd er einnig samhlida
innheimt gjald til skilasj6ds. Pa ber ad nefna ad med innleidingu BRRD og DGS
Ill i norskan rétt, en log pess efnis taka gildi naestkomandi aramét, er kvedid a
um breytingu & gjaldi baedi i innstaedutryggingarsjéd og skilasjéd. Samkvaemt
peim er midad vid ad idgjold til nys innstaedutryggingarsjéds verdi 0,08%.'%°

Samanburdur & idgjoldum i tryggingarsjodi innan ESB verdur p6 ad vera med
peim fyrirvara ad DGS Ill og BRRD tilskapnir hafa verid innleiddar par, en ekki
hér a landi enn. ba verdur ad nefna ad samkvamt evrépsku regluverki eiga pau
riki sem eru adilar ad Myntbandalagi Evrépu adild ad sameiginlegu evrépsku
skilavaldi (e. single resolution board) og greida gjald til sameiginlegs evrépsks
skilasjods (e. single resolution fund).

Gerd hefur verid Gttekt 8 medaltali idgjalda 64 innstaedutryggingarsjéda sem
eru adilar ad alpjodlegum samtokum innstaedutryggingarsjéda (IADI) og rikja
EES sem standa utan Myntbandalags Evrépu (EMU). Nidurstodurnar leida i ljos
ad idgjold TIF eru neerri medaltali peirra rikja sem eiga adild ad alpjédlegum
samtokum innstaedutryggingarsjéda (IADI) en heldur meiri ef ahaettuidgjoldum
er beatt vid. 18gjold TIF eru hins vegar mjog naerri medalidgjaldi EES-rikja
utan EMU, eftir ad ahaettuidgjaldinu hefur verid baett vid.'°® Tryggingarsjoédur
Innstaedueigenda og fjarfesta er aftur & méti steerri en tryggingarsjédir peirra
rikja EES sem standa utan EMU. Par af leidandi ma aetla ad svigrum sé til ad
draga ur uppbyggingu sjodsins med laekkun idgjalda.

104 Analytica (2018).
105 Analytica (2018).

106 Analytica (2018).
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Mynd 6.9: Medaltal idgjalda sem hlutfall af tryggdum innstaedum (2015-2016).
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Heimild: Knnun IADI, EBA, Analytica.

Breytt fyrirkomulag innstaedutrygginga

Likt og fram kemur i Il. hluta Hvitbékarinnar hafa nu verid settar nyjar reglur
um innstaedutryggingar og endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja.
Samkvaemt peim skal stofna sérstakan skilasjéé (e. resolution fund), sem
verdur fjarmagnadur af innlansstofnunum med sérstoku gjaldi. Hér a landi er
unnid ad innleidingu reglna um skilasjéd i islenskan rétt og par af leidandi
greida islenskir vidskiptabankar enn sem komid er ekkert idgjald i skilasjéd.

6.4.1. Samanburdargreining a skattbyrdoi

Skattstofn sértekrar skattheimtu af fjarmalafyrirteekjum er pannig 6likur milli landa,
horfir ymist til eigna, skulda, innsteedna, hagnadar eda launa. Til ad fleekja mélin enn frekar
er algengt a0 mida vid tiltekid fritekjumark, p.e. ad skatturinn leggist 4 hagnad eda skuldir
yfir akvednu marki. P4 geta ytri adsteedur og par med breytilegur hagnadur haft pau ahrif
ad skattheimta getur sveiflast toluvert milli ara. Slikt 6samraemi gerir ad verkum ad erfidara
er ad bera saman slika skatta og ahrif peirra 4 samkeppnisheefni banka milli rikja en ella.
Eins og fram kom greiddu kerfislega mikilveegu bankarnir prir 4 Islandi samtals 16 ma kr.
i sérteeka skatta og opinber gjold arid 2017. Til vidbotar greiddu peir langsteerstan hluta
idgjalda til TIF, sem ndmu alls 3,4 ma.kr. 4 drinu 2017'%” enda er markadshlutdeild kerfislega
mikilveegu bankanna 4 innldnamarkadi yfir 95%. Pad ma pvi deetla ad samtals hafi slikar
alogur 4 pessa prja banka numid um 19 ma.kr. Samsvorudu pessi sérstoku gjold og skattar
um bad bil 0,6% af samanlagdri medalstddu eigna arid 2017.

107 Tryggingarsjodur innstedueigenda og fjarfesta (2018).
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Verulegur munur 4 sértekum skottum og opinberum gjéldum milli landa getur haft
neikveed ahrif 4 samkeppnisfeerni peirra fjarmalafyrirteekja sem eiga i hlut. Bankasysla
rikisins gerdi itarlega uttekt fyrir starfshopinn sem midadi ad pvi ad kanna arsreikninga
steerstu (kerfislega mikilveegra) banka { Danmérku, Noregi, Svipj6d, Hollandi, Irlandi og
Bretlandi fyrir arid 2017 og safna gognum um sérstok gjold og skatta, sem peir purfa ad
standa skil 4."9 Uttektin nadi til skatta 4 skuldir og laun og sérstakan aukaskatt 4 hagnad,
auk pess sem idgjold i innstedutryggingarsjodi voru borin saman.'® Voru dlégurnar

skodadar sem hlutfall af eignum til pess ad heegt veeri ad skoda hlutfallslega skattbyrdi."°

Sex af bonkunum i urtaki Bankasyslu rikisins birtu idgjold til innsteedutryggingarsjoda
i arsreikningum sinum fyrir 2017, p.e. DNB, Swedbank, SEB, ABN AMRO, ING og AIB.
Aztlad hlutfall idgjalda pessara banka, af medalstédu innldna vidskiptavina, liggur 4 bilinu
0,04% til 0,07%. Til ad taka tillit til bess ad einungis helmingur innlana njoti trygginga ma
tvofalda hlutfallid og liggur pad pa a bilinu 0,08% til 0,13%. Samanlagt fast og breytilegt
iogjald islenskra innldnsstofnana 4rid 2017 var ad medaltali 0,26%.

A heildina litid eru sérteekir skattar og gjéld {slensku bankanna peir heestu { samanburdinum
en peir eru 0,55% ad fradregnu eftirlitsgjaldi og gjaldi til Umbodsmanns skuldara. Petta
hlutfall er mun heerra en hja bonkum i nagrannarikjum par sem hlutfallio hleypur 4 bilinu
0,05%-0,11%. Eins og fram kemur i greiningunni ad ofan liggja ekki fyrir gogn um alla
gjalda- og skattalidi hja bonkunum 1 drtakinu svo ad liklegt er ad heildarskattheimtan
sé eitthvad heerri en medaltol hér ad nedan gefa til kynna. Engu ad sidur er munurinn
verulegur. Ennfremur renna pessar sérstoku logur 4 Islandi ad steerstum hluta ésérgreindir
til rikissjods 1 stad innsteedutryggingarsjéds eda skilasjéds (sem 4 eftir ad stofna 4 Islandi)
eins og 1 60rum londum. Ad mati hagsmunaadila er pad bankaskatturinn sem skadar mest
samkeppnisstodu bankanna gagnvart 6drum lanveitendum, innlendum og erlendum.

108 Var um ad reeda 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.

109 Hér er eftirlitsgjaldi til Fjarmalaeftirlitsins og gjaldi til Umbodsmanns skuldara sleppt en adeins einn af bénkunum i Grtakinu
sérgreindi eftirlitsgjold i drsreikningi sinum.

110 Almennur tekjuskattur 4 l6gadila er mismunandi milli landanna { trtakinu en hann er 4rid 2018: 12,5% I Irlandi, 19% i Bretlandi,
20% 4 Islandi, 22% 1 Svipj6d og Danmérku, 23% i Noregi og 25% { Hollandi.
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Mynd 6.10: Sérteekir skattar d kerfislega mikilvega banka.

Skattar og opinber gjold fyrir arid 2017 sem hlutfall af medalstoou eigna.
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Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins.

Rammagrein:

Soguleg proun bankaskatta

i kjolfar alpjodlegu fijarmalakreppunnar 2008 komu upp haveerar raddir medal
G20-rikjanna um skattlagningu bankakerfa viokomandi rikja til ad greida fyrir
pann kostnad sem pau hefdu ordid fyrir vié ad bjarga bonkunum fra hruni. Prjar
leidir til ad skattleggja banka voru til skodunar a grundvelli hugmynda sem
Alpjodagjaldeyrissjodurinn setti fram vorid 2010.M

* Fjarmalastodugleikaframlag (e. Financial Stability Contribution (FSC)):
Skattur til ad byggja upp fjarmalastodugleikasjod til ad maeta afollum
framtidarinnar. [ grunninn er hugmyndin ad peim skatti i takt vid pann skilasj6d
sem sidar var tekin inn i tilskipun ESB um endurreisn og skilamedferd.

* Fjarmalastarfsemisskattur (e. Financial Action Tax): Skattur 8 samanlagdan
hagnad og kaupaukasamninga starfsmanna banka. Rokin & bak vid slikan
skatt hafa m.a. verid pau ad bankar séu undanpegnir virdisaukaskatti af sinni
kjarnastarfsemi.

111 Alpjodagjaldeyrissjédurinn (jini 2010).
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* Fjarmalafaersluskattur (e. Financial Transaction Tax): Skattur a einstok
vidskipti med tilteknar tegundir fjarmalagerninga, sbr. hlutabréf, skuldabréf,
gjaldmidilssamninga og afleidur. Slikur skattur & sér skirskotun i eldri
hugmyndir um svokalladan Tobin-skatt & gjaldeyrisvidskipti, nema skattstofninn
er breidari.

pratt fyrir tilraunir nddist ekki alpjédleg samstada um eina leid 4 fundi G20-
rikjanna i juni 2010, en einstokum rikjum var falid ad Utfaera slika skattheimtu a
sinn hatt. Innan Evrépu ridu England, Frakkland og Pyskaland & vadid strax arid
2010 med sérstakan bankaskatt, p.e. fjarmalastodugleikaskatt, og Sviar fylgdu
i kjolfarid. [ Svipj6d og Pyskalandi var skatturinn latinn renna i sérstakan sj6d
til ad maeta framtidarafollum i fjarmalakerfinu, i takt vid upphaflegan tilgang
hugmynda AGS.

i takt vid pessa préun og til ad fjarmagna opinberar adgersir i tengslum vid
endurskipulagningu skulda heimilanna téku islensk stjéornvold dkvoréun um
sérstakan skatt & fjarmalafyrirtaeki, bankaskatt, & arinu 2010. | framhaldi af
pvi logdu stjornvold a tvenns konar adra sértaeka skatta & fjarmalafyrirtaeki,
fijdrsysluskatt sem fjarmalafyrirteekjum ber ad greida af 6llum launagreidslum
sinum og vidbotartekjuskatt & hagnad umfram 1 ma.kr. Tekjur af pessum
sérstoku skottum renna beint i rikissjod. Bankaskatturinn og fjarsysluskatturinn
attu sér erlenda skirskotun. Vidbdtartekjuskatturinn var hins vegar sérislensk
Utfaersla. b6 eru deemi um ad onnur riki hafi tekié upp slikan skatt sidar."?

istand gekk pannig lengst Evrépupjéda i sértaekum skéttum & bankakerfi
landsins enda var rikissjodur i mjog prongri stodu vegna kostnadar sem féll a
hid opinbera vegna fjarmalaafallsins 2008. Auk framangreindra beinna skatta
greida bankar onnur logakvoréud gjold. Hér a landi er m.a. um ad raeda gjald til
rekstrar Fjarmalaeftirlitsins og embaettis Umbodsmanns skuldara, auk idgjalds
til innstaedutryggingarsjéds og almenns tekjuskatts og tryggingagjalds.

Fjarsysluskattur var sagdur igildi virdisaukaskatts pegar hann var lagdur a par
sem bankar eru undanpegnir virdisaukaskatti af fjarmalapjénustu. Innan ESB
hafa verid gerdar nokkrar atlogur ad pvi ad nd samstodu um virdisaukaskatt a
bankastarfsemi, an arangurs. 113 Hins vegar eru fordeemi fyrir slikum skatti
i ndgrannarikjunum Danmorku og Noregi. Slik skattheimta, sem er & skjon
vid pad sem almennt pekkist, er p6 avallt vandmedfarin. Mikilvaegt er adé hafa

112 I Bretlandi var lagdur vidbotartekjuskattur (e. surcharge) 4 parlenda banka i seinni tid, samhlida leekkun bankaskatts.
113 Nyverid hefur hopur adildarrikja ESB reynt ad na saman um fjarmaélafeersluskatt (Financial Transaction Tax).
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ad leidarljdsi ad skattlagningin raski ekki edlilegri samkeppni vid innlenda og
erlenda adila sem veita sambarilega pjonustu.

Eftir ad l6ggjof um sérstakan skilasjod og sameiginlegan skilasjod (SRF) tok
gildi innan ESB hafa riki ESB verid ad hverfa fra sérstokum bankaskatti, enda
upphaflegur tilgangur hans sa sami og skilasjodsins.

6.4.2 Langtimafyrirkomulag sértaekrar skattheimtu a fjarmalafyrirtaeki

[ fjdrmaladeetlun 2019-2023 er gert rad fyrir ad bankaskattur leekki { fjérum jofnum afongum,
ur 0,376% 1 0,145% 4 arunum 2020-023. Bankaskattur var upphaflega 0,041% en haustid
2013 var lagt fram frumvarp pess efnis ad heekka hann 1 0,145% i almennu tekju6flunarskyni
fyrir rikissjod. Pad hlutfall var sidan hekkad i medférum pingsins i 0,376% i tengslum
vid hofudstdlsleidréttingu husnaedislana og hefur hlutfallid gilt obreytt sidan. Nt hefur
verid akvedid ad leekka hlutfallid aftur i 0,145% eins og upphaflega st60 til ad gera, enda
hofudstolsleidréttingin ad fullu fjarmognud. Pratt fyrir pessalekkun verdur heildarskattlagning
sem 16g0 er 4 bankastarfsemi afram mun meiri en gengur og gerist i nagrannalondunum.

Mynd 6.11: Sérteekir skattar a kerfislega mikilveega banka.
Skattar og opiner gjold fyrir drid 2017 sem hlutfall af medalstoou eigna.
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Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins.
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Jafnvel eftir bodada lekkun bankaskatts eru sérteekir skattar 4 banka a Islandi miklum
mun herri en { samanburdarléndunum. Skortur 4 steerdarhagkveemni 4 Islandi getur pytt
a0 draunheeft sé ad feera eftirlitsgjold sem hlutfall af eignum nidur i pad sem pekkist annars
stadar. AQrir sértaekir skattar eru hair { alpjodlegum samanburdi og leekkun peirra, samhlida
bodadri lekkun bankaskatts, vaeri jakveed fyrir heilbrigdi islensks fjarmalamarkadar til
lengri tima litid. Fyrir pvi eru nokkrar meginastaedur:

1. [ fyrsta lagi er leekkun sértaekra skatta skyrasta skrefid sem hid opinbera
getur tekio til pess ad draga Gr vaxtamun milli innlans- og utlanavaxta
til vidskiptavina bankanna til skamms tima. Leekkunin getur leitt til
laeekkunar dtlanavaxta hja vidskiptavinum bankanna og/eda haeekkunar
innldnsvaxta, eda ad 6drum kosti aukid ardsemi eigenda peirra. bétt pad
hljoti ad vera hagsmunir hvers samfélags ad vera med vel rekna banka,
med ardsemi til grundvallar stodugum rekstri til framtidar, er edlilegt ad
gera krofu um ad slikar skattalaekkanir skili sér 1 vasa almennings i formi
beettra lanskjara.

2. [ 60ru lagi skerdir svo pung skattbyrdi samkeppnisstédu islenskra banka
verulega. A pad baedi vid um samkeppnisstédu gagnvart erlendum bonkum
og teeknifyrirtaekjum en einnig gagnvart innlendum adilum sem veita
pjonustu i samkeppni vid bankana. Petta a sérstaklega vid um veitingu
ibudalana par sem adstodumunur banka i samanburdi vio lifeyrissjodina
er verulegur.

3. [ pridja lagi dregur pung skattbyrdi tr hagnadarméguleikum og gerir
islenska banka ad sidur dhugaverdum kosti { augum erlendra fjarfesta
sem eru vanir héflegra gjaldaumhverfi. Krofur um ad standa undir
skattbyrdinni og skila jafnframt asaettanlegri ardsemi eigin fjar geta falid
i sér 6beina hvata til aukinnar aheettu.

4. [fjérda lagi getur pung skattbyrdi lagst einkar hart ¢ minni adila og pannig
dregid ur samkeppnisadhaldi. Hér er rétt ad benda 4 ad bankaskattur og
sérstakur fjarsysluskattur leggjast a sterstu fjarmalafyrirteekin par sem
peir midast vid heildarskuldir umfram 50 ma.kr. og hagnad umfram 1
ma.kr. { peim tilgangi ad hlifa minni adilum. F16ki0 kerfi sérteekra skatta
getur engu ad sidur dregid ur ahuga frumkvodla til ad hasla sér voll &
markadinum med nyjar vorur og pjonustu.
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P4 er einnig mikilveegt ad huga ad pvi ad skattlagning sé med peim heetti ad htin hafi sem
minnst truflandi ahrif 4 samkeppni. Deemi um atfeerslur erlendis fra sem setlad er ad tryggja
slikt eru:

L. Greinarmunur 4 skammtima- og langtimaskuldum: [ peim 16ndum
par sem bankaskattur & skuldir er vid lydi er { sumum tilvikum gerdur
greinarmunur 4 skammtima- og langtimaskuldum. I Bretlandi er helmingi
laegri skattur lagdur 4 langtimaskuldir og eigid fé (0,085% 4rid 2017) en 4
skammtimaskuldir (0,17% 4rid 2017). I Hollandi er gjaldhlutfallid einnig
mismunandi & milli skammtimaskulda (0,044%) og langtimaskulda
(0,022%).

2. Fordast tviskottun: Skattandlag igildi islenska skattsins a skuldir
(bankaskatts) er i Hollandi lagt 4 eignir ad fradregnum (a) eiginfjargrunni
og (b) tryggdum innstedum. Er pvi tviskéttun fordad gegn innsteedum,
olikt 4 Islandi. Sérstakur skattur 4 skuldir fjarmélafyrirtekja er
fradrattarbeer vid utreikning 4 tekjuskatti 4 Irlandi. Svo er ekki hér 4 landi..

Vid utfeerslu a leekkun sértaekra skatta 4 banka eetti ad horfa til pess ad lagmarka skadleg
ahrif 4 ssmkeppni samhlida pvi ad velja pa leid sem likleg er til ad skila sér i beettum kjorum
vidskiptavina bankanna. Sem deemi myndi breyting 4 pann veg ad langtimafjarmoégnun
veeri undanpegin skattinum eda i leegra skattprepi haft jakvaed dhrif. Pad myndi gera
bonkum kleift ad fjarmagna langtimalan, eins og fasteignalan, med 16ngum sérvérdum
skuldabréfum a samkeppnishafan hatt. bad geta peir vart i ntiverandi skattaumhverfi.
Annar kostur vid slikar breytingar a skattlagningu banka veeri ad skatturinn myndi hvetja
banka til langtimafjarmégnunar. Ut fra sjénarmidi fjsrmélastddugleika veeri pad jakveett
pvi ad dhersla 4 skammtimafjarmognun langtimaldna er eitt af pvi sem gerir fjarmalakerfi
6stodug og kallar m.a. a tilvist lanveitanda til prautavara.

Skattheimta af bonkunum i dag var sem fyrr segir sett a eftir 4 (ex-post) med pad ad
markmidi ad beeta rikissjodi kostnad fjarmalaafallsins 2008, en sa kostnadur hefur nu pegar
verid ad fullu endurheimtur og gott betur. N aratugi eftir fjirmalaafallid er pvi mikilveegt
a0 staldra vid, horfa til framtidar og leggja dherslu 4 edlilega og sanngjarna dlagningu sem
atlad er ad byggja upp sjodi sem styrkja stodir fjarmalakerfisins og bregdast vid afollum i
framtidinni (ex-ante), eins og innstaedutryggingarsjod og skilasjod. Pannig hefur Bretland
fyrireetlanir um ad nyta pa fjarmuni sem aflad var med skatti a skuldir fjarmalafyrirtaekja
til ad fjarmagna adgerdir skilavalds landsins, sem er i hondum Englandsbanka.
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6.4.3. Mat a dhrifum af leekkun sértaekra skatta og opinberra gjalda

Lackkun sérteekra skatta hefur bein ahrif 4 rekstrarkostnad islensku bankanna og getur
leekkun slikrar skattheimtu eda opinberra gjalda pvi leitt til lekkunar vaxtamunar eda
aukinnar ardsemiad pvi marki. Eins og nefnt er hér framar er fyrirhugud leekkun bankaskatts
ur 0,376% 1 0,145% af skuldum sem jafngildir um 5,7 ma.kr. leekkun rekstrarkostnadar. Sem
hlutfall af medalstodu eigna myndi petta pyda 0,17% sparnad sem geeti leitt til laekkunar
vaxtamunar eda aukinnar ardsemi sem pvi nemur.

Til pess ad skoda ahrif sértaekra skatta 4 vaxtamun og ad hvada leyti munur 4 skéttum geeti
skyrt mismunandi vaxtamun milli landa ma setja fram svidsmynd par sem skattar hér 4
landi eru ferdir neer samanburdarlondum og 4hrif pess metin. I eftirfarandi svidsmynd
eru ahrif af frekari leekkunum sértaekra skatta og gjalda metin. Midad er vid skattheimtu
arsins 2017. Afnam bankaskatts 4 skuldir ad fullu geeti pytt leekkun skattbyrdi sem hlutfall
af eignum um 0,11% (til viobotar fyrirhugadri lekkun), 50% leekkun 4 fjarsysluskatti a laun
jafngilti 0,03% leekkun, 50% leekkun 4 sérstokum fjarsysluskatti 4 hagnad jafngilti 0,06%
leekkun en 50% leekkun 4 gjaldi til TIF geeti leitt til 0,05% leekkunar 4 vaxtamun.""* Hér er
midad vid ahrif & bankana m.v. skattbyrdi arsins 2017 en tekid skal fram ad skattstofnarnir
eru breytilegir milli dra og pvi adeins um grofa nalgun ad reda.

Laekkun sértaekra skatta er skyrasta taekifaeri rikisins til ad draga ur
vaxtamun

Sértaekir skattar a bankakerfid a islandi eru margfalt haerrienindgrannalondum
okkar og eiga patt i haum kostnadi til neytenda. Laekkun sértaekra skatta er skref
sem hid opinbera getur tekid til ad draga ar mun milli innlans- og utlanavaxta
til vidskiptavina bankanna til skamms tima. Tillaga til endurskodunar sértaekra
skatta og opinberra gjalda a fjarmalafyrirteeki er pripaett:

A) Hradari leekkun sértzekra skatta en nu er radgerd: Mikilvaegt er aé finna
jafnvaegi i skattheimtu & virdisauka fjarmalageirans pannig ad skattheimtan
verdi ekki of ipyngjandi og samkeppnishamlandi.

B) Sértaekir skattar atfaerdir til ad lagmarka skadleg ahrif & samkeppni:
Vié atfeerslu & laeekkun sértaekra skatta & banka atti ad horfa til pess ad
lagmarka skadleg ahrif & samkeppni samhlida pvi ad velja pa leid sem likleg
er til ad skila sér i baettum kjorum vidskiptavina bankanna. Sem daemi gaeti
verid aeskilegt ad breyta skattstofni bankaskatts pannig ad gerdur yrdi

114 Sem fyrr er p6 ekki heegt ad ganga ad pvi visu ad lekkun rekstrarkostnadar skili sér ad fullu til neytenda.
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greinarmunur 3 langtimafjarmoégnun og skammtimafjarmognun banka pannig
ad langtimafjarmaognun vari undanpegin skattinum eda i laegra skattprepi.

C) Heildst=d endurskodun skattheimtu og opinberra gjalda: | sambandi vid
fyrirhugadar lagabreytingar og stofnun sérstaks skilasjéds, er kjorid taekifaeri
tilad endurskoda sértaka skatta og opinber gjold a fjarmalamarkadi heildstaett.
Mikilveegt ad horfa til framtidar og leggja aherslu & edlilega og sanngjarna
alagningu sem atlad er ad byggja upp sjodi sem styrkja stodir fjarmalakerfisins
og bregdast vid afollum i framtidinni, eins og innstaedutryggingarsj6d og skilasjéd.

6.5. Kostnadur vid eigid fé

Eftirlitsadilar setja bonkum lagmarkskréfur um eiginfjarhlutfall til pess ad bankar geti stadist
afoll og taprekstur an pess ad skuldir peirra verdi umfram eignir. Mikio eigid fé banka eykur
getu peirra til ad standa af sér fjarmalaafoll og dregur tr heettu 4 ad fjarhagstjon verdi borid af
almenningi (skattgreidendum) fremur en hluth6fum og lanveitendum. Hins vegar gaeti krafa
um hatt eiginfjarhlutfall leitt til pess ad fjarmalapjonusta yrdi dyrari en ella par sem eigi0 fé er
almennt dyrara form fjadrmognunar en lantaka. Kostnadur vid eigid fé reedst af pvi hve mikid
eigid fé bankar hafa, hvernig pad er samsett og hvada avoxtunarkrafa er gerd til fjarfestingarinnar.

6.5.1. Heerra eigid fé sem

hlutfall af eignum *

Eiginfjarhlutfoll  islensku ”
bankanna'® naddu hdmarki 4 %
arinu 2014, og voru pa aberandi 25
ha i evropskum samanburdi, en 20 {853

hafa leekkad sidan pa. A sama
tima hefur eiginfjarhlutfall vida
annars stadar i Evropu verid
a0 hakka svo munurinn fer
hratt minnkandi. Hins vegar
ma benda & ad vogunarhlufall
islensku bankanna er toluvert
herra en hja 60rum stérum

norreenum bénkum og islensku mmVogunarhiutfall —Eiginfiarhiutfall
bankarnir hafa pvi meira eigid Mynd 6.12: Samanburdur d eiginfjarhlutfollum og
fé samanborid vid eignir. ’ .
vogunarhlutfollum islenskra og annarra norrenna banka.
Lok drs 2017, Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka,

Bankasysla rikisins, Bloomberg.

Nénar er farid i atreikning a
eiginfjarhlutfalli banka i kafla
3.2.1

115 Eiginfjarhlutfall banka er reiknad sem eiginfjargrunnur sem hlutfall af dheettugrunni eins og nanar er fjallad um i 2. kafla.
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Rammagrein:
Ahrif mismunandi aéferda vid Utreikning kréfu um eigio fé

Par sem ardsemi eigin fjar er reiknud sem hlutfall hagnadar af eigin fé banka
pydir aukid eigid fé ad ardsemishlutfall la&ekkar. Sama krafa um ardsemi eigin
fjar fyrir mismunandi banka getur pvi pytt ad hagnadur purfi ad vera meiri par
sem eigid fé er meira. Vid samanburd a milli banka er pvi gagnlegt ad skoda
ahrif mismunandi matsadferda a krofur um eigid fé.

islensku bankarnir hafa hingad til beitt svokalladri stadaladferd (e. standardized
approach) vié utreikning & ahaettugrunni, p.e. til ad meta dhaettuvaegi Gtlédna og
krafna. bad eru pvi fyrirframgefin hlutfoll sem akvarda hversu pungt dkvednir
lidir vega i ahattugrunni. Stérir bankar i 66rum londum i Nordur-Evrépu,
sérstaklega annars stadar 4 Nordurlondum, hafa hins vegar fengid heimild til ad
beita svokalladri innramatsadferd (e. internal ratings based approach) 4 hluta
af utlanum og krofum. Peir dska eftir formlegu sampykki eftirlitsadila a eigin
likonum vid mat & dhaettu sem akvardar staerd dhattugrunns. Peir bankar sem
nyta pessa adferd gera pad til pess ad geta nytt eigin upplysingar og pekkingu
vardandi utlanasafn sitt. Syni gogn ad ldnasafn banka sé stodugt til langs tima
og Utlanatop litil geta innri likon leitt til laegri dhaettugrunns og par med parf
ekki ad gera krofu um jafn mikid eigid fé.

Margir hafa gagnrynt ad innramatsadferdir skili sér i of ldAgum krofum um eigid
fé banka en ymsir maelikvardar hafa synt litla dhaettu pegar hin er sem mest.
Hafa verdur i huga ad varasamt er ad ganga of langt i pvi ad leekka krofur um
eigid fé med beitingu innramatsadferda pvi ad leegra eiginfjarhlutfall dregur ar
svigrumi bankanna til ad takast 4 vid afoll. Minna eigin fé fylgir samfélagslegur
kostnadur sem erfitt er ad meta hvort er meiri en abatinn sem félginn er i aukinni
ardsemi til lengri tima litid. i nyjum Basel IV-stodlum leitast eftirlitsadilar vid
ad takmarka hversu langt bankar geta gengid i ad minnka naudsynlegt eigid
fé med pvi ad beita innramatsadferd. Samkvamt fyrirliggjandi hugmyndum
Baselnefndarinnar er atlunin st ad heimila bonkum ad beita innramatsadferd
adeins ad pvi marki ad metin eiginfjarporf sé a.m.k. 72,5% af pvi sem faest
vid beitingu stadaladferdar.® Sumir bankar munu pvi purfa ad staekka
eiginfjargrunn sinn. Bankar purfa ad beita stadaladferd a hvern eignaflokk en
ekki & heildina og ahrifin geta pvi ordié mest par sem innra mat bankanna geréi
rad fyrir minnstri eiginfjarporf. Eftir pessar breytingar ma pvi segja ad krofur

116 Sja t.d. Basel Committee on Banking Supervision (2017) .
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um eigid fé banka, sem ddlast heimild til ad beita innramatsadferd, geti i mesta
lagi lekkad eiginfjargrunn um 27,5%.

Hvort og hversu mikid innramatsadferd getur laekkad eiginfjarkrofuna fer eftir
eignasafni vidkomandi banka og ahaettu tengdri pvi. islenskir bankar standa
frammi fyrir peim vanda ad timaradir, sem nota parf vid matsgerdina, eru
annadhvort éaeskilega stuttar eda na yfir fjarmalahrunid, sem fél i sér mjog
ovenjulegt astand. Ma par hafa i huga ad utlantop islensku bankanna voru nzer
engin rétt fyrir bankahrunid mikla arid 2008.

6.5.2. Tekjur og arésemi islenskra banka i alpjédlegum samanburéi

/Atla meetti ad vaxtamunur islenskra banka skiladi sér i miklum hagnadi i rekstri peirra,
enda hefur islenska hagkerfio verid i uppsveiflu sidustu ar, en svo er ekki. Umtalsverd
breyting hefur ordid 4 hagnadi bankanna frd &runum strax i kjdlfar hrunsins. A pvi timabili
var ardsemi bankanna mikil, fyrst og fremst vegna pess ad endurheimtur lanasafna sem
feerd hofdu verio til peirra 4 nidursettu verdi reyndust umfram aeetlanir. Slik ardsemi
oreglulegra tekna 4 pvi ekki uppruna sinn i vaxtamun nyrra vidskipta heldur myndast
vegna bokhaldslegra breytinga. Nu er hagnadur vegna pessa ad mestu leyti kominn fram
og pa verdur myndin af undirliggjandi rekstri bankanna skyrari.

Mynd 6.13: Ardsemi kerfislega miklvegra banka af reglulegum og oreglulegum rekstri!!
Hlutfall af eigin fé. Heimild: Ars- og drshlutareikningar vidskiptabanka, Sedlabanki Islands.

20%

18% mArdsemi reglulegra tekna

16% mArdsemi oreglulegra tekna

14% Ardsemiskrafa sem % af eigin fé
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018

117 Ardsemi er reiknud ut midad vid medalstodu eigin fjar. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Ardsemi reglulegra tekna
midast vid hreinar vaxta- og poknunartekjur ad fradregnum reglulegum kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midast vid medalstodu
eigin fjar.
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bratt fyrir ad ardsemi af reglulegri starfsemi islensku bankanna hafi verid téluvert leegri
en annars stadar 4 Nordurlondum undanfarin fimm ar er mikilvaegt ad hafa i huga ad
ardsemi evrépskra banka hefur einnig verid lag fra fjarmalaafallinu 2008. Slikt getur
verid ahyggjuefni ut fra fjarmalastodugleikasjonarmidum eins og bankastjorar evropska
sedlabankans og hins breska hafa bent 4.""® Ardsemi langt undir ardsemiskréfu eigenda
getur til lengri tima 1itid ytt undir 6hoflega aheettu eda grafid undan samkeppnisheefni
vegna pess a0 grunnrekstur stendur ekki undir peirri endurfjarfestingu sem parf til ad
keppa vid adra adila 4 markadi.

Hins vegar hefur rekstur evropskra banka farid batnandi og hefur ardsemi eigin fjar aukist
eins og sést 4 mynd 6.14:

Mynd 6.14 Ardsemi eigna og eigin fjdr kerfislega mikilvagra banka (KMB) d Islandi {
alpjédlegum samanburdi.
Medaltol af hlutfollum.

Ardsemi eigna Ardsemi eigin fjar

4% 20%

—KMB (ar8semi skv.
Uppgjori
3% 15% ppgjori)
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—Stérir norraenir
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e
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Heimild: S&P Global Market Intelligence, Sedlabanki Islands.

Litil ardsemi eigin fjar af reglulegri starfsemi banka hérlendis bendir til pess ad orsokin fyrir
meiri vaxtamun liggi ekki i 6hoflegum hagnad heldur skyrist fremur af pvi ad stor hluti af
tekjum bankanna fer i rekstrarkostnad og gjold. Aukin hagraeding er pvi naudsynleg til ad
auka ardsemi reglulegrar starfsemi bankanna sem og beeta kjor til almennings.

118 Bloomberg (desember 2016).
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Hvad vardar avoxtunarkrofu og ardsemismarkmid bankanna til framtidar pa hafa allir
islensku bankarnir birt langtimamarkmid um 10% ardsemi eiginfjar.""® Markmid islensku
bankanna ad pessu leyti eru i takt vid alpjodleg vidmid par sem avoxtunarkrafa hlutabréfa er
5-6 présentustigum heerri en dhaettulausir vextir. Avoxtunarkrafa 4 eigid fé hluthafa { Arion
banka er metin af greiningaradilum sem 11% ad medaltali, eda 7% umfram dheettulausa vexti.
Avéxtunarkrafa eigin fjar hluthafa { skradum félsgum 4 Islandi er til samanburdar ad medaltali
um 11,5%, eda ramlega 7% umfram dheettulausa vexti.'?® Evr6pski sedlabankinn telur ad 6%

dvoxtun eigin fjar umfram vexti rikisskuldabréfa veeri edlileg krafa fyrir evropska banka.'?!

Ardsemiskrafa fjarfesta i islenskum bonkum virdist pvi ekki vera umtalsvert haerri en
krafa fjérfesta { erlendum bonkum. Hins vegar eru islenskir bankar med herra hlutfall
eigin fjar af efnahagsreikningi. Peir purfa pvi hlutfallslega meiri hagnad midad vid sterd
efnahagsreiknings til ad n4 sama ardsemishlutfalli. Hdir dheettulausir vextir 4 Islandi geetu
bent til pess ad fjarfestar i islenskum bonkum geri minni kréfu um alag a aheettulausa vexti, en
avoxtunarkrafan raedst audvitad einnig af mati peirra @ dheaettunni sem felst i rekstri bankanna.

Kostnadur vid eigid fé eykur vaxtamun

Krafa um hatt eigid fé sem hlutfall af eignum getur leitt til pess ad
fjarmalapjonusta verdi dyrari en ella par sem eigid fé er almennt dyrara form
fjArmognunar en lantaka. Ad 6llu jofnu purfa bankar ad auka vaxtamun pegar
eiginfjarkrofur eru auknar. Kréfur um haerra eigid fé islenskra banka er um
margt skiljanleg i ljési pess litla sveiflukennda hagkerfis sem bankarnir starfa
i en mikid eigid fé banka eykur getu peirra til ad maeta afollum i rekstri og
dregur ur haettu a aéd fjarhagstjon verdi borié af almenningi (skattgreidendum)
fremur en hluthofum og lanveitendum ef til fjarmalaafalls kemur. Aukid eigid
fé minnkar pvi ardsemi banka en studlar ad stodugra fjarmalakerfi.

Moguleikar @ ad auka skilvirkni eru i hondum stjérnvalda og
bankanna sjalfra

Pad er badi a feeri fjarmalafyrirteekjanna sjalfra og stjornvalda ad studla ad
hagraedingu i fjarmalakerfinu. islensku bankarnir hafa ymis taekifaeri til ad

119 Islandsbanki setur markmid sitt fram sem 4-6% langtima ardsemi umfram aheettulausa vexti (nti skilgreint sem innlénsvextir
Sedlabanka [slands) en pad samsvarar pvi ad ardsemismarkmidid { dag sé 4 bilinu 8,25-10,25%.

120 Bankasysla rikisins - ttreikningar byggdir 4 greiningaradila skréddra fyrirtaekja.

121 European Central Bank (2008).
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hagrada i rekstri, t.d. med innleidingu stafraenna lausna, aukinni sérhafingu
eda uUthysingu og med samstarfi i innvidum. Stjérnvold geta einnig lagt sitt af
morkum med laekkun sértekra skatta & fjarmalafyrirtaeki. Til pess ad atta
sig 4 staerdargraddu pessara skilvirkniadgerda ma nefna ad fyrirhugud laekkun
bankaskatts ur 0,376% i 0,145% mun skila alika laekkun i rekstrarkostnadi og
15% faekkun starfsfélks bankanna, sem jafngildir um 400 stédugildum hja
bonkunum premur.

Pé er 6raunhaft ad blast vid pvi ad dbreyttu ad vaxtamunur islenskra banka
verdi jafn litill og hja storum bonkum & Nordurlondunum, en norranir bankar
eru med peim skilvirkustu i heimi.

7. Adrar aherslur rikisins til pess ad efla samkeppnisadhald og
styrkja stodu neytenda

A heildina litid virdist vera svigrum til pess ad hagrada { rekstri {slensku bankanna og
jafna samkeppnisstodu peirra hvad skatta og opinber gj6ld vardar. Hvort tveggja myndi
auka skilvirkni i islenska bankakerfinu. Ljost er ad mogulegur abati af hagradingu fellur
annadhvort eigendum bankanna i skaut (meiri ardsemi) eda vidskiptavinum peirra (minni
vaxtamun).

bvi virkari sem samkeppni og neytendaadhald er 4 bankamarkadi peim mun meiri
verda likurnar 4 pvi ad abati hagredingarinnar renni til almennings. Adgerdir af halfu
stjornvalda sem studla ad aukinni samkeppni 4 markadi fyrir vidskiptabankapjonustu og
adgerdir sem renna stodum undir 6flugra neytendaadhald eru pvi til pess fallnar ad studla
a0 rekstrarhagraedingu og hagsteedari kjorum hja bonkunum. Skili slik hagreding sér til
neytenda og fyrirteekja i formi beettra vaxtakjara og leegri poknana ma jafnframt veenta
pess ad traust byggist upp hradar gagnvart islenska fjarmalakerfinu.Almennt m4 segja
ad samkeppni 4 morkudum sé lykilforsenda pess ad hagkveem radstéfun framleidslupatta
(vinnuafls, fjarmagns) geti att sér stad { markadshagkerfum. Sa skilningur ad samkeppni
beeti almannahag og auki hagkveemni hefur verid hornsteinn hagfreedinnar fra fyrstu tio,
sbr. t.d. umfjollun breska hagfraedingsins Adams Smiths um samkeppni i hinu freega riti
Audlegd pjédanna sem kom ut 4rid 1776.

Segja ma ad o6raunheeft sé ad buast vid pvi ad ,fullkomin samkeppni® geti rikt i
raunveruleikanum vegna ymissa markadsbresta sem til stadar geta verid 4 mérkudum.
Pad 4 ekki sidur vid um fjarmalamarkadi. Med samkeppnislogum, samkeppniseftirliti og
stefnu stjornvalda er unnid gegn markadsbrestum og gjarnan stefnt ad pvi sem nefnt er



Fjarmalakerfi sem pjénar heimilum og fyrirtaekjum a skilvirkan hatt

,virk samkeppni® 4 6fullkomnum morkudum. Engin einhlit skilgreining er til 4 pvi hvad
,virk samkeppni“ felur nakvaemlega i sér en almennt er lagdur s skilningur i hugtakid ad
um sé ad raeda negilega mikla og virka samkeppni til ad jakvaed ahrif hennar skili sér med
vidunandi haetti.

A Islandi rikir umtalsverd sampjéppun 4 fjarmalamarkadi en prir vidskiptabankar mynda
sameiginlega storan hluta markadarins, hafa samanlagt um 95% markadshlutdeild a
svidi innlanastarfsemi og hver peirra nytur sterkrar st6du 4 60rum helstu mérkudum
fjarmaélapjonustu. Slik sampjoppun leidir til pess ad samkeppnissjonarmid verda enn
mikilveegari en ella.

Virk samkeppni er talin hafa marga kosti i f6r med sér:

. Hun studlar ad pvi ad neytendur f4 vorur og pjonustu 4 sem leegstu verdi.
. Hun studlar ad auknu véruframbodi og betri pjonustu.

. Hun knyr fyrirtaeki til ad hagreeda i rekstri og vinna gegn séun.

. Hun studlar ad nyskopun og framférum { atvinnurekstri.

. Hun studlar ad pjodhagslegri hagkveemni i efnahagslifinu, p.e. abata

neytenda og framleidenda.'?

Rammagrein:
Samkeppnislog og hlutverk Samkeppniseftirlitsins

i pviskyniad studlaad rikjandisamkeppniamorkudum, p.m.t.fjarmalamorkudum,
hafa verid sett samkeppnislog og fer Samkeppniseftirlitid med pad hlutverk
ad framfylgja samkeppnislogum hér a landi. Markmid samkeppnislaga skv.
1. gr. laganna er ad studla ad virkri samkeppni i vidskiptum og vinna par med
ad hagkvamri nytingu framleidslupatta pjédfélagsins. [ 1. gr. laganna segir
enn fremur ad markmidi pessu skuli ndd med pvi ad vinna gegn éhafilegum
hindrunum og takmorkunum & frelsi i atvinnurekstri, vinna gegn skadlegri
fakeppni og samkeppnishomlum og audvelda adgang nyrra samkeppnisadila ad
markadinum. Pannig getur framkvaemd samkeppnisstefnu a fjarmalamarkadi
m.a. falist i pvi ad stodva mogulegt 6logmaett samrad og mogulega misnotkun
a markadsradandi stédu en einnig studla ad pvi ad skipulag markada vinni
ekki gegn pvi ad jakvaed ahrif samkeppninnar nai fram ad ganga. Einnig annast
Samkeppniseftirlitid mat & pvi hvort skilyrdi samkeppnislaga fyrir veitingu

122 T.d. International Competition Network og OECD.
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undanpagu fyrir samstarfi milli fyrirtaekja séu fyrir hendi. Med starfi sinu
studlar Samkeppniseftirlitid almennt ad pvi ad fyrirtaeki a fjarmalamarkadi
keppi um vidskiptavini med pvi ad bjéda peim goéda og trausta pjonustu 3
hagkvaemu verdi.

Vidhlitandi neytendaadhald 4 morkudum er medal pess sem skiptir mali svo ad markadir
virki & hagkveman hétt. Ymsir markadsbrestir, s.s. 6jofn dreifing upplysinga, geta unnid
gegn pviad neytendaadhald sé naegilegt. Markadsbrestir 4 fjarmalamérkudum eru almennt
taldir vera fleiri og meiri en 4 flestum 60rum morkudum. Mikilveegur pattur i pvi ad
studla ad vidhlitandi neytendaadhaldi 4 fjarmalamarkadi er f6lginn i skynsamlega utferdri
umgjord um neytendavernd. Segja ma ad skilvirk neytendavernd a fjarmdlamarkadi
grundvallist a:

. go6du fjarmalaleesi neytandans,

. skilvirkri upplysingagjof til neytandans,

. gagnsei { vidskiptum,

. oflugu eftirliti med vidskiptahattum fjarmalafyrirtekja og

. skyrum urraedum fyrir neytendur telji peir ad fjarmalafyrirtaeki hafi

brotid 4 rétti peirra.'*

Vid adsteedur par sem 16g um fjarmalastarfsemi og fjarmalaeftirlit eru vidhlitandi er virk
samkeppni og skilvirk neytendavernd, asamt med fjarmalaeftirliti, til pessi fallin ad studla
a0 hagkveemara og traustara fjarmalakerfi sem pjonar vidskiptavinum vel. Um leid er allt
framangreint til pess fallid ad auka traust almennings til fjarmalakerfisins.

Pannig ma segja a0 malefni sem lata ad 6ryggi fjarmalakerfisins, virkri samkeppni og
neytendaadhaldi a fjirmalamarkadi séu tengd ad pvi leyti ad pau lita ad sama markmidinu,
b.e. ad studla ad hagkvemu og traustu fjarmalakerfi sem sinnir hagsmunum heimila og
fyrirteekja i landinu. Oflugt neytendaadhald studlar ad heilbrigdari samkeppni pvi ad
neytendur sem bua yfir fullneegjandi upplysingum og pekkja rétt sinn eru betur { stakk
bunir til ad veita fjirmalafyrirteekjum adhald.

123 Forsetisraduneytio (2013).
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Virk samkeppni og neytendaadhald auka likur & ad abati
hagrzadingar skili sér til neytenda

Abati af hagraedingu fellur annadhvort eigendum bankanna i skaut (meiri
ardsemi) eda vidskiptavinum peirra (minni vaxtamunur). Mun skiptingin fara
eftir pvi hversu virk samkeppni er a vioskiptabankamarkadi. Adgerdir sem auka
samkeppni og efla adhald fyrir hond neytenda eru til pess fallnar ad studla ad
hagstadari kjorum og skapa hvata til rekstrarhagraedingar hja bonkunum. Virk
samkeppni og oflugt adhald vidskiptavina er lykilforsenda pess ad hagraeding
skili sér til neytenda og litilla fyrirtaekja. bPessir paettir eru mikilvaegir til pess
ad traust byggist upp ad nyju a islenska fjarmalakerfinu.

7.1 Lagmarksfioldi banka er prir & islandi

[ svérum Samkeppniseftirlitsins til starfshopsins kemur fram ad eftirlitid hafi {trekad
komist ad peirri nidurstodu ad sameining stéru bankanna priggja innbyrdis eda vid dnnur
smeerri fjarmalafyrirtaeki veeri til pess fallin ad skada samkeppni med alvarlegum heetti.
A0 mati Samkeppniseftirlitsins eiga somu sjdnarmid vid enn i dag. Telja ma neer fullvist
a0 sameining tveggja af storu vidskiptabonkunum premur myndi leida til myndunar
markadsradandi sto0u sameinadra banka 4 svidi innlanastarfsemi, Gtgafu debetkorta og
kreditkorta hérlendis. Gaeti petta leitt til peirrar nidurstodu ad samruni tveggja af storu
vidskiptabonkunum premur veri ésamrymanlegur samkeppnislogum.'**

[ 4liti Asgeirs Jonssonar fyrir starfshépinn kemur fram ad { hverri atvinnugrein togast
4 sjénarmid um steerdarhagveemni annars vegar og samkeppni hins vegar, sérstaklega
i ljési pess hve islenski markadurinn er litill. Steerdarhagkvaemni snyst um nytingu
framleidslufjarmuna - ad fastur kostnadur deilist 4 fleiri einingar til pess ad leekka
medalkostnad. Eftir pvi sem framleidslueiningarnar staekka og markadshlutdeildin vex -
peim mun hagkvaemar og ddyrar er hagt ad framleida vorur eda framreida pjénustu. En
feerri framleidendur skapa fakeppni og einokun sem leidir til haerra verds fyrir neytendur.
Pad gerist badi vegna pess ad fakeppnisstada gefur fyrirtaekjum feeri 4 pvi ad selja vorur
sinar 4 herra verdi og vid verri pjénustu — en einnig getur skortur samkeppni leitt til
veerukeerdar og leti { fyrirteekjarekstri sem er ¢vinur allra nyjunga og framfara. A hinn
béginn, eftir pvi sem fleiri fyrirtaeki sja um framleidsluna og markadshlutdeild hvers peirra
minnkar - peim mun meiri samkeppni er til stadar med 6llum peim jakvaedu ahrifum sem
han skapar.

124 Sja svor Samkeppniseftirlitsins vid fyrirspurnum starfshopsins.
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Nidurstadan 1 pessari togsstreitu 4 milli samkeppni og steerdarhagkveemni er yfirleitt hin
sama hérlendis - 3-4 fyrirteeki eru radandi i hverri atvinnugrein. Sama 4 vid um islensk
fjarmalafyrirtaeki.

Ad mati Asgeirs Jonssonar er prir lagmarkstala fr4 samkeppnissjénarmidum pegar kemur
ad bénkum eda burdugum innlénastofnunum 4 Islandi hérlendis svo lengi sem landid er
med sjalfsteeda mynt. Astaedan er su ad 4 hverju myntsveedi leikur millibankamarkadur
lykilhlutverk fyrir akvordun skammtimavaxta sem og verdmyndun 4 gjaldeyrismarkadi.
A millibankamarkadi eiga fjirmalafyrirteeki vidskipti sin 4 milli en markadurinn er einnig
vettvangur Sedlabankans fyrir beitingu peningastefnunnar — hvort sem litid er til styrivaxta
eda gjaldeyrisinngripa. Af pessu leidir ad sameining einhverra af premur ndverandi
starfandi bonkum feeli { sér ad millibankamarkadur fyrir gjaldeyri og lausafé yrdi skilin
eftir med adeins tvo markadsadila — og yrdi i raun 6virkur. Par med veri botninn dottinn
undan frjalsri verdmyndun krénunnar og vaxtaadgerdum Sedlabankans.

Raunar eru bankarnir prir virkir 8 mérgum 6drum morkudum par sem einnig meetti feera
svipud rok gegn sameiningu peirra med pvi ad visa til annarra pjonustupatta 4 skuldahlid
— sérstaklega eftir ad sparisjodakerfid hefur neer algerlega horfid a sjonarsvidinu. Ad visu
voru sparisjodirnir helst virkir 4 innldnamarkadi en h6fou minna veegi hvad utlan vardar.
A méti kemur, ad pad eru einnig adrir pjonustupzettir eda undirmarkadir i fjirmalapjénustu
par sem fleiri adilar eru um hituna og pad veeri ekki skard fyrir skildi ad einn banki félli
ur leik. Petta 4 til ad myndavid akvedna peetti fjarfestingabankapjonustu sem er ekki had
efnahagsreikningi - likt og midlun og eignastyring. Pa virdist sem uppgangur fjartakni (e
fintech) sé ad opna upp ymsa adra hefdbundna peetti i bankapjénustu fyrir utanadkomandi
samkeppni, likt og greidslupjonustu og mogulega innlanatoku.

Hvad vardar samkeppni 4 eignahlid - p.e. veitinu utldna - eiga bankarnir { h6ggi vid marga
adra adila. Hér meetti nefna erlenda banka sem hafa l6ngum ldnad til sterstu fyrirtaekja
pratt fyrir ad reka hvorki atibu né skrifstofur hérlendis — og hafa oftar en ekki getad
valid bestu bitana. Hér ma til ad mynda nefna lan norskra banka til islenskra utgerda a
allra siustu drum. P4 hafa hafa ymsir adilar sem ganga undir samheitinu skuggabankar
einnig verid ad veita lansfjarmagni inn i efnahagslifid i samkeppni vid hefdbundna
banka. Islenskir lifeyrissj6dir, sem reyndar teljast ekki skuggabankar samkvamt prongri
skilgreiningu hugtaksins, hafa um langa hrid lanad til badi einstaklinga og fyrirtekja —
og verid sérstaklega atkveedamiklir i hisneedislanum til heimila. Aukinheldur, hafa ymsir
fjarfestingar- og verdbréfasjodir lanad ut fjarmagn, sem nanar er fjallad um hér ad nedan.
Loks er pad avallt svo ad bein fjarmalaleg milliganga — pegar adilar eiga bein vidskipti 4
markadi - veitir stofnanabundinni milligéngu samkeppni og adhald.
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Lagmarksfjoldi banka a islandi er prir

Liklega md na fram aukinni steerdarhagkveemni med sameiningu tveggja
kerfislega mikilvagra banka. Sterk rok mala hins vegar gegn pvi. Vidskiptavinir
bankanna njéta bestu kjara par sem samkeppni er til stadar. Til ad tryggja
samkeppni og virkni millibankamarkadar purfa burdugar innlansstofnanir hér
a landi ad vera ad lagmarki prjar. Hér skiptir mali ad i landi med sjalfstaedan
gjaldmidil og peningastefnu leikur millibankamarkadurinn lykilhlutverk
vid dkvordun skammtimavaxta og veromyndun gjaldeyris og er par med
vettvangur fyrir midlun peningastefnunnar, hvort sem litid er til styrivaxta
eda gjaldeyrisinngripa. Sameining tveggja af premur ndverandi kerfislega
mikilveegum bonkum fzeli i sér ad hnokrar sem nu eru a virkni millibanka-
markada med gjaldeyri og lausafé yréu enn meiri en adur.

7.2 Skyr umgjord um neytendavernd a fjarmalamarkadi

Skyr umgjord um neytendavernd 4 fjarmalamarkadi studlar ad 6flugara neytendaadhaldi
og styrkir st6du neytenda almennt i vidskiptum vid fjarmalafyrirteki. Fyrirkomulagi
neytendaverndar 4 islenskum fjarmalamarkadi er ni pannig hattad ad Fjarmalaeftirlitio
og Neytendastofa hafa eftirlit med neytendamdlum 4 fjarmalamarkadi.

Neytendur, sem telja ad a sér hafi verid brotid i vidskiptum vid fjarmalafyrirteki, geta
pvi ymist kvartad til Fjarmalaeftirlitsins eda Neytendastofu vegna vidskiptanna. Slikar
kvartanir eru teknar til skodunar og geta leitt til fyrirmela um bann vid vidkomandi
vidskiptahattum fjarmalafyrirtekisins og/eda sekta ef brotid er alvarlegt. Pad styrkir
pvi hag neytenda ad kvartanir skili sér & bord eftirlitsadila en pannig er heegt ad draga
ur likunum 4 endurteknum brotum gagnvart neytendum. En po6tt um sé ad reeda brot a
rétti neytenda er pad ekki i verkahring Fjarmalaeftirlitsins eda Neytendastofu ad rétta hag
neytandans vegna peirra vidskipta sem kvortunin laut ad.

Til ad hafa bein ahrif 4 tiltekin vidskipti neytanda vid fjarmalafyrirteeki getur neytandinn
farid med mal fyrir drskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirteki eda hofoad
mal fyrir domstélum. AJ auki sinnir Umbodsmadur skuldara hagsmunum neytenda i
greidsluerfidleikum. Til vidbotar vid annars flokna stofnanaumgjérd ma nefna ad hér a
landi eru ekki til heildsteed 16g um neytendavernd heldur hafa reglur um neytendavernd
verid settar 4 tilteknum svidum pannig ad neytendaverndin birtist { fjolmérgum logum
og reglum.
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Tafla 7.1: Yfirlit yfir adila sem hafa adkomu ad neytendavernd d fjgrmdlamarkadi.

Fjarmalaeftirlitio

Starfar & grundvelli laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi,
og heyrir undir fjdrmalardadherra.Hlutverk: Fylgjast med pvi ad starfsemi

Lysing fjarmalafyrirtaekja sé i samraemi vid l6g og reglur sem um starfsemina gilda og
heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti.
Tengsl vid Tekur vid kvortunum/dbendingum fra neytendum.Veitir neytendum upplysingar og
neytendur leidbeiningar.
Urradi Hefur heimild til ad beita vidurlogum vegna brota gegn logum sem FME hefur eftirlit med.
Neytendastofa
Starfar & grundvelli laga nr. 62/2005 og heyrir undir ferdamala-, idnadar og
Lysing nyskopunarradherra. Hlutverk: Eftirlit med 6réttmaetum vidskiptahattum og gagnseei
markadarins og studla ad fraedslu til almennings um neytendamal og 6nnur verkefni.
Tengsl vid Veitir neytendum og fyrirtaekjum leidbeiningar og adstod vegna laga og reglna sem
neytendur Neytendastofa hefur eftirlit med.Tekur vid kvortunum, rannsakar mal.
Hefur heimild til ad bregdast vid brotum gegn loggjof, sem Neytendastofa hefur
eftlirlit med, med sektum, banni vié tiltekinni hattsemi eda l6gbanni. Hefur ekki
Urradi urskurdarvald um einkaréttarlegan agreining.Akvardanir Neytendastofu eru
bindandi og stofnunin hefur heimild til ad beita sektum ef ekki er farid ad peim.
Akvardanir Neytendastofu eru keeranlegar til afryjunarnefndar neytendamala.
Umbodsmadur skuldara
Lysing Hefur ekki trskurdarvald i einstokum agreiningsmalum.
Tengsl vid Hefur milligongu um samskipti og samninga vid lanardrottna.Veitir adstod vid gerd
neytendur samninga um greidsluadlogun og alhlida rddgjof og fraedslu um fjarmal heimilanna.
Urraedi _
Neytendasamtokin
Frjals félagasamtok sem byggjast a einstaklingsbundinni adild. Hlutverk: Gata
Lysi hagsmuna neytenda og tala méli peirra. Sja til pess ad neytendur njéti sammeelis
ysing i vidskiptum. Veita neytendum upplysingar um verd og gaedi voru og pjonustu og
adstoda félagsmenn vid ad na fram rétti sinum.
Tengsl vid B
neytendur
Urradi -
Hagsmunasamtok heimilanna
Frjals og 6had hagsmunasamtok sem byggjast & einstaklingsbundinni agild.
Lysing Hlutverk:. Jafna abyrgd milli lantaka og lanveitanda. Baeta réttarstodu neytenda i
lanavidskiptum og studla ad sanngjornum lanskjérum fyrir neytendur.
Tengsl vid _
neytendur
Urraedi _
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Urskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki

Starfar samkvaemt samkomulagi fjarmala- og efnahagsraduneytis, Samtaka

Lysing fijdrmalafyrirtaekja og Neytendasamtakanna frd 8. juni 2000.

Tengsl vid Fjallar um agreining vidskiptamanna vid fjarmalafyrirtaeki eda dotturfyrirtaeki

neytendur fjarmalafyrirtaekja enda sé samningssamband milli adila og ad uppfylltum nanari
skilyroum.

Nefndin kvedur upp urskurd um agreining neytenda vid fjarmalafyrirtaeki.
Urraedi Urskurdir nefndarinnar eru ekki aéfararhaefir. Adilar ad urskurdum eru ekki
nafngreindir.

Neytendarétturinn kann ad
virdast heldur 6adgengilegur
fyrir hinn almenna neytanda.
Petta vandamadl endurspeglast

i nidurstodu konnunar 4 hvert R —

almenningur myndi leita Gt Umbodsmanns skuidara

fyrir vidskiptabanka vegna  Neytendasamtakanna
4%

. . . Fjarmalaeftirlitio
vegna vidskipta vid bankann. 7%

agreinings eda kvoOrtunar —_—
elt ekl

Nidurstadan er sldandi en Logfrzesings
fleiri en 6 af hverjum 10 vita

ekki hvert peir myndu geta

leitad. Af peim sem svorudu  Mynd 7.1: Hvert myndir pii leita ef bii pyrftir ad leita it
sogdust tep 4% myndu leita  fyrir vidskiptabanka vegna dgreinings eda kvortunar vegna
til Fjdarmalaeftirlitsins, innan  bankans? Oktéber 2018. Heimild: Gallup (Traust

vid einn af hverjum 100 ¢l bankakerfisins — Hvitbok).

adspurdra sagdist myndu

leita til Neytendastofu eda Umbodsmanns skuldara og adeins einn af hverjum 200 nefndi
urskurdarnefndina. ba sogdust 7% myndu leita til 16gfraedings, en pad er kostnadarsamt og
ekki a feeri allra. Slikt astand getur ytt undir vantraust 4 bankakerfinu.

[ skyrslu nefndar um uttekt & neytendavernd 4 fjarmélamarkadi fra arinu 2013, b.e.
Neytendavernd 4 fjairmalamarkadi, kemur fram ad lausnin geti verid folgin i pvi ad setja
heildsteeda 16ggjof 4 svidi neytendamala, sem teeki pa ekki adeins til fjarmalamarkadarins
heldur myndadi almennan ramma. Visad er { skyrslu Lagastofnunar Haskola Islands um
stodu neytendamala fra drinu 2008 en par kemur fram ad slik 16ggjof geeti haft ad geyma
skilgreiningu 4 hugtakinu ,neytandi® auk tiltekinna grunnreglna a svidi neytendaréttar.
Neytandi er skilgreindur { l6gum um neytendaldn, nr. 33/2013, og 16gum um fasteignalan til
neytenda, nr. 118/2016. Hins vegar geeti verid gagnlegra ad hafa eina samremda skilgreiningu
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sem neer yfir 61l vidskipti vid fjarmalafyrirteeki. I tillogu nefndarinnar felst ad 16gin hefdu
ad geyma tilvisanir i pau sérlog sem gilda um einstakar tegundir neytendavidskipta, t.d. log
um neytendakaup, pjénustukaup, neytendalan o.s.frv. ba hefou slik 16g einnig ad geyma
ramma utan um pau trreedi sem standa neytendum til boda. Pad var mat fyrrgreindrar
nefndar, sbr. skyrsluna fra arinu 2013, ad med pessu fyrirkomulagi myndu neytendur hafa
akvedinn upphafspunkt og syn yfir svidid sem visadi afram 4 tiltekinn efnisrétt eftir pvi
hvada vidskipti leegju fyrir hverju sinni. '

Ein leid til urbdta veeri ad taka til endurskodunar fyrirkomulag neytendaverndar a
fjarmalamarkadi i peim tilgangi ad neytendum yroi betur ljost hvert skyldi leita ef upp keemi
agreiningur vid fyrirteki. Til deemis veeri stort skref 1 rétta att ad tryggja ad neytendum
dygdi ad leita 4 einn stad til a0 koma agreiningi sinum vid fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi
& framfeeri vid opinbera adila. I pvi feelist ad einum opinberum adila yrdi falid ad visa
agreiningsmalum neytenda vid fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi afram pangad sem heegt veeri
a0 leida pau til lykta 4 stjornsyslustigi. Pa veeri mikilveegt ad neytendum veeri kunnugt um
a0 slikt drreedi steedi til boda. Til greina keemi ad fyrirteekjum 4 fjarmalamarkadi yroi gert
skylt ad upplysa alla nuverandi og nyja vidskiptavini um nytt fyrirkomulag pegar pvi hefur
verid hrint i framkvemd.

[ 4gust 2018 var skipud nefnd um endurskodun & fyrirkomulagi urskurdarnefnda &
fjarmalamarkadi, sem mun fjalla um pennan malaflokk ad hluta.'*® Meginmarkmid
nefndarinnar er ad tryggja ad fyrirkomulag drskurdarnefnda samremist dkveedum
nyrrar Evroputilskipunar um lausn deilumala neytenda utan démstéla (ADR). Samhlida
pvi meginmarkmidi skal nefndin taka heildsteett til skodunar hvort rétt sé ad gera adrar
breytingar & fyrirkomulaginu en peer sem innleidingin kallar 4. I ljési fyrirhugadrar
sameiningar Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans er enn mikilveegara ad hugad verdi ad
heildsteedu framtidarfyrirkomulagi neytendaverndar a fjarmalamarkadi.

borf a heildstaedri og endurbaettri umgjord um neytendavernd

Sterk neytendavernd er ein af undirstodum trausts a fjarmalakerfinu, en
neytendur verda ad geta treyst pvi ad tekid sé hart a brotum a réttindum peirra
a fjarmalamarkadi.

Neytendum verdur ad vera ljost hvert skal leita ef upp kemur agreiningur. Bata
parf dr pvi. Naudsynlegt er ad tryggja ad neytendum dugi ad leita 4 einn stad
hja hinu opinbera til ad koma agreiningi sinum vid fyrirteeki a fjdarmalamarkadi

125 Forsetisraduneytid (2013).
126 Stjérnarrad Islands (2018).
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a framfeeri. Pa er mikilvaegt ad neytendum sé kunnugt um pau Urraedi sem
standa peim til boda, en fair virdast vita af peim samkvaeemt konnun Gallups
fyrir starfshop Hvitbdkar.

Mikilvaegt er ad neytendamal falli ekki i skuggann af 66rum mikilvaegum
hlutverkum peirra stofnana sem abyrgar eru fyrir eftirliti med
neytendamalefnum. I ljési fyrirhugadrar sameiningar Fjarmalaeftirlitsins og
Sedlabankans er ordid enn mikilveegara en aéur adé hugad verdi ad heildstaedu
framtidarfyrirkomulagi neytendaverndar a fjarmalamarkadi.

Rammagrein:
Starfsumhverfi smalanafyrirtaekja til heildarendurskodunar

Hugtakidé smalan er yfirleitt notad yfir lanveitingar par sem lansupphad er
tiltolulega lag, litlar krofur eru gerdar til fjarhagslegrar stodu lantakenda, lanin
eru veitt an dbyrgdar og lanstiminn er stuttur.

Skiptar skodanir eru um hversu askileg slik lan eru. Fjolmargar rannséknir
hafa verid gerdar sem flestar viréast syna fram a ad lantakendur smalana
eru flestir i tekjulaegstu hépunum, eru minna menntadir og a leigumarkadi. '?’
Jafnframt hafa rannsdknir synt ad flestir lLdntakendur eru lantakendur til lengri
tima pratt fyrir ad ldnin séu markadssett sem skammtimabrudarfjdarmognun.
i rannséknarritgerd fra arinu 2009 um notkun smaldna hja ungmennum i
Finnlandi'?® vard m.a. nidurstadan st ad ungmenni i 6llum launaprepum sem
og atvinnulausir teekju smalan en ungir einstadir foreldrar, ldglaunafélk og
atvinnulausir vaeru liklegri en adrir til pess ad taka smalan. Einnig var leitt i
ljés ad ungt folk sem hafdi tekid smalan veeri liklegt til ad gera pad aftur og ad
fjarmunir lagtekjufélks faeru oft i ad endurgreida eldri skuldir eda vexti. | skyrslu
breska pingsins kemur einnig fram ad stor hluti smalana virdist notadur til ad
borga dnnur smalan, sem bendir til pess ad peir sem byrja ad nota pessi lan
lendi oft i vitahring. Jafnframt kemur fram ad meiri hluti ldntakenda smalana,
eda um 60%, sjai eftir pvi ad hafa tekid lanin og ad um helmingur telji ad smalan
hafi gert fjarhagslega stodu sina erfidari'?’

Tekjuminnstu héparnir viréast vera peir sem taka einna helst smalan par

127 Wilson, Findlay, Meehan, Wellford og Scurter, (2010).
128 Autio, Minna o.fl. (2009).
129 House of Commons (2012), bls. 12-13.
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sem peir hafa ekki adgang ad fjarmagni eda lanafyrirgreidslum annars stadar
fra. Ljost er ad smalan soga fjarmagn fra pessum hépum. Daemi eru um ad
kostnadur vid smalan hafi numid margfaldri lansfjarhaed. Lan af pessu tagi hafa
tidkast lengi i fjolmorgum londum og vida hefur verid reynt ad koma bondum
a pessa starfsemi med misgddum darangri. Sum nagrannalond okkar hafa
fundid sig knuin til ad bregdast vid uppgangi smalanafyrirtaeekja med aukinni
reglusetningu til verndar neytendum. Hér & landi hefur verid brugdist vid med
pvi ad fella lanin undir gildissvid laga um neytendalan og med pvi ad takmarka
hlutfallstolu kostnadar vid 50% ad vidbaettum meginvoxtum Sedlabanka
islands. Smalanaveitendur virdast hafa fundid ymsar leidir fram hja pessum
takmorkunum, m.a. med pvi ad selja voru til malamynda a dedlilega hau verdi
i stad pess ad innheimta 6loglega haa vexti.

Ljésterad voxtur smalanahefurverié mikilla undanfornum arum.Hér getaymsar
skyringar legid ad baki, svo sem aukinn hradi og pagindi auk pess sem auknar
krofur og stifari utlanaskilyrdi eru na gerd i hefébundnum vidskiptabonkum.'3°
Einnig er adgengi ad smalanum audvelt og i pvi & taeeknipréunin mikinn patt. Til
daemis er haegt ad fa smalan med pvi ad skra sig 4 heimasidu smalanafyrirtaekis
og senda smaskilabod & tiltekid simanimer. Hins vegar eru engin gogn til um
umfang smaldnastarfseminnar par sem ekki er um eftirlitsskylda starfsemi
ad raxeda. Pratt fyrir ad gogn séu ekki tiltaek um umfang starfseminnar er ljést
ad skuldavanda félks ma i auknum meeli rekja til smalanaskulda. Hlutfall félks
a aldrinum 18-29 ara, sem sétt hefur um greidsluadlogun hja Umbodsmanni
skuldara, hefur haekkad verulega & sidustu arum. Hlutfall smalanaskulda af
heildarskuldbindingum pessa héps hefur einnig haekkad mikid. A fyrri hluta
arsins 2018 barust Umbodsmanni skuldara 718 umsdéknir um greidsluadlogun,
samanborid vid 698 umsoknir a fyrri hluta sidasta ars. Hépurinn sem leitar
til embeaettisins vegna skyndildna fer ort staekkandi. Hlutfall umsaekjenda um
greidsluadlogun, sem er i vanda vegna smalana, er ni 59%."3" Stér hluti pessa
hops er yngri en 30 dra en arid 2017 voru 70% einstaklinga sem séttu um
greidsluadlogun & aldrinum 18-29 ara med smalanaskuldir. Medalfjarhaed
smalanaskulda a hverja umsékn hja sama hdépi haekkadi um rimlega 40% a
milli aranna 2016 og 2017.

130 Burton, M. (2010).
131 Visir.is ( 14. n6vember 2018).
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Mynd 7.2: Umsdknir um greidsluadlégun vegna smalana.
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Heimild: Umbodsmadur skuldara.

Starfsemi Umbodsmanns skuldara er fjarmognud af fjarmalafyrirtaekjum og
06rum eftirlitsskyldum adilum, med greidslu sérstaks gjalds. Smalanafyrirtaeki
teljast ekki til eftirlitsskyldra adila og greida pvi ekki gjald til stofnunarinnar.
i ljosi pess hve stéraukinn hluti skjolsteedinga Umbodsmanns skuldara leitar
til stofnunarinnar vegna vidskipta vid smalanafyrirtaeki ma velta upp peirri
spurningu hvort ekki sé edlilegt ad endurskoda fjdarmognun stofnunarinnar
samhlida heildarendurskodun a starfsumhverfi smalanafyrirtaekja. Gert er
rad fyrir ad starfshopur, sem skipadur hefur verid afferéamala-, idnadar- og
nyskopunarradherra skili radherra skyrslu og leggi fram tillogur til urbéta a
starfsumhverfi smalanafyrirtaekja fyrir 1. febrdar 2019.

7.3 Samkeppnissjonarmid hofé til hlidsjonar vié fjarmalaeftirlit

Longum hefur verid talid ad 4 fjsrmalamorkudum togist fjarmalastodugleiki og samkeppni
4. Undanfarid hafa hins vegar komid fram auknar visbendingar um ad heilbrigd samkeppni
i bankageiranum auki skilvirkni og nysképun an pess ad draga ar fjarmalastodugleika.
Nyjustu rannsoknir benda beinlinis til pess ad virk samkeppni haldist i hendur vid aukinn
fjarmalastodugleika og traust 4 bankastarfsemi.'

132 Vives (2016).
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[ pessu sambandi ma einnig vitna { itarlega umfjéllun i bok Vives frd 4rinu 2016 um samspil
samkeppni og fjairmélastédugleika. [ henni bendir Vives 4 ad i nokkrum tilvikum fari stefna
a svioi fjarmalaeftirlits og samkeppniseftirlits sjalfkrafa saman og stydji hvor adra. Nefnir
hann prji deemi i pessu sambandi:

. [ fyrsta lagi veiti samkeppniseftirlit og samkeppnisstefna bonkum,
sem eru of storir til ad falla, adhald og fari pannig saman vid
fjarmalastodugleikastefnu.

. [ 60ru lagi fari stefnurnar saman hvad vardar samberilegar vorur og
pjonustu & fjarmalamarkadi. Pannig séu 16g um fjarmalafyrirtaeki og
fjarmalaeftirlit snidin ad pvi ad koma i veg fyrir ad haegt sé ad stunda
eftirlitshognun (e. regulatory arbitrage) og pvi til pess fallin ad auka
samkeppni 4 grundvelli pess ad somu akveaedi gildi um sambeerilega
fjarmalavoru og -pjonustu, jafnvel poétt fyrirteki a oliku svidi 4
fjarmalamarkadi bjodi upp a4 vidkomandi voru eda pjonustu.

. [ pridja lagi geti leidir fjirmalaeftirlits og samkeppnisyfirvalda legid saman
pegar kemur ad studningi vid fjarmalainnvidi sem hafa { senn jakveed
ahrif 4 fjarmalastodugleika og samkeppni, t.d. sameiginlegt adgengi ad
lanshefisupplysingum.’? Samspil milli samkeppni og fjarmélastodugleika
er pvi margslungid og af reynslu fortidarinnar ma draga pann leerdém ad
hugsanlega kunni of mikil sem og oflitil samkeppni ad hafa neikvaed ahrif
a fjarmalastodugleika.

Mikid kapp hefurveridlagtd ad draga trlikuma 60ru fjarmalaafalli. Krofurnar semlagdarerua
fjarmalafyrirteeki kalla 4 aukinn kostnad og fyrirh6fn. beer eru hlutfallslega meira ipyngjandi
fyrir minni adila 4 markadi og geta pvi dregid ur samkeppni og fjolbreytileika og pannig ytt
undir sampjoppun & markadi. Sem demi um slika reglu- og eftirlitsbyrdi ma nefna nokkra
peetti. Fjarmalafyrirteki greida gjold til pess ad standa straum af rekstri eftirlitsstofnana og
vegna smaedar landsins eru pau gjold hlutfallslega heerri en f nagrannalondum okkar. Hlutfall
starfsmanna bankanna, sem sinna reglu- og eftirlitshlutverki innan bankanna, svo sem i
aheettustyringu, regluvorslu og vid innri endurskodun, hefur haekkad med innleidingu 4 nyju
regluverki. N er hlutfall starfsmanna i slikum eftirlitsstérfum a bilinu 5-6% hja kerfislega
mikilvaegu bénkunum premur.

Til ad draga tr ipyngjandi krofum 4 minni fjarmalafyrirtaeki hafa eftirlitsadilar vidast hvar
i heiminum horft { auknum meeli til medalhéfsreglunnar.”* Eftirlitsadilar 4 evréopskum

133 Samkeppniseftirlitid (juni 2018), Vives (2016).
134 Restoy, Fernando (2018).
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fjarmdlamarkadi hafa pannig beitt medalhdfsreglunni til ad milda dhrif regluverksins
gagnvart minni adilum 4 markadi, sem ekKki teljast kerfislega mikilveegir, med pad ad
markmidiad regluverk ogeftirlit gangi ekkilengra en parftilad na tileetludum samfélagslegum
markmidum. A Islandi var medalhéfsreglan leiddi {16g med stjornsysluldgum, nr. 37/1993,
en samkvemt henni skulu stjornvold adeins taka ipyngjandi akvordun pegar logmeetu
markmidi, sem ad er stefnt, verdur ekki ndd med 6dru og veegara moti. ba skal pess geett
a0 ekki sé farid strangar i sakirnar en naudsyn ber til. Pess ma geta ad Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid hafa pegar hafid samstarf a svidi upplysingateekni og gagna6flunar sem
geeti dregid ur oparfaskyrsluskilum og tviverknadi. Samruni pessara stofnana myndi gera
petta samstarf audveldara.

Pa hefur OECD um arabil bent 4 mikilveegi pess fyrir efnahag rikja ad hugad sé ad
ahrifum regluverks og ipyngjandi stjérnvaldsakvardana 4 samkeppni. Af pvi tilefni hefur
OECD moétad verklag, svokallad samkeppnismat (e. competition assessment toolkit), sem
stjornvold geta beitt { peim tilgangi ad draga ur regluverki sem valdi samkeppnishindrunum
i atvinnulifi rikja. Samkeppniseftirlitid hefur i redu og riti bent 4 ad eskilegt sé ad
nyta adferdafreedi OECD vid samkeppnismat til ad takmarka samkeppnishindranir og
reglubyrdi. Samkeppniseftirlitid hefur 4adur meelst til pess ad stjornvold hugi ad ahrifum
laga og reglna og ahrifum af tilhogun eftirlits 4 samkeppni og beiti { pvi efni verklagi
OECD vid samkeppnismat. Pannig geeti adferdafraedin verid nytt til ad takmarka
samkeppnishindranir og reglubyrdi 4 fjdrmalamarkadi. A sama tima og mikilvegt er ad
finna rétt jafnveegi milli reglubyrdi sem studlar ad fjarmalastodugleika og pess ad lagmarka
oparfar samkeppnishindranir ber p6 avallt ad geeta pess ad markmid regluverksins fari ekki
forgdroum.

Rammagrein:
Fyrirkomulag samkeppnismala & fjarmalamarkadi i Bretlandi

Astaedan fyrir pvi ad riki setja a fét opinbera eftirlitsadila er yfirleitt sd ad eftirlit
einkaréttarlegra adila duga ekki til ad tryggja ad starfsemi fjarmalamarkada og
fjarmalafyrirtaekja fari vel fram.'® bad a sérstaklega vié um bankastarfsemi og
er natengt peirri haettu sem stafar af falli banka.”*® Markmidid med eftirliti med
fjarmalafyrirtaekjum parf hins vegar ad vera skyrt og ma ekki ganga svo langt
ad pad hamli samkeppni. Einn af peim hagfraedingum sem lengi hefur rannsakad
fjarmalaeftirlit er David Llewellyn, préfessor vid Loughborough-haskéla. Hann

135 Enriques, Luca og Hertig, Gerard(2010) bls. 7. Par segir medal annars: ,,Financial supervisors exist because law enforcement
by market participants and criminal prosecutors is universally deemed to be insufficient to ensure the orderly functioning of
financial markets.“

136 Julia Black (2010), bls. 12. Sja einnig til hlidsjonar Dragomir, Larisa (2012), bls. 45-46.
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hefur bent &4 ad meginmarkmié fjarmalaeftirlits sé pripaett, p.e. i fyrsta lagi
ad vardveita fjarmalastodugleika, i 06ru lagi ad vidhalda heilbrigdi og oryggi |
rekstri fjarmalafyrirtaekja og i pridja lagi ad vernda hagsmuni neytenda-'*’

Til ad tryggja ad eftirlit med fjarmalastarfsemi sé i samraemi vid pessi
meginmarkid eru daemi um ad riki hafi breytt logum og gert stjérnvoldum sem
hafa eftirlit med fjdrmdalamorkudum skylt ad hafa samkeppnissjonarmid til
hlidsjénar vid reglusetningu og eftirlit.

i Bretlandi hefur eftirlitsadilum med fjarmalakerfinu verid gert skylt ad gaeta
ad samkeppni samhlida eftirlitshlutverki sinu. Par fara fjorir eftirlitsadilar
sameiginlega med samkeppniseftirlit fjarmalafyrirtaekja i landinu, p.e. (i) breska
samkeppniseftirlitid hefur eftirlit med samkeppni allra starfandi fyrirtaekja a
markadi i Bretlandi, p.m.t. fjarmalafyrirtaekja; (ii) Financial Conduct Authority
(FCA) ber abyrgd & eftirliti med starfsemi fjarmalamarkada og reglum sem
gilda um hattsemi fjarmalafyrirteekja og ber ad tryggja samkeppni medal
fjarmalafyrirtaekja & fjarmdalamarkadi og haga eftirlitsadgerdum sinum
pannig ad avallt sé studlad ad heilbrigdri samkeppni & fjiarmalamarkadi og
neytendavernd trygg®; (iii) Payment System Regulation (PRS) er sjalfstaedur
eftirlitsadili med greidslukerfum og ber ad studla ad skilvirkri samkeppni
a markadi med greidslukerfi; (iv) Prudential Regulation Authority (PRA) ber
abyrgd a eftirliti med varudarreglum sem gilda um banka, lanastofnanir og
steerri fjarfestingarfélog og er skylt ad taka tillit til samkeppnissjonarmida vid
eftirlitshlutverk sitt.

Allir paettir
hagkerfisins
CMA)

Eftirlitsskyld
fjarmalapjénustal

greidslukerfi
(FCA/PSR)

0 0N

N

Eftirlitsskyld
pjénusta veitt af
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me3 leyfi fra
PRA (PRA/FCA)

N

Mynd 7.3: Hlutverk eftirlitsadila med jar-malakerfinu i/ Bretlandi.
Heimild: Bank of England.

137 Llewellyn, David T (1999), bls. 9
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Hlutverki sérhvers adila er lyst a mynd 7.3 Gert er raé fyrir samvinnu milli PRA,
FCA og PSR pegar um er ad raeda stefnumarkandi akvardanir sem kunna ad
varda fleiri en eina stofnun. Sérhverri stofnun ber pvi skylda til ad radfaera sig
vid hinar stofnanirnar adéur en slikar dkvardéanir eru teknar.

Rokin fyrir pessu fyrirkomulagi byggjast & pvi ad virk samkeppni er talin vera
lykilpattur fyrir heilbrigdu og stodugu fjarmalakerfi. Pannig hefur breska rikid
leitast vid ad tryggja ad samkeppnissjénarmidum verdi ekki vikid til hlidar vid
eftirlit med fjdrmalastarfsemi med pvi aé fela eftirlitsadilum a fjarmalamarkadi
pad hlutverk ad hafa samkeppnissjénarmid ad leidarljési vid akvardanir
sinar. Eftirlitsadilar & fjarmdlamarkadi i Bretlandi stydja i raun vid breska
samkeppniseftirlitid, en peir geta po6 ekki tekid vid hlutverki pess.'*®

Onnur leid, sem medal annars hefur verid farin i Bretlandi undir forystu breska
vidskiptahattaeftirlitsins, FCA, er ad opna svokalladan sandkassa (e. sandbox)
pbar sem fjarteeknisprotar i bland vid rétgréin fjarmalafyrirtaeki hafa fengio
svigrum til ad proéa nyjar lausnir og préfa paer i takmarkadan tima undir eftirliti
FCA, an pess i raun ad kannad hafi verid hvort pau uppfylla oll skilyréi laga
um starfsleyfi. Markmidid er ad greida fyrir préun lausnanna og sja hvernig
baer reynast, i nokkurs konar ,vernduéu umhverfi” sandakassans, adur en
radist er i ad fullgera vorurnar/lausnirnar, med peirri dhaettu og kostnadi sem
af pvi geta hlotist. Pessi leid pykir hafa gefist dgaetlega i Bretlandi. Ovist er
hvort naeg eftirspurn veeri eftir sliku umhverfi a islandi en samstarfsverkefni
fjarmalaeftirlitsstofnana vida um heim geeti verid ahugaverdur kostur fyrir
island. b6 pyrfti ad radast i itarlegri greiningu & fysileika og kostnadi vid
slikar lausnir. Ad opna slikan sandkassa hér a landi er ekki mogulegt nema
ad undangenginni lagabreytingu, p.e. heimila pyrfti Fjarmalaeftirlitinu ad veita
undanpagu fra tilteknum akvaedum laga um starfsleyfi.'®

Samkeppnissjonarmid hofd til hlidsjonar vid fjarmalaeftirlit

I islenskum logum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi segir:
,Fjarmalaeftirlitid skal fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé
i samraemi vid log, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina

138 Englandsbanki (2015).
139  Svor Fjarmalaeftirlitsins vio fyrirspurnum starfshopsins.
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gilda og ad starfsemin sé ad 66ru leyti i samraemi vid heilbrigda og edlilega
vidskiptahaetti”. Hér maetti skerpa a aherslu a8 samkeppni & markadi eins
og gert hefur verid t.d. i Bretlandi. i ljési pess hve mikilveeg samkeppni er &
famennum markadi eins og peim islenska er enn rikari dstaeda til ad huga ad
samkeppnissjonarmidoum samhlida eftirliti.

Slik lagabreyting myndi styrkja lagastod Fjarmalaeftirlitsins enn frekar vegna
akvardana og annarra patta i starfseminni sem taka til samkeppnissjénarmida,
t.d. pjonustubord vegna fjarmalatekni eda kanna fysileika stofnunar
.sandkassaumhverfis“ (e. sandbox). b6 er ljost ad alltaf yréi um ad raeda
vikjandi markmid gagnvart 66rum meginmarkmidum eftirlitsins.

7.4 Aukinn hreyfanleiki vidskiptavina fjdrmalafyrirteekja

[slendingar eru prefalt liklegri til ad skilja vid maka en ad skipta um banka. Adeins 0,6%
adspurdra i skodanakonnun Gallups fyrir starfshopinn h6fdu skipt um banka 4 sidustu 12
manudum.

Seenskir vidskiptavinir eru fjorfalt liklegri til pess ad skipta um banka en islenskir, en 7%
saenskra vidskiptavina skiptu um banka 4 sidustu 12 manudum."® Enn heerra hlutfall, eda
25% seenskra vidskiptavina, hefur hugleitt ad skipta um banka 4 neestunni samanborid vid
7% 4 Islandi, sem bendir til pess ad hreyfanleiki vidskiptavina seenskra banka sé mun meiri
en 4 [slandi. 85% Svia telja audvelt ad skipta um banka og hlutfall peirra sem hafa skipt
sidastlidin prju ar hefur haekkad ur 15% arid 2009 i 20% arid 2017."!

[ maf 2018 gaf seenska samkeppniseftirlitid ut skyrslu sem fjallar um helstu drifkrafta og
hindranir sem hafa ahrif 4 likurnar 4 ad vidskiptavinir skipti um banka. Ahrifapattunum
er skipt upp i pd peetti sem eru { hondum bankanna annars vegar og einstaklinga/ytra
umbhverfis hins vegar. Nidurstada seensku uttektarinnar er stiad 4 seenskum fjarmélamarkadi
hafi hreyfanleiki vidskiptavina aukist og sifellt fleiri feeri sig yfir til annarra pjonustuadila
en stéru seensku bankanna. Pa er bent @ i skyrslunni ad dhugaleysi vidskiptavina og skortur

a trausti séu helstu asteedur pess ad vidskiptavinir hiki vid ad skipta um fjarmalafyrirteki.'*?

140 Seenska samkeppniseftirlitid (2018).
141 Seenska samkeppniseftirlitid (2018).
142 Sanska samkeppniseftirlitio (2018).
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Mynd 7.4: Yfirlit yfir dhrifapeetti vardandi dkvoroun um ad skipta um banka.

Akvordun um ad skipta um banka

Hvatar
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Hvatar sem bankarnir
geta haft ahrif a

Hvatar
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vid vidskiptvini
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H  Aunnin fridindi tapast

Adgerdir banka til ad
halda i sina vidskiptavini

Heimild: Sensku samkeppnisyfirvéldin.

AQ mati seenskra samkeppnisyfirvalda ma rekja aukinn hreyfanleika til meira gagnseais
og fjolmargra trreeda sem mida ad pvi ad audvelda flutning & milli bankastofnana. Hins
vegar bendir greiningin einnig til pess ad slikar breytingar hafa adeins ahrif upp ad vissu
marki pvi ad steersti floskuhalsinn sé hversu margir neytendur lata bankapjéonustuna sig
engu varda. Til ad breyta pessu parf ad vekja i senn ahuga neytenda a vidfangsefninu, auka
fjarmadlaleesi og efla pannig sjalfstraust neytenda til pess ad taka fjarhagslegar dkvardanir.
A Tslandi voru tekin skref { pessa 4tt pegar Samkeppniseftirlitid gerdi satt vid stéru
vidskiptabankana prja a arinu 2017. Paer adgerdir mida medal annars ad pvi ad auka gagnseei
og draga ur kostnadi sem vidskiptavinir verda fyrir pegar skipt er um vidskiptabanka.
Hvad vardar gagnsei er m.a. kvedid 4 um ad hver banki skuli biia svo um hnutana ad
allar upplysingar um almennar péknanir, kjor og skilmala, sem eru opinberlega birtar 4
vefsidu bankans, verdi adgengilegar i gegnum opid API-vidmot (upplysingateeknigatt fyrir
sérsnidnar forritunarlausnir). Pannig geti utanadkomandi adili, p.e. einstaklingar, fyrirteki
eda félagasamtok, sott og nytt gognin til ad setja upp samanburdarvefsidur fyrir neytendur.
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Samkeppniseftirlitid telur ad petta geti jafnframt falio i sér dkvedin vidskiptateekifeeri fyrir
fyrirteeki sem dhuga hafa 4 ad hasla sér voll 4 svidi fjarteekni hérlendis.?

Pessu til viobotar ma nefna ad bankarnir hafa sjalfir haft frumkveedi ad pvi ad auka ahuga
neytenda a fjarhagslegum malefnum, en peir bj6da nti upp 4 rafraent greidslumat, sem tekur
orfaar minutur, 4 heimasidum bankanna.

[ skodanakénnun Gallups fyrir starfshépinn kom fram ad innan vid 1% adspurdra héfdu
feert vidskipti sin alfarid 4 milli banka en teep 6% hofou fert hluta vidskipta sinna { annan
banka. Adeins 7% toldu liklegt ad pau myndu skipta um adalvidskiptabanka & naestu 12
manudum.

Mynd 7.5: Hefur pu feert einhver bankavidskipti pin milli banka d sidustu 12 mdnudum?
Oktéber 2018.

89.80% 4.00% 0.60%

mNei, ég hef ekki skipt um banka

m Nei, ég hef ekki feert vidskipti min en hef til vidbotar sétt bankapjonustu til annars pjonustuadila sem ég var ekki hja adur
Ja, ég feerdi hluta vidskipta minna i annan banka

m Ja, ég feerdi vidskipti min alfarid annad

Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins - Hvitbok).

Mynd 7.6: Hversu liklegt eda oliklegt er ad pii munir skipta um adalvidskiptabanka dé neestu 12
mdnudum?
Oktober 2018.

1
17.50% 18.60%

m Alveg 6ruggt = Mjog liklegt Frekar liklegt ~ m Hvorki né Frekar oliklegt Mjog dliklegt  mAlveg érugglega ekki

Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins - Hvitbok).

Athygli vekur ad af peim sem eru 6liklegir til ad skipta um banka telja taep 30% ad enginn
raunverulegur munur sé 4 valkostunum og teep 10% einfaldlega ,nenna pvi ekki“ eda finnst
pad vesen. betta bendir til pess ad ahugaleysi sé adeins hluti af vandamalinu. Neytendum
bankapjonustu virdist finnast allir valkostirnir keimlikir og pvi sé litill akkur { pvi ad skipta
um banka.

143 Samkeppniseftirlitid (juni 2017).
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Mun fleiri adspurdra veeru liklegir til ad feera vidskipti sin til erlends banka ef hann bydi
pjénustu sina 4 Islandi, eda 35% adspurdra. betta hda hlutfall undirstrikar p4 upplifun
neytenda ad litill munur sé & ntverandi valkostum og bendir til pess ad vonir séu bundnar
vid ad erlendur banki bjodi betri kjor.

Mynd 7.7: Hversu liklegt eda 6liklegt er ad pii myndir feera vidskipti pin til erlends banka ef hann
myndi bjéda pjénustu sina d Islandi?

mAlveg orugglega = Mjog liklega Frekar liklega ~ m Hvorki nér Frekar oliklega mMjog oliklega = Alveg orugglega ekki

Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins — Hvitbok).

Breytingar i farvatninu gaetu aukié hreyfanleika vidskiptavina
fjarmalafyrirtekja

Mikid hefur verid gert & sidustu misserum til ad draga ur skiptikostnadi og
audvelda vidskiptavinum ad skipta um banka. Pessi préoun hefur jakvad ahrif
a samkeppni og etti ad auka ahuga nyrra adila 4 ad koma inn @ markadinn
og bjéda pjonustu sina. Margar adgerdir i pa veru eru nylega komnar til
framkveemda en adrar eru i farvatninu, t.d. hafa ekki allir bankarnir uppfyllt
ba kvod ad birta opinberlega upplysingar um poknanir, kjor og skilmala gegnum
opna upplysingataeknigatt, p.e. APl-vidmatid. Pa mun aukinn dhugi a fjartakni
og ny loggjof um greidslupjonustu (PSD 2) yta enn frekar undir virka samkeppni
i fjarmalapjonustu & naestu arum. Mikilvaegt er ad stjornvold stydji vid pessa
proun.

7.5. Framkvaemd husnaedisstefnu og fortidarvandi
Ibudalanasjods

Nuverandi starfsemi [budalanasjéds og hefdbundin vidskiptabankastarfsemi skarast ad
mjog takmorkudu leyti. Sjodurinn hefur breyst fra pvi ad vera fyrst og fremst lanastofnun
yfir { ad vera su stofnun sem ber abyrgd a framkveemd husnedismala. Markadshlutdeild
[budaldnasjods er nu undir 5% af nyjum heildarutldnum til kaupa eda byggingar &
ibudarhusneedi og lita adrir veitendur ibudaldna almennt ekki 4 [budalanasjéd sem beinan
samkeppnisadila, sbr. svor bankanna vid fyrirspurn { tengslum vid Hvitbok.
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Hins vegar glimir [budaldnasjédur enn vid fortidarvanda sem brynt er ad verdi leystur 4 sem
farseelastan hatt. Hér er um ad reeda vanda tengdan eldra lanasafni sjodsins, fjarmognun
pess og ahettupattum vegna lanasafnsins sem felast i auknum uppgreidslum, leekkun
markadsvaxta og misveegi i greidslufleedi.

A sama tima og ny ttlan Tbudaldnasjéds eru mjog takmorkud hafa uppgreidslur 4 eldri lanum
sjodsins verid hdar. Pessi vidsnuningur i bland vid dyra og 6uppgreidanlega fjarmognun
og lagt vaxtastig hefur skapad torleystan fjarhagslegan vanda fyrir Ibidaldnasjéd. Par sem
ekki er unnt ad radstafa uppgreidslunum i ny atlan myndar stér hluti peirra eignir utan
lanasafns (EUL). Pessi hluti af eignum sj6dsins hefur vaxid hratt og vegur nu 33,4% af

heildareignum sj6dsins.'**

Mynd 7.8: Eignir [buidaldnasjéds og hlutfall eigna utan ldnasafns (EUL).
Ma.kr., hlutfall af heildareignum.
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Heimild: Bankasysla rikisins.

[ pessu felst toluverd ahaetta sem hefur annars vegar dhrif 4 framtidarrekstur sj6dsins
og afkomu hans og hins vegar greidslufleedi og avoxtun fjarmuna utan lanasafns.
Ahettupettirnir tveir sem taka parf 4 eru:

1. Vaxtaahetta - ahrif a hreinar vaxtatekjur: Hreint innstreymi vegna
afborgana og uppgreidslna, sem ekki fer { nyjar lanveitingar, er fjarfest 4

144 Svor fra [budaldnasjodi vid fyrirspurnum starfshdpsins.
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skuldabréfamarkadi. Fjarfestingarstefnan er i edli sinu mjog aheettufeelin
enda er dhaettuvilji sjodsins takmarkadur. Stor hluti uppgreiddra lana ber
nu virka vexti sem eru toluvert yfir peim markadsvoxtum sem sjédnum
bjodast i vaxtaberandi eignir utan lanasafns. Par af leidandi myndast
st stada ad sjodurinn verdur berskjaldadur fyrir frekari leekkun vaxta
par sem sifellt heaerra hlutfall eigna sjodsins skilar legri vaxtatekjum en
sjodurinn greidir i vaxtagjold af skuldum sinum.

2. Misvegi i greidslufledi fjareigna og skulda: Skuldir sj6dsins eru
ouppgreidanlegar, verdtryggdar og med jofnum greidslum en peer eignir
sem bera sama greidslufleedi, p.e. lanasafn sjodsins, er uppgreidanlegt
a hverjum tima. Uppgreidslur 4 lanasafni skekkja pannig greidslufleedi
fjareigna sjodsins og er reynt ad takmarka pd aheettu med fjarfestingum {
vaxtaberandi eignum a skuldabréfamarkadi. Almennt séd er frambod af
verdtryggdum jafngreidslu bréfum a markadi takmarkad.

Kaup 4 eigin bréfum er pvi besta radst6funin ut fra ahrifum a greidslufleedi en frambod af
peim bréfum er mjog takmarkad. Pad eykur enn 4 vandann ad adgengi ad verdtryggdum
rikisskuldabréfum er takmarkad og vandasamt er ad byggja upp stort safn 4 skommum tima
an pess ad hafa ahrif 4 verdlagningu 4 skuldabréfamarkadi. Jaftnframt parf ad gata pess ad
laust fé sé naegjanlegt til ad maeta mismun a greidslufledi lanasafns og skulda.

Vegna pessarar stodu mé buast vid ad afkomuhorfur Ibudaldnasjéds versni og afkoman
verdi enn verri & naestu arum. Alpjédagjaldeyrissjodurinn og OECD hafa 4 undanférnum
arum lagt til ad sjodurinn verdi lagdur nidur sokum mikils kostnadar og dhaettu sem
rikissjodur hefur borid vegna hans145. Petta atti einkum vid 4 arunum fram ad hruni en
eftir ad ny utlan sjédsins drégust saman og fjarhagsvandi sakir uppgreidslna jokst hefur
verid 16gd rikari dhersla 4 ad frekari endurskipulagning 4 Ibudalanasjédi fari fram. Svo
lengi sem skuldbindingar sj6dsins eru fyrir hendi er erfitt sja hvernig haegt sé ad leggja
nidur starfsemi ad fullu en mikilvaegt er ad einangra vandann fra félagslegu hlutverki hans.

Skipadur hefur verid starfshépur 4 vegum velferdarrdduneytisins sem skoda a aheattu
rikissjods af pessari erfidu stodu Ibtdalanasjéds. Hopurinn 4 ad koma med tillsgur ad
pvi hvernig hid opinbera geti dregid ur aheettu med breytingum 4 fyrirkomulagi { rekstri
lanasafnsins. Mikilveegt er ad lausn 4 pessum vanda tryggi aukna hagkveemni, stydji vid
virka samkeppni og valdi sem minnstri réskun 4 virkni verdbréfamarkada.

145 IMF (2014), Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtidalanasjéd o.fl.
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Framkvamd husnadisstefnu og fortidarvandi ibudalanasjods

Ndverandi starfsemi [bidaldnasjéds og hefébundin vidskiptabankastarfsemi
skarast ad mjog takmorkudu leyti. Sjédurinn hefur breyst fra pvi ad vera fyrst
og fremst lanastofnun yfir i ad vera su stofnun sem ber dbyrgd a framkvamd
hisnadismala. Hins vegar glimir ibudaldnasjédur enn vid fortidarvanda i
tengslum vid eldra lanasafn. Starfshopur a vegum velferdarraduneytisins
vinnur ad lausn & erfidri stodu Ibidalanasjéds og ahaettu rikisins af peim
sokum. Mikilvaegt er ad lausn & pessum vanda tryggi aukna hagkvaemni, stydji
vid virka samkeppni og valdi sem minnstri roskun a virkni verdbréfamarkada.

8. Mikilvagi virkni verdbréfamarkada og beinnar
fjarmalalegrar milligongu

Med pvi ad tryggja 6flugan innlendan verdbréfamarkad er bonkum veitt mikilvaegt adhald
sem hvetur til enn frekari samkeppni vid bankakerfid. Likt og fjallad var um i sidasta kafla
skapar virk samkeppni hvata til frekari hagraedingar innan fjarmalakerfisins 1 heild og par
med eru forsendur fyrir auknum évinningi neytenda styrktar enn frekar. [ 4liti, sem Asgeir
Jonsson, hagfreedingur, vann fyrir starfshopinn, kemur fram ad ymsar adrar stofnanir en
banka eda innlanastofnana geta sinnt fjarmalalegri milligongu og eru peer gjarnan kalladar
skuggabankar. Jafnframt geta fjarmagnseigendur og lantakendur att i beinum samskiptum
sin @ milli 4 markadi med beinni fjarmalalegri milligéngu. Skilvirkur verdbréfamarkadur
felur pannig i sér mikilvaegan valkost vi0 fjarmognun fyrirtakja og fyrir sparifjareigendur
a0 dvaxta fé sitt og veitir bonkum adhald med virkari samkeppni.

8.1 Vagi beinnar fjarmalalegrar milligongu

Samkvaemt aliti Asgeirs Jonssonar notast 61l bréud 16nd baedi vid fjarmalalega milligéngu 1
gegnum efnahagsreikning fjarmalafyrirtekja sem og beina milligongu 4 markadi. Hlutfall
hvorrar leidar er p6 mismunandi. Oft er talad um Bandarikin og Evrépu sem andstada
péla i pessu sambandi. [ Bandarikjunum sja bankar adeins um 20% af heildarfjarmégnun
einkageirans par vestra. [ Pyskalandi er sambeerilegt hlutfall um 60%. I Irlandi og Austurriki
er hlutfallid 70-80%. A Islandi er petta hlutfall nu 4 bilinu 40-45% eftir pvi hvernig ad
lanveitingar lifeyrissj6dina eru reiknadar med sem ldn til einkaadila edur ei. P4 virdast
bankar skipta hlutfallslega meira mali fyrir fjarmégnun einkageirans i fateekari 16ndum en
veegi peirri hefur tilhneigingu til a0 minnka eftir pvi sem pau proast. Til ad mynda er vaegi
bankafjarmognunar yfirleitt mjog hatt hja nymarkadslondum par sem fjarmalainnvidir eru
otraustir, réttarkerfi hnokrott og eignarréttur par af leidandi ekki eins tryggur.
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Asgeir bendir 4 ad vaegi beinnar fjdrmélalegrar milligdngu hefur verid ad aukast 4 sidari
arum { hinum vestreena heim eftir fjirmalakreppuna 2008, en sérstaklega p6 1 Evropu. Pessi
préun kann ad vera hluti af edlilegri frampréun i efnahagslifi pessara landa par sem leitad
er til fjirmalamarkada fremur en banka i fjarmoégnunarskyni likt og nefnt er ad framan. Ef
til vill megi einnig orda pad svo ad mikil offramleidsla hafi verid 4 bankapjénustu 4 arunum
tyrir fjarmalabdluna sem hafi m.a. komid fram i mikilli steekkun 4 efnahagsreikningum
fjarmalafyrirteekja sem nu sé verid vinda ofan af. Fjarmalafjarmalafyrirteeki hafa t.d. hagreaett
med sameiningum. Ad einhverju leyti segir Asgeir bessa préun ohjékvemilega { [josi pess
a0 bankar attu ekki lengur kost 4 jafn hagstaedri skuldabréfafjarmégnun og adur og purftu
pess i stad ad reida sig i mun meiri meeli 4 innldn. P4 hafi stifara regluverk, svo sem auknar
eigin- og lausafjarkvadir, aukid verulega kostnadinn vid ad nota efnahagsreikninginn
vid fjarmalalega milligéngu. Allt hafi petta ordid til pess ad samkeppnistada beinnar
fjarmalalegrar milligdbngu hefur batnad verulega.'®

[ 4liti Asgeirs er einnig fjallad um ad sdgulega séd hafi bankar gegnt lykilhlutverki vid
fjarmalalega milligongu hérlendis, sérstaklega hvad vardar fjarmoégnun fyrirtekja. Pad
kunni einfaldlega ad skyrast af smeed markadarins hér 4 landi, p.e. sma fyrirtaeki og fair
mogulegir markadsadilar. Pad sé raunar ekki fyrir en eftir 1990 sem heegt er ad tala um
raunverulegan fjarmagnsmarkad hérlendis. Flest fyrirteeki hér voru litil og hofou ekki
opinbert lanshefi. Hins vegar jokst vaegi beinnar fjarmalalegrar milligongu verulega
hérlendis med stofnun Ibidaldnasjods 4rid 1999 og ttgafu sjédsins 4 skuldabréfum. A
svipudum tima for hlutabréfamarkadurinn 4 flug. Margt hafi gengid 4 sidan. Pad sé po
mikilvaeg lexia fra hruni og vid endurreisn kerfisins ad pad er ekki sjalfgefid ad virkur
fjarmalamarkadur sé hér 4 landi. Hins vegar skipti virkur fjarmalamarkadur dkaflega miklu
mali fyrir ssmkeppni og fjarmalalega milligongu hérlendis og i pvi samhengi skipti adkoma
islenskra lifeyrissjoda og erlendra fjarfesta gridarlega miklu mali, en pessar tver stodir eru
fjarmagnsuppsprettur markadarins.

8.2 Ahatta fra stofnunum til markada

Akvedin samfélagsleg dheetta af efnahagsreikningum fjarmélafyrirtekja kom skyrt
i ljés 1 fjarmalakreppunni. Fyrir pad fyrsta fylgir pvi verulegur freistnivandi ad sysla
med fjarmuni annarra, en eigid fé fjarmalafyrirtaekja er yfirleitt 1itid { samanburdi
vid heildarefnahagsreikning peirra. Pa skapar timamismunur eigna og skulda hja
fjarmalafyrirteekjum alltaf heettu 4 bankadhlaupi eda lausafjarkrisu sem getur verid mjog
kostnadarsom fyrir efnahagslifid, eins og fjallad hefur verio um.

Ntna er samfélagsleg krafa um ad takmarka dheettuseekni innlanastofnana og par med
midlun peirra. Pad er ad morgu leyti edlileg krafa. Hins vegar er aheetta med milligéngu

146 Committee on the Global Financial System (2018).

197



198

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

fjarmalakerfisins forsenda fyrir framproun. Allar nyjungar i framleidslu krefjast pess
ad einhver taki dheettu og leggi til fjairmagn med von um abata. Pad getur aldrei ordid
vidmid yfirvalda ad stédva ahattusamar fjarfestingar i fjarmalakerfinu heldur er i peirra
valdi ad tryggja ad aheettan verdi ekki of vidtek ut fra sjonarmidum neytendaverndar og
heildarhagsmunum pjédfélagsins. Ahaettufjdrmagn felur i sér tvennt fyrir fjarmalapjonustu
framtidar.

1. Tilfeersla ahattufjarmagns fra bonkum. Naudsynleg dheetta med
fjsrmagn parf ad fara fram 4 fjarmalamarkadi med beinni fjarmalalegri
milligongu par sem fjareigendur og lantakendur eiga bein vidskipti
an tilkomu pridja adila. Bein fjarmalaleg milliganga felur ekki i sér
timaumbreytingu. Bein fjarmalaleg milliganga er jafnframt akjésanlegasta
leidin til pess ad tryggja samkeppni 4 markadi par sem prir storir bankar
sinna efnahagsreikningsbundinni midlun fjarmagns.

2. Tilfersla dherslu 4 eiginfjarmidlun: Aherslan hlytur ad ferast yfir
4 eiginfjarmidlun sem er rétti farvegurinn fyrir dheettufjairmagn, par
sem engin hoéfudstdlstrygging er fyrir hendi. EAli malsins samkvaemt
hlytur hlutverk eiginfjarmégnunar ad felast i pvi ad draga tr aheettu i
fyrirtaekjarekstri. Aukinheldur er pad krafa nyrra tima ad fyrirteki nyti
eiginfjarmégnun { stad skuldafjarmégnunar { auknum meeli. A Islandi er
nu helst skortur 4 eiginfjarmagni en ekki lansfjarmagni.

[ pessum efnum berast béndin ad lifeyriskerfinu. Landsmenn eru svo lanssamir ad
bta vid sjodaséfnunarkerfi sem hefur alla burdi til pess ad tryggja peim ahyggjulaust
aevikvold. Hins vegar nema nu lifeyridgjoldin 15,5-21,5% af heildarlaunum fyrir skatta
ef viobétarlifeyrissparnadur er tekinn med i reikninginn. Pvi m4 heita ad skylduidgjoldin
purrki upp allan frjalsan sparnad i landinu, p.e. hann er i raun i umsja nokkurra lifeyrissjoda.
Heildareignir lifeyrissj¢dakerfisins namu 4.220 ma.kr. 30. september sidastlidinn, sem er
riflega ein og half landsframleidsla. Steerdina ma lika marka af pvi ad heildarmarkadsvirdi
allra utgefinna verdbréfa hérlendis er 4.440 ma.kr. Lifeyrissjodirnir getu freedilega séd
keypt pau 6ll ef hugur peirra steedi til pess.

Toluverd skylda hvilir 4 lifeyrissjodunum ad taka patt 4 fjarmdlamarkadinum s6kum
steerOar peirra. Peir geta til ad mynda ekki byggt fjarfestingarstefnu sina 4 pvi ad kaupa
adeins ,0ruggar” eignir eins og rikisskuldabréf og alls ekki af stoku pjodriki po ad pad sé
heimaland peirra. Fyrir pad fyrsta geta pjodriki ordid gjaldprota. Einnig eru morg demi
pess ad peningaprentun og verdbolga séu nytt i pvi skyni ad ryra raunvirdi rikisskulda. En
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pad er po ekki hofudmalid. Eins eignaflokks fjarfestingarstefna er heldur ekki i samreemi
vid vidmid samvalskenningarinnar (e. modern portfolio theory) um dheettudreifingu.
En samkveemt tédri kenningu skiptir aheetta og avoxtun tiltekins verdbréfs ekki lengur
hofudmali heldur skiptir fylgni bréfsins vid tilgreint eignasafn einnig mali. Samkveemt
samvalskenningunni geta kaup a dheettusomum eignum likt og hlutabréfum minnkad
heildarahaettu safnsins ef fylgni avoxtunar er litil eda neikveed vid safnid i heild. Petta
felur i sér ad hugtakid ,,aheetta® hefur adra pydingu fyrir einstaklinga en fyrir verdbréfasjodi
par sem sa fyrrnefndi hugsar um aheettu af stakri eign en sa sidarnefndi um dhaettu af
eigninni { samhengi vid samval eigna i stdrum sj6di. Samvalskenningin gerir rad fyrir pvi
a0 lifeyrissjodir kaupi ,ahaettusamar® eignir likt og hlutabréf i skradum eda 6skradum
félogum til pess ad draga ur heildarahettu eignasafnsins.

Helftin af nyjum sparnadi hérlendis myndast med skyldubundnum lifeyrisiogjoldum sem
renna inn {lifeyrissj6dina og setur akvednar krofur 4 hendur peim sjodum sem vardveita féd.
Dbeir verda ad tryggja naudsynlega fjarmadlalega milligongu fra peim sem spara (heimilunum)
og til peirra sem fjarfesta (fyrirtaekja). St fjarfestingarstefna sem byggist adeins 4 pvi ad
kaupa rikisskuldabréf eda lana heimilum fyrir hisnaedi setur islenskt atvinnulif i fjdrsvelti,
nema pviadeins ad erlendur sparnadur sé fluttur inn i landid 4 moti. Lifeyrissjodirnir verda
pvi a0 taka patt 4 fjarmalamarkadinum, medal annars til pess ad tryggja veltu og edlilega
verdmyndum, og jafnframt leggja fram fjarmagn til fyrirtakjarekstrar { landinu. Og pad
skiptir miklu mali hvernig pad er gert.

St breyting hefur att sér stad eftir 65 ar af naer samfelldum vidskiptahalla fra lydveldisstofnun
a0 landid hefur verid med nokkud stédugan og drjugan vidskiptaafgang fra arinu
2009. Pannig hefur Island breyst frd pvi ad vera fjsormagnsinnflytjandi med varanlegan
vidskiptahalla yfir i ad vera fjarmagnsutflytjandi med varanlegan vidskiptaafgang. Draga
meztti pa dlyktun ad Island pyrfti ekki lengur 4 erlendu fjarmagni ad haldi par sem innlendur
sparnadur dygdi fyrir naudsynlegri fjarfestingu. Petta er hins vegar rong alyktun fyrir
tvennar sakir. Fyrir pad fyrsta purfa lifeyrissjodirnir ad flytja fjarmagn ur landi til pess ad
dreifa aheettu og feera ma god rok fyrir pvi ad lagmarkshlutdeild erlendra eigna purfi ad vera
um 50% til pess ad tryggja aheettudreifingu i eignaséfnum peirra. Petta skard purfa erlendir
fjarfestar ad fylla. [ annan stad purfa Islendingar 4 erlendu fjarmagni ad halda, ekki vegna
pess ad pad ,,vanti pening inn 1 landid“ heldur til pess ad tryggja samkeppni og fjolbreytni
a fjarmagnsmarkadi. Erlendir fjarfestar taka pa einnig dheettu 4 islenskum markadi. Til
pess ad petta gangi eftir parf erlent fjarmagn ad koma inn { islenskt efnahagslif i gegnum
fjarmalamarkadinn fremur en i gegnum efnahagsreikninga fjarmalafyrirtaekja. Og pad parf
pa helst ad vera bein fjarmognun { islenskum fyrirteekjum, hvort sem midad er vid kaup a
skuldabréfum peirra eda hlutafé. Fyrir pvi eru tveer gildar asteedur:
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1. [ fyrsta lagi med kaupum 4 islenskum verdbréfum i krénum taka hinir
utlendu adilar sjalfir 4 sig gengisahaettuna en ekki Islendingar likt og
pekktist hér adur. Pa er t.d. seljanleiki fyrirteekjaskuldabréfa almennt
séd tiltolulega litill og aettu vidskiptin pvi ekki skapa brada heettu fyrir
gjaldeyrismarkadinn ef erlendir fjarfestar taka til fotanna.

2. [ annan stad er grundvallarmunur 4 peirri pjéShagslegu dheettu sem fylgir
pvi fyrir litil opin hagkerfi ad taka vid erlendu fjarmagni sem beinni erlendri
fjarfestingu eda sem lanum. Bein erlend fjarfesting er pvi i raun og réttu
pjodhagsleg dhaettudreifing fyrir vidkomandiland par sem utlendir fjarfestar
taka 4 sig hluta af rekstraraheettu atvinnulifsins med pvileggja fram eigid fé.
Med pviad gerast hluthafar { atvinnulifinu eru hinir erlendu fjarfestar ordnir
hluthafar { samfélaginu sem geta ekki hlaupist 4 brott pegar skammtimaaféll
rida yfir. Samhlida pvi ad reida fram hlutafé leggja fjarfestarnir fram baedi
pekkingu og vidskiptatengsl til ad féd avaxtist i nyju landi.

Otal rannséknir hafa einnig synt fram & hvernig teekni og pekking berast 4 milli landa med
eiginfjarflutningum, hvort sem er med stofnun nyrra fyrirtekja eda kaupum a radandi hlut
i starfandi fyrirteekjum. Eiginfjarferslur eru pvi émissandi hluti af utbreidslu nyjunga,
framfara og adlogunar. Pau l6nd sem taka fyrir pessa sikviku strauma eiga 4 haettu ad stadna.
Fyrirteeki { eigu erlendra fjarfesta greida aukinheldur yfirleitt heerri laun en pekkist medal
annarra fyrirteekja 4 hverju atvinnusvaedi, en almennt séd njota pau 1ond sem eru opin fyrir
beinni erlendri fjarfestingu hradari hagvaxtar. Slikt pekkingarflaedi er gridarlega mikilvaegt
fyrir peer pjodir sem eru skammt 4 veg komnar vid ad tileinka sér nutimaframleidsluhzetti
eda geta sokum folksfeedar ekki verid { fararbroddi 4 6llum svidum.

Tilfeersla ahaettufjarmagns fra lanastofnunum til markada

i ljési reynslunnar er aukin ahersla l6gd & ad takmarka &haettusaekni
innldnastofnana og koma pannig i veg fyrir ad tekin sé of mikil ahatta
sem bitnad geti 4 vidskiptavinum og almenningi. Pad felur i sér tvennt fyrir
fijarmalapjénustu framtidar:

i fyrsta lagi er liklegt ad fjarmalamarkadir fari ad taka meiri 4haettu med beinni
fijarmalalegri milligongu. P4 er att vié ad fjareigendur og lantakar eigi bein
vidskipti an adkomu pridja adila.
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[ 66rulagi hlytur dherslan a fjarmognun fyrirtaekja ad feerast yfir a eiginfjarmidlun
(e. equity investments) sem er askilegur farvegur fyrir ahattufjarmagn par
sem engin hofudstdlstrygging er fyrir hendi og ahaetta jafnt sem mogulegur
avinningur pvi meiri.

8.3. Vandamal islensks hlutabréfamarkadar

Ein leid til pess ad meta hvort hlutabréfamarkadur sé undir- eda yfirverdlagdur er
a0 skoda préun heildarvirdis skradra hlutabréfa i viokomandi landi, sem hlutfall af
vergri landsframleidslu (VLF), i sogulegu samhengi. Pessi meelistika er gjarnan kollud
»Buffett-visirinn“ (e. the Buffett Indicator) eftir hinum pekkta fjarfesti Warren Buffett.
Bandarikjunum er peirri pumalfingursreglu gjarnan beitt ad ef pessi meelistika er yfir 100%
er markadurinn dyr en ef hin er undir 50% pa er markadurinn 6dyr. Um petta er po deilt
enda hefur markadsvirdi skradra hlutabréfa synt leitni upp a vid sidustu aratugi. Fylgismenn
pessarar reglu benda p6 gjarnan 4 ad markadurinn hafi nad 150% gildi arid 2000 pegar
dot.com-bdlan var i hamarki og leidrétting hafi sidan bratt fylgt i kjolfarid. Eftir pessu
a0 dema er hlutabréfamarkadurinn par vestra nua yfirverdlagdur par sem markadsvirdi
skradra hlutabréfa hefur heekkad tr 98% af VLF 4rid 2011 upp { ram 155% vid arslok 2017.
Sama hlutfall er na 121% i Bretlandi, 56% i Pyskalandi og 114% i Japan.

Hvad Island vardar for petta hlutfall upp { 270% af VLF pegar heaest st6d { stonginni um mitt
ar 2007, en féll sidan nalegt nulli vid arslok 2008. Heildarmarkadsvirdi skradra hlutabréfa
i Kaupholl Islands var vid érslok 2017 adeins 820 ma.kr., eda 32% af VLF, sem er mjog lagt
midad vid onnur vestraen riki. Petta verdur p6 vart haegt ad tilka sem svo, samkvemt Buffett-
visinum, ad islensk fél6g séu undirverdlogd heldur er astaeedan dn efa su ad markadurinn
i heild sinni er mjog vanburdugur. Su var tidin ad neaer 6ll skrad fyrirteeki 4 markadi voru
vaxtar- og utrasarfyrirteeki par sem helstu hluthafar voru skuldsett eignarhaldsfélog.
kjolfar utrasarinnar vard islenski hlutabréfamarkadurinn alpjodlegur i peim skilningi ad
75% af tekjum peirra fyrirtaekja sem voru { gomlu ICEX-15 urvalsvisitélunni voru erlendar
en eignarhaldid samt sem adur islenskt ad neer 6llu leyti par sem erlendir adilar keyptu
ekki islensk hlutabréf i neinum meeli. Stéri hlutabréfamarkadur kalladist 4 vid ofvaxid
tjarmalakerfi sem loks féll undan eigin punga, sem kunnugt er, pegar a reyndi.

Nt hefur pendullinn sveiflast til baka. Skuldsetningin er horfin ar kerfinu og flest skrad
télog eru rotgréin fyrirteeki med aherslu 4 heimamarkad og verda seint talin vaxtarfélog.
Svo ma segja ad lifeyrissjodirnir hafi komid markadinum aftur af stad eftir hrun med
g60ri patttoku 1 nyjum skraningum enda eiga peir nu riflega 50% af skradu markadsvirdi.
Pvi midur hafa fair adrir fylgt { kjolfarid. Almennir fjarfestar virdast halfvegis fordast
markadinn. Vestan hafs hefur almenningur lagt mikid fjarmagn i svokallada visit6lusjodi
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sem hafa verid mjog leidandi 4 morkudum. Slikir sjédir hérlendis eru mjog smair og hafa
stadid i stad & sidari arum. Skuldsettir aheettufjarfestar sjast varla. Eftir ad hoft voru sett &
skuldabréfakaup erlendra adila vorid 2015 téku margir atlendir sj6dir pann kost ad kaupa
hlutabréf sem leiddi til pess ad peir toku stodu i islensku hagkerfi. A3 60ru leyti hefur
islenski markadurinn verid fremur daufur sem sést medal annars af pvi ad urvalsvisitalan
hefur nanast stadid i stad eda leekkad 4 sidustu tveimur til premur drum pegar erlendar
visitolur hafa rokid upp.

Pad er einnig mjog lysandi fyrir stodu islensks hlutabréfamarkadar ad hann hefur ekki verid
nyttur i neinum meeli til pess ad seekja fjarmagn til vaxtar, yfirtoku eda umbreytingaverkefna
med hlutafjaratbodum. P4 md einnig velta pvi fyrir sér hve morg islensk félog eigi
raunverulegt erindi 4 markadinn 11j6si pess hvad pau eru sma.

Midlun eiginfjarmagns 4 Islandi snyst ekki nema ad litlu leyti um vidskipti 4 skrdédum
markadi heldur er pad einkaeiginfjarmarkadurinn (e. Private Equity) med dskrad bréf sem
er { adalhlutverki. Pad er 4 peim markadi sem tekist er 4 vid nysképun, endurreisn eda
uppstokkun fyrirtaekja, eda umtalsverdar skipulagsbreytingar.

A sama tima og lifeyrissj6dirnir eru umfangsmiklir er patttaka almennings 4
hlutabréfamarkadi mjog takmorkud en eignarhlutdeild einstaklinga i markadsvirdi skradra
hlutabréfa er nt einungis um 4% samanborid vid 11-17% & drunum 2002-2007. Pannig voru
um 20.000 hluthafar i skradum félogum arin fyrir hrun, en peir eru um 1.000 nu.

8.4. Leidir til pess ad efla virkni fjarmalamarkada

Virkir fjarmalamarkadir eru ein helsta leidin til pess ad lagmarka samfélagslega dheettu
af fjarmalalegri milligéngu sem og auka samkeppni 4 fjarmagnsmarkadi par sem 3 storir
bankar sinna efnahagsreikningsbundinni midlun fjarmagns. Eftirfarandi 7 tillogur sem
Asgeir Jénsson ték saman fyrir starfshépinn mida ad pvi ad efla virkni fjarmalamarkada 4
[slandi med pvi ad fjolga virkum markadsadilum 4 {slenskum fjdirmalamarkadi.

Markmid: Fjolga virkum og sjalfsteedum fjarfestingarsjodum a islenskum
fjarmalamarkadi.

Virkir fjarmalamarkadir byggja 4 pvi ad fjolbreyttur hopur markadsadila eigi skodanaskipti
med kaupum og sélum a fjarmalaeignum. Mikilveegasti hépur markadsadila i pessu
samhengi eru fjarfestingarsjodir med mismunandi fjarfestingarstefnu. Slikir sjodir safna
annars vegar saman fjarmagni ir mérgum 6likum attum og hins vegar safna peir pekkingu
med pvi ad rada til sin teymi af sérhefdu kunnattufélki til pess ad styra pessu sama
fjarmagni. Slika fjarfestingarsjodi vantar a islenska markadinn til pess ad tryggja virkni
fjirmalamarkadarins med upplystum vidskiptum.
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Leidir
1. Auka frelsi einstaklinga vid avoxtun vidbétarlifeyrissparnadar.
Vidbotarlifeyrissparnadur, eda hin sk. pridja stod i lifeyrismalum, er na a
forreedi lifeyrissjddanna. Ein leid til pess ad fjolga markadsadilum veeri st
a0 gefa 60rum adilum - p.e. vidurkenndum fjarfestingarsjodum - feeri 4
pvi ad taka ad sér avoxtun séreignasparnadar.

2. Fjarfestingum lifeyrissjodanna komid i fadmlengdarfjarlegd inn i
fjarfestingarsjooi. Fyrir arid 2008 voru flestir lifeyrissjodir med pa stefnu
a0 vera hlutlausir fjarfestar eda poglir félagar (silent partners). Nu hafa
dherslur sjodanna breyst. Peir eru virkari hluthafar og rada sér t.d. upp
sem staerstu hluthafar skrddra fyrirtaekja medan samanlagdan 40-50%
heildarhlut. Pad er ad morgu leyti 6heppilegt ad svo famennur en jafnframt
einsleitur hopur fjarfesta sé radandi 4 islenskum fjarmalamarkadi.
Jafnframt er ljost ad skylduidgjold til lifeyrissjodanna hafa rudningsahrif
i for med sér fyrir annan frjalsan sparnad i landinu. Af peim sdkum
veeri heppilegra fra sjonarholi samkeppni, mogulegra hagsmunaarekstra
og virkra skodannaskipta 4 markadi ad lifeyrissjodir settu ad setja
fjarfestingarverkefni sin i fjarfestingarsjodi med skyrt stjornunarlegt
sjalfstaedi og fadmlengdarfjarleegd (e. arms-length distance) fra beedi stjorn
og framkvemdarstjorn vidkomandi lifeyrissjods.

3. Skyr adskilnadur 4 milli eignastyringar og reksturs bankastofnana.
Bankarnir prir reka nt umfangsmikla eignastyringu sem er byggd upp
med ymsum fjarfestingarsjodum. Edli mélsins samkveemt, attu pessir
sjo0ir ad vera samkeppnisadilar eiganda sinna vid fjarmognun ymissa
verkefna. Af peim s6kum etti ad ihuga vandalega stjornunarlegan
a0skilnad fjarfestingarsjoda i eignastyringum bankann priggja fra 60rum
svidum bankans.

Markmid: Nyta erlenda fjarfesta til pess ad skapa samkeppni og fjolbreytni
a fjadrmalamarkadi.

[sland parf 4 erlendum fjérfestum ad halda - ekki vegna pess ad pad ,,vanti pening { landinu®
heldur til pess ad tryggja samkeppni og fjolbreytni 4 fjarmagnsmarkadi. Og pa jafnframt
a0 varpa eitthvad af sérislenskri ahaettu yfir 4 erlendra adila. Pad er jafnframt heppilegra ad
hid erlenda fjarmagn renni inn i islenskt efnahagslif i gegnum fjarmalamarkadinn fremur
en efnahagsreikninga fjarmalafyrirtakja. Og pa sem bein fjarmoégnun fyrirtaekja — hvort
sem midad er vid kaup & skuldabréfum peirra eda hlutafé.
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Leidir

4. Leyfa frjalsa for erlendra langtimafjarfesta inn a islenska
fjarmalamarkadinn, an bindiskyldu. Fjarmagnshoft mismuna fjarfestum
eftir 16gheimili, hefta samkeppni og hafa pannig toluverd velferdarahrif.
Pad md med sanni segja ad erlent fjarmagn geti valdid ostodugleika 4
fjarmalamarkadi, s.s. 4 gjaldeyrismarkadi, sem sidan getur smitast yfir
i efnahagslifid. Hins vegar i stad fjarmagnshafta er mun heppilegra
ad beita pjodhagsvaridartekjum af ymsum toga til ad hafa hemil 4
skuldsetningu og uppsofnun aheettu i fjarmalakerfinu, sem sidan gaeti
ognad fjarmalastodugleika. Pjodhagsvarudartaekin hafa aukinheldur
pann kost ad pau mismuna ekki fjarfestum eftir busetu og lita til ahrifa
erlends fjarmagns { vidu samhengi.

Markmid: Auka frelsi til athafna til pess ad auka veltu og seljanleika a
fjarmalamarkadi.

Seljanleiki (liquidity) felst i pvi ad alltaf séu einhverjir motadilar fyrir hendi pegar
vidskiptaporf kallar eftir — jafnvel pegar sleemar fréttir eda afoll valda s6luprystingi i eina
att. Hugtakio felur pad jafnframt i sér ad tiltolulega litil vidskipti innan dags — eda tiltolulega
skamms timaramma - geti ekki valdid miklum verdhreyfingum. Ljost er ad seljanleika
hefur verulega hrakad a islenskum fjarmalamarkadi eftir hrun. Pad stafar annars vegar af
pviad mun feerri og einsleitari markadsadilar eru nt til stadar en 4dur og hins vegar af pvi ad
markadsvakt (market making) og stodutaka veltubdka bankanna priggja er fremur mattvana.
[ stad pess ad lita 4 flokt sem hégnunarteekiferi sitja markadsvaktirnar hjd. Seljanleiki er
peim mun stodugri eftir pvi sem vidskiptaadilar eru fjolbreyttari hopur med mismunandi
fjarfestingastefnu, fjirmognun, aheettustyringu eda veentingamyndun ad baki kaupunum.

Leidir
5. Efla vidskiptavakt bankanna priggja med auknum heimildum fyrir
stodutokur. Gridarlegar eiginfjarkréfur eru nu gerdar til bankanna
priggja. Petta mikla eigid fé eetti ad gefa veltubokum peirra svigrum
til pess ad skapa seljanleika 4 islenskum fjarmalamarkadi med 6flugri
markadsvakt er dregur ar flokti og skapar aukinn skammtimastodugleika.
Heegt er flokka aukin seljanleika sem almannageedi er studlar ad legri

aheettu 4 fjarmagnsmarkadi og minnkar pa bjégun ed dvissa um motaadila
i framtidarvidskiptum geeti mogulega haft.

6. Gefa fjarfestingarsjodum almennt aukid frelsi til stodutoku, s.s. med
pvi ad taka skortstodur. Markadsvidskipti eru i edli sinu skodanaskipti.
Og hér sem endraneer, er skodanafrelsi forsenda fyrir pvi ad umradan
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sé lifleg. Ymis hoft er enn til stadar & afleiduvidskiptum 4 islenska
fjairmalamarkadinum, svo sem hvad vardar skortstodur, sem erfitt er ad
rokstydja. Pad er lykilatridi til framtidar ad fjarmalamarkadurinn .

Markmid: Auka patttoku almennings a fjarmalamarkadi.

Ein afleiding hins mikla fjarmalaafalls 4rid 2008 er ad islenskur almenningur glatadi trausti
a islenskum morkudum og stofnunum, s.s. hlutabréfamarkadinum og krénunni, og jafnvel
hagkerfinu i heild sinni. Pad hefur medal annars ordid til pess ad almennir fjarfestar hafa
tekid tiltélulega litinn patt i fjarmalamarkadinum & sidari arum. Pad er i sjalfu sér ekki
heppilegt ad ,,venjulegt folk“ eda litlir fjarfestar séu ad taka mikla fjarhagslega ahaettu med
stodutokum 4 fjarmalamarkadi. Hid upprunlega heiti yfir fyrirteeki 4 hlutabréfamarkadi
var einmitt almenningshlutafélog. Enginn hlutabréfamarkadur stendur undir nafni nema
a0 almenningur eigi par abkomu - og hann sé adeins vettvangur fyrir stofnanafjarfesta
eda einhverja fjarmalaelitu. A sinum tima pegar hlutabréfamarkadurinn var byggdur
upp & tiunda aratug tuttugustu aldar var almenningur hvattur til hlutabréfakaupa med
skattahvotum. Pad ma pvi vel velta peirri hugmynd ad endurtaka leikinn og hvetja pannig
fleiri adila til ad taka patt i markadinum.

Leidir
7. Gefa skattalega hvata til almennings til pess ad kaupa hlutabréf. bar
sem skattaskil eru ad mestu leyti ordin rafreen - 6fugt vio pad sem var &
tiunda aratug tuttugustu aldar — eru ymsir moguleikar til pess ad utfeera

pessa hvata. En peir myndu midast vid ad folk yrdi langtimafjarfestar {
akvednum sjodum eda einstokum félogum.

Leidir til pess ad auka virkni verdbréfamarkada

Skilvirkur verdbréfamarkadur felur i sér mikilvagan valkost vid fjarmognun
fyrirtekja og fyrir sparifjdreigendur ad avaxta fé sitt. Hann er pannig
samkeppnsilegt adhald fyrir banka. Virkni islenskra verdbréfamarkada
hefur verid med eindaemum litil undanfarid en naudsynlegt er ad skoda med
heildstaedum heetti leidir sem studlad geta ad aukinni virkni. Hér er baedi
visad til adgerda til pess ad auka veltu og seljanleika & fjarmalamorkudum og
efla vaegi sjalfstedra fjarfestingarsjéda a islenskum fjdrmagnsmarkadi. Eitt
ahrifarikasta skrefid geeti verid ad opna leid fyrir nyja sjalfstaeda adila — p.e.
sjodi med olikri fjarfestingarstefnu — ad taka ad sér dvoxtun séreignasparnadar
sem hingad til hefur bara verid a forradi lifeyrissjéda.
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Rammagrein:
Lagmarka skadleg ahrif innfladishafta

Gjaldeyrishoft a einstaklinga, fyrirtaeki og lifeyrissjodi voru losud ad mestu
2017. Eftir standa innflaedishoft sem voru innleidd i juni 2016."” bau fela |
sér ad binda parf 20% (adur 40%) af nyju innflaedi erlends gjaldeyris vegna
nyfjarfestingar i rafraent skradum skuldabréfum og vixlum dtgefnum i krénum
auk havaxtainnstaedna, & vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar.'s
Rokin fyrir innleidingu innflaedishaftanna voru ad sporna gegn ,6hdéflegu
innflaedi fjarmagns” sem leitt geeti til kerfislegrar ahaettu i pjédarbuiskapnum.
Sedlabankinn hefur einnig skyrt tilveru haftanna med pvi ad borid hafi a
brestum i midlun styrivaxta vegna innflaedis erlends fjdarmagns.

Innflaedishoftin eru stjorntaeki Sedlabankans og tilgangurinn med peim er ad
koma i veg fyrir ad éhdéflegt innflaedi skammtimafjarmagns valdi hnokrum i
midlun peningastefnunnar og auki likur 8 dstodugleika i fjarmalakerfinu til langs
tima litid. Innflaedishoftin draga ur erlendu frambodi lansfjar & islandi og leida
til pess ad vextir & skuldabréfamarkadi verda heerri en ella, en pad var einmitt
markmid sérstoku bindiskyldunnar & sinum tima. Hins vegar eru neikvaed
hlidarahrif bindiskyldunnar pau ad han dregur einnig ur erlendri samkeppni &
fjdrmalamarkadi og getur dregid ur virkni verébréfamarkada. Petta 4 sér i lagi
vid pegar staerstu fjarfestar islands, lifeyrissjédirnir, fjarfesta i auknu maeli utan
landsteinanna. Pessi stada getur valdid vandkvadum i fjdrmognun islenskra
banka & innlendum skuldabréfamarkadi par sem vidskipti verda minni en ella.

Til pess ad lagmarka hugsanleg neikvaed hlidarahrif er mikilveegt ad
bindiskyldunni sé einungis beitt ef sterk rok eru fyrir pvi adé heildarahrifin a
pjédarbuid verdi jakvaed til lengri tima Litid. Pad endurspeglast i yfirlystri stefnu
Sedlabankans ad beita bindiskyldunni sem pridju varnarlinu efnahagsstefnunnar,
b.e.a.s. einungis pegar urrzdi hefdbundinna taekja peningastefnunnar og
pjédhagsvarudarstefnu duga ekki til. Pad er jafnframt markmid Sedlabankans
ad draga ur bindingunni i afongum, eins og bankinn gerdi nylega.

Beiting bindiskyldunnar er og verdur afar matskennd og ekki eru allir
sammala pvi ad aeskilegt sé ad beita bindiskyldunni um pessar mundir. | tttekt
Alpjédagjaldeyrissjédsins um island i jini 2017 er eindregid lagt til ad pessi hoft
verdi afnumin. | skyrslu nefndar um peningastefnuna, sem kom Gt i juni 2018,

147 Eftir standa lika takmarkanir 4 radstéfun aflandskronueigna og sum afleiduvidskipti, sbr. greinargerd um framgang daetlunar um
losun fjarmagnshafta sem birt er 4 vef Stjornarradsins.
148 Fjallad er ndnar um sérstoku bindiskylduna { rammagreinum i Peningamalum 2016/4, 2017/4 og 2018/2.
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taka Sebastian Edwards og Kristin Forbes undir med Alpjédagjaldeyrissjédnum
ad nu séu veik rok fyrir vidvarandi beitingu innfleedishafta enda hafi innflaedi
erlends fjarmagns fyrir tilkomu haftanna ekki verid af peirri staerdargradu ad
bad hefdi vegid ad fjarmalastodugleika og ad slikri haettu hefdi matt afstyra
med annars konar pjéhagsvarudartaekjum.'*’ Seédlabankinn hefur hins vegar
lagt aherslu a@ ad um pjédhagsvarudartaeki sé ad raeda og ad pvi beri ad beita
med fyrirbyggjandi haetti.

Ef beiting er talin pjédhagslega hagkvaem er naudsynlegt ad leita leida til pess
ad draga ur 6aeskilegum ytri ahrifum af innflaedishoftunum. Til lita kemur ad
pbrengja skilyrdi fyrir beitingu peirra, einkum pegar dregur Ur bindingunni og
snidgonguhaetta sem af pvi stafar verdur minni. Til skemmri tima vaeri mogulega
hagt ad veita undanpagu fyrir fjarfestingu i fyrirteekjaskuldabréfum og/eda
skuldabréfum yfir akvednum liftima an pess ad draga ur virkni stjérntaekisins.
Til lengri tima er mikilvaegt ad skilyrdin séu skyr pannig ad ljdst sé undir hvada
kringumstaedum skuli gripa til innfleedishafta sem hluta af pjédhagsvarud
og hverjum beri ad taka pa akvordun. Vid heildstaeeda vinnu vid endurskodun
lagaumgjardar um peningastefnu, pjédhagsvarid og fjarmalaeftirlit, sem
tilkynnt var um i oktéber 2018, verdur tekid af skarié um hver muni taka akvoréun
um beitingu haftanna.'®°

Mikilvaegt er ad lagmarka skadleg ahrif innfleedishafta

Innflaedishoftin eru stjornteeki Sedlabankans og tilgangurinn med peim er ad
koma i veg fyrir dhoéflegt innflaedi skammtimafjarmagns. Neikvad hlidarahrif
bindiskyldunnar eru pau ad hin dregur Ur samkeppni a fjdrmalamarkadi
bar sem patttaka erlendra adila minnkar og getur pannig dregid ur
virkni verdbréfamarkada. betta & sér i lagi vid pegar staerstu fjarfestar
islands, lifeyrissjédirnir, fjarfesta i auknum maeli utan landsteinanna.
Pessi stada getur valdid vandkvaedum i fjarmognun islenskra banka a
innlendum skuldabréfamarkadi par sem vidskipti verda stopulli en ella. Til
skemmri tima vaeri mogulega haegt ad veita undanpagu fyrir fjarfestingu i
fyrirtaekjaskuldabréfum og/eda skuldabréfum yfir akvednum liftima an pess ad
draga ur virkni stjorntakisins. Til lengri tima er mikilvaegt ad skilyrdin séu skyr
pbannig ad ljést sé undir hvada kringumstaedum skuli gripa til innflaedishafta.

149  Asgeir Jénsson, Asdis Kristjansdéttir og Illugi Gunnarsson (2018).
150 Stjérnarrad Islands (oktober 2018).

207



208

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

9. Framtidarfyrirkomulag adkomu lifeyrissjoda
ad ibudalanamarkadi

Oumdeilt er hversu mikilvegir lifeyrissj¢dirnir eru 4 islenskum fjarmalamarkadi.
Lifeyrissjodirnir eru steerstu eigendur fjsrmagns 4 Islandi og fara med vorslu meginhluta
sparnadar heimilanna. Meginhlutverk lifeyrissjoda er ad avaxta fé sjodfélaga 4 skilvirkan og
oruggan hatt og tryggja par med sj60félogum sem besta avoxtun. Einn lidur i eignastyringu
lifeyrissjodanna hefur falist { beinum atlanum til sjodfélaga en rik hefd hefur verid fyrir
slikum lanum hjd lifeyrissjodunum.

Fjarmognun fasteignaldna er edlilegur lidur i starfsemi lifeyriskerfis sem byggist a
sj0dsofnun. Hasnzedislan { heimamynt eru almennt tiltélulega 6rugg lan enda eru pau med
vedi asamt pvi ad greidslugeta lantakans hefur verid metin. Séu vedhlutfsll hofleg i upphafi
og greidslumat vel unnid eru fasteignalan almennt med 6ruggustu fjarfestingum sem i bodi
eru. bau hafa lika pann kost ad vera til langs tima sem hentar lifeyrissjodum. Jafnframt
hentar pad lifeyrissjodum agetlega ad lantakendur vilja i flestum tilfellum verdtryggd lan
frekar en Overdtryggo i ljosi pess ad réttindi i lifeyriskerfinu eru almennt reiknud med
verdtryggingu. Overdtryggd fasteignaldn med breytilegum voxtum eru pé einnig dgeetur
kostur fyrir lifeyrissjodi enda felst igildi verdtryggingar i breytileika vaxtanna.

Hins vegar er ekki augljost hvada utfeersla 4 slikri fjarmognun fasteignaldna er seskilegust.
A Tslandi hafa lifeyrissjodir farid ad meginstefnu prjar mismunandi leidir:

1. Bein sjoofélagalan: Undanfarin prja dr hafa bein lan til sjodfélaga vegid
pungt. Pau eiga sér langa s6gu en veegi peirra hefur verid misjafnt milli
timabila. A nfunda dratug sidustu aldar ndmu sjédfélagaldn allt ad 40-45%
af hreinni eign lifeyrissjodanna.151 Hlutfall sjodfélagaldna lekkadi sidan
jafnt og pétt samhlida steekkandi eignasafni sjodanna og var um og undir
10% fra drinu 2000.152 A undanférnum premur drum, fra dgust 2015
til sama manadar 2018, hafa bein sjédfélagalan meira en tvofaldast ad
raunvirdi. Sjodfélagaldn namu 170 ma.kr. i upphafi timabilsins og h6fou
pa heldur dregist saman arin & undan en voru ordin 394 ma.kr. premur
arum sidar. Pad er aukning um 120% 4 fstu verdlagi.

2. Fjarmdgnun Ibudalanasjéds og forvera: Jafnframt hafa lifeyrissjédirnir
leikid mjog stért hlutverk i fjairmognun Ibudaldnasjéds og forvera
hans, med kaupum 4 skuldabréfum sem sjédurinn hefur gefid at. Bréf
[budalédnasj6ds og forvera hans hafa verid medal helstu fjarfestinga
islenskra lifeyrissjoda fra upphafi lifeyriskerfisins 4 4ttunda aratug sidustu

151 Sedlabanki [slands (agust 2000).
152 Sedlabanki [slands (4gust 2000).
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aldar. Bréfin hafa hentad vel, verid til langs tima, verdtryggd og med
tiltolulega haum voxtum og bak vid pau beedi gott eignasafn og abyrgd
rikissj6ds. Undanfarin 4r hefur frambod 4 bréfum Ibtidaldnasjods dregist
saman med minnkandi utlanum sj6dsins. Pad hefur jafnframt pytt ad eign

lifeyrissjoda a slikum bréfum hefur heldur dregist saman.'**

Sértryggd skuldabréf fjarmalafyrirtekja: Pa hafa lifeyrissjodirnir
synt sértryggdum skuldabréfum annarra fjarmalafyrirtaekja, p.e.
banka (og ad einhverju marki sparisjéda a sinum tima), téluverdan
ahuga. Slik skuldabréf byggjast 4 fasteignalanaséfnum bankanna og eru
notud til ad fjarmagna pau. Almennt stendur pvi ad baki sértryggdu
skuldabréfunum beedi tiltdlulega 6ruggt lanasafn og yfirleitt 6ruggur
lantaki, p.e. fjarmalafyrirtekio. Eigendur sértryggora skuldabréfa eiga
forgangskrofu i undirliggjandi utlanasafn ef til gjaldprots utgefanda
sértryggdu skuldabréfanna kemur og jafnframt almenna kréfu 4 hann.

Sérvordu skuldabréfin hafa ad flestu leyti sambeerilega eiginleika og bréf

[btidalanasjods fyrir utan dbyrgd rikisins.

Fyrir lifeyrissjodi eru sértryggd
skuldabréf banka, bréf Ibuda-
lanasjéds og bein vedlan til
nokkud
fjarfestingarkostir. Undirliggjandi
tilfellum

vedkrofur

heimila allt svipadir

eignir eru { o6llum
sambeerilegar, p.e.

a einstaklinga. P6 getur verid
einhver munur 4 lanaséfnum, m.a.
vedhlutfollum, og jafnframt skiptir
abyrgd banka eda rikis mali. bvi
getur verid einhver munur & dhaettu.
Jafnframt er eins og gefur ad skilja
kostnadarsamara ad halda utan um
oginnheimta safn margravedlanaen
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Mynd 9.1: Fjgrmognun lifeyrissjéda é ldnum
Ibiidaldnasjéds og forvera hans, fasteignaldnum
banka og sjéofélagaldn.M.kr. d verdlagi oktober 2018.
Heimild: Sedlabanki Islands, Gylfi Magniisson.

a0 eiga skuldabréf fjarmalafyrirtekja. Pvi er edlilegt ad einhver munur sé 4 avoxtunarkréfu

lifeyrissjoda til pessara priggja eignaflokka.

Ad sumu leyti eru lifeyrissjodir i sérkennilegri stodu pegar peir beedi veita bein sjodfélagalan

153 Eignin er svipud nu, haustid 2018, og i drslok 2010, rétt um 700 ma.kr. ad markadsvirdi 4 fostu verdlagi. Skyringin 4 pvi ad
Ppessi flokkur skuldabréfa hefur ekki minnkad svo neinu nemur 4 pessu timabili pratt fyrir minna frambod bréfa er m.a. ad
markadsverd hefur haekkad med laekkun dvoxtunarkrofu.
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og fjArmagna um leid {budalan banka og Ibtidalénasjéds. Peir eru b4 ad nokkru marki ad
fjarmagna samkeppnisadila sina. AQ morgu leyti er petta sambeerilegt vid ad heildsali reki
jafnframt smasoluverslanir { samkeppni vid adrar smasoluverslanir sem kaupa af honum
i heildsolu. Hagsmunadreksturinn er p6 ekki mjog alvarlegur ad pvi gefnu ad teknar séu
malefnalegar akvardanir, p.e. sjodfélagalan veitt ef pad kemur betur 1t fyrir sjédinn en
skuldabréf annars lanveitanda keypt pegar pad kemur betur ut. Hér flaekir p6 malid ad
lifeyrissjodir hafa mjog takmarkada stjorn 4 pvi hve mikid peir veita af sjodfélagalanum,
m.a. vegna pess skilnings ad peir sem greida idgjold hafi ,lansrétt” i vidkomandi sj6di.
Pad geeti jafnvel ordid til pess ad sjodirnir veittu sjddfélagalan jafnvel pott hagstaedari kjor
fengjust med kaupum 4 skuldabréfum annars lanveitanda. Pvi er mikilveegt ad sj6dirnir fai
betri stjorn 4 pvi hve mikid peir lana beint hverju sinni.

Rammagrein:
Ahrif 3,5% reiknireglu og uppgjorsreglna a lanakjor lifeyrissj6da

Lifeyrissjodum ber skylda til ad mida vid 3,5% avoxtunarkrofu vid mat & navirdi
verdbréfa med fastar tekjur pratt fyrir ad bokfaert verd peirra sé annad.'®* betta
pydir ad lifeyrissjédirnir purfa ad na ad lagmarki 3,5% avoxtun til ad geta stadid
vid loford um greidslu lifeyris. [ tryggingafraedilegu uppgjori lifeyrissjoda virdist
heldur ekki tekid mid af pvi hversu traust einstok verdbréf med fastar tekjur
eru, svo sem hvort pau eru tryggd med vedi i fasteign. Ekki er edlilegt ad gera
somu ardsemiskrofu til skuldabréfa an tillits til pess hve trygg pau eru.

Mikilvaegt er ad tryggingafraedilegt uppgjor sé sem raunhafast midad vid
langtimaraundvoxtun, og ad regluverkid bui ekki til gélf eda proskulda hvad
pad vardar, heldur markadurinn. Pa er mikilveegt ad skakkir hvatar séu
ekki innbyggdir i uppgjorsreglu lifeyrissjéda en slikt geeti leitt till pess ad
samanburdur fjarfestingakosta verdi bjagadur.

9.1. Kostir og gallar beinna ldna

Hlutfallslega litill vaxtamunur 4 ibadalanum endurspeglar jakveed dhrif samkeppni en
adkoma lifeyrissjodanna veitir bonkunum sterkt samkeppnisadhald eins og fjallad var um i
kafla 5.6. Pad er jakveett fyrir lantakendur sem fa pannig leegri vexti 4 sama tima og bein lan
lifeyrissjoda til eigin sjo0félaga hafa reynst agaetur fjarfestingarkostur fyrir pa sogulega.'>
Hins vegar er ntiiverandi fyrirkomulag beinna sjodfélagalana ekki gallalaust.

154  Sbr. dkveedi 20. gr. reglugerdar nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.
155 D.e. eftir ad lanin voru almennt veitt 4 markadskjérum fra og med niunda dratug sidustu aldar. Lifeyrissjodslan sem veitt voru a
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Fyrst ber ad nefna ad st stefna ad lana eingdngu til peirra sem greida jafnframt idgjold i
viokomandi sj6d hefur ymsa dkosti, baedi fra sjonarholilanveitanda og lantaka. Fra sjénarholi
lanveitanda pa eignast hann krofur 4 tiltolulega einsleitan hop lantaka. Pad telst ekki vera
g60 aheettudreifing. Ad visu er nokkud mismunandi eftir sjodum hve einsleitur hépurinn
er. Stor lifeyrissjodur sem starfar um allt land og pjénar mérgum starfsstéttum er i annarri
stodu ad pessu leyti en litill sjodur sem pjonar fyrst og fremst einni stétt eda einu landsveedi.

[ pessu samhengi getur skipti mali ef efnahagspréun er dhagfelld fyrir tiltekna stétt, htiin
dregst t.d. aftur Gr 60rum i launum eda storfum feekkar, pvi ad pa getur dstandid ryrt geedi
lanasafns lifeyrissjods stéttarinnar, sem hefur svo aftur neikveed ahrif 4 pann lifeyri sem
stéttin nytur i fyllingu timans. Pott pessi ahrif verdi vart veruleg, eda hafi a.m.k. ekki verid
pad sdgulega, pa er engu ad sidur eskilegra ad lifeyrir tiltekinnar stéttar byggist ekki ad
miklu leyti 4 krofum 4 yngri medlimi somu stéttar.

Kosturinn vid petta fyrirkomulag er fyrst og fremst félginn i pvi ad greidsluvilji lantaka
kann ad vera meiri ef hann hefur tekid lan hja eigin lifeyrissjodi. Pott afskrift af lani til
tiltekins sjodfélaga hafi veentanlega hverfandi ahrif a lifeyrisréttindi { sjo0num, par 4 medal
lifeyrisréttindi lantakans sjalfs, pa getur verid salraenn hvati ad lata afborgun af sliku lani hafa
forgang pegar erfitt er ad na endum saman. Engar meelingar liggja fyrir um petta en tiltlulega
litil vanskil eda affoll af lanum lifeyrissjoda kunna ad einhverju leyti ad skyrast af pessu.

Pa takmarkar pad mjog val lantaka ad geta einungis skipt vid einn lifeyrissjod (eda tvo ef
hjon sem kaupa hisnaedi saman greida ekki { sama sjod). Ef lanareglur eda lanskjor eru
mismunandi milli sjéda getur petta skipt talsverdu mali. Sem deemi ma nefna ad nu bjéda
einungis sumir lifeyrissjodir dverdtryggd lan. Peir sem greida i0gjold i adra sjodi geta ekki
valid 4 milli verdtryggdra og 6verdtryggdra lifeyrissjodslana. ba er einhver munur & kréfum
um vedhlutf6ll, hamarksupphaedir ldna og hvortlanad er til endurfjarmégnunar fyrrilana eda
eingongu vegna kaupa 4 hiisnaedi. Auk pess er alltaf einhver munur 4 voxtum milli sjoda. Pessi
holfun lanamarkadarins hefur pvi pann 6kost ad lantaki getur ekki alltaf fengid hagkveemasta
lanid fra sinum sjénarhoéli. Almennt er pad vitaskuld einnig svo ad markadir virka best pegar
vidskiptavinir hafa frjalst val um pad hvert peir snta vidskiptum sinum hverju sinni.

ba pydir tengingin vid lifeyrissjodi einnig ad ungt folk, sem er ad hefja storf 4 vinnumarkadi
og um leid ad koma sér upp sinu fyrst hisneadi, 4 pess stundum ekki kost ad taka
lifeyrissjodslan vegna pess ad pad telst ekki hafa dunnid sér ,,lansréttindi“. S4 hopur 4 einnig
oft 1 erfidleikum med ad nyta sér lifeyrissjodslan vegna pess ad lifeyrissjodir gera hardari
krofur um vedhlutfoll en bankar og ungt f6lk 4 edli mals samkveemt almennt minna eigid
fé en peir sem eldri eru. Pvi nytast lan lifeyrissjoda ungu folki verr en 6drum pott sa hopur

ldgum nafnvéxtum an verdtryggingar fyrir pann tima, sérstaklega 4 attunda ratug sidustu aldar, brunnu upp 4 verdbdlgubali.

211



Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

hafi almennt meiri porf fyrir hagstaed langtimalén en peir sem eldri eru. A pvi ungt f6lk oft
ekki annan kost en ad leita til banka um fasteignalan pratt fyrir mun heerri vexti.

Rammagrein:
Samanburdur a vaxtakjorum lifeyrissjéda og vidskiptabanka

i lok oktéber 2018 voru breytilegir vextir & verdtryggdum lifeyrissjédslanum um
2,6% hja steerstu lifeyrissjodunum (2,59% hja Lifeyrissjodi verzlunarmanna og
2,61% hja Lifeyrissjodi starfsmanna rikisins). A sama tima budu bankar um 3,8%
vexti d sambaerilegum lanum (3,80% hja Arion banka, 3,85% hja Landsbanka og
3,65% hja islandsbanka). Minnu munadi & vxtum a lanum med fostum véxtum,
sem voru raunar ekki alltaf fastir at allan lanstimann.

i pessu samhengi skiptir lika mali ad peir sem gaetu nytt sér lifeyrissjodslan fyrir
hluta kaupverds en purfa lan fyrir haerra hlutfalli kaupverds en lifeyrissjodir
bjéda geta oft ekki fengid slikt vidbotarlan fra banka ef pad lendir & 66rum
vedrétti, p.e. a eftir lani lifeyrissjodsins. Lantakendurnir neydast pvi til pess ad
sleppa lifeyrissjédslaninu alveg og taka dyrara bankalan fyrir allri upphaedinni
sem peir purfa 8 ad halda vegna fasteignakaupanna. Pad er raunar visbending
um takmarkada samkeppni a islenskum bankamarkadi, p.e. ad enginn bankanna
sé reidubuinn ad keppa & markadi um lan a 66rum vedrétti an pess ad spyrda
slik lan saman vid lan & fyrsta vedrétti. | byrjun névember 2018 auglysti einn
lanveitandi, Framtidin sem styrt er af Gamma, vidbotarlan en pau voru med
afar haum voxtum, 6,93% breytilegum verdtryggdum voxtum, p.e. med meira
en 4 présentustigum haerri vexti en lifeyrissjodslan.

P4 md benda 4 ad kjarnastarfsemi lifeyrissjoda er ekki lanastarfsemi, 6likt pvi sem vid 4
um banka. bvi kann ad vera 6hagkveemt ad mjog margir lifeyrissjodir reki eigin utlana- og
innheimtudeildir frekar en ad st starfsemi sé 4 hondum almennra lanastofnana. Med 68rum
ordum kann ad vera edlileg verkaskipting ad lanastofnanir annist utlan en lifeyrissjodir
sinni annars vegar eignastyringu og hins vegar utgreidslu lifeyris.

Loks er rétt ad hafa { huga ad ,lansréttur” sjodfélaga pydir ad lifeyrissjodir hafa minni
stjorn a fjarstreymi sinu en ella. P6tt pad leidi vart til lausafjarskorts, enda eiga sjodirnir
alla jafna mikid af mjog greidsluheefum eignum og flestir eru enn med mun heerri idgjold
en lifeyrisgreidslur, pa getur pad gert deetlanagerd peirra um fjarfestingar erfidari. bad
getur jafnvel leitt til pess ad sjodirnir verdi ad hverfa fra kaupum sem peir hafa stefnt ag,
ef utstreymi vegna sjodfélagalana er meira en gert var rad fyrir, eda jafnvel selja einhverjar
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eignir. P4 geta peir purft ad liggja med meira laust fé, 4 lagum voxtum, en ella ef tstreymi
vegna lana er mjog tilviljanakennt.

9.2. Ahrif skattheimtu & fyrirkomulag husnaedislana a islandi i dag

Almennt er 6heppilegt 4 mérkudum ad skattlagning verdi til pess ad vidskiptavinir leiti
til eins fyrirtaekis eda tegundar fyrirtekis frekar en annars eda komi jafnvel i veg fyrir
vidskipti.'*® Pad leidir ad 6dru jofnu til 6hagraedis sem er hluti af svokalladri umframbyrdi
skatta (e. deadweight loss of taxation). Pvi veeri aeskilegt ad skattlagning 4 banka myndi ekki
leida til pess ad starfsemi sem edlilegt veeri ad peir sinntu veeri pess i stad sinnt af 6drum,
jafnvel med heerri kostnadi.

Opinber gjaldtaka af vidskiptabonkum dregur stérlega ur moguleikum peirra til ad keppa
vid pau vaxtakjor sem lifeyrissjodirnir geta bodid. Petta getur valdid hrakvali par sem
lifeyrissjodirnir fa bestu bitana en bankarnir geta setid uppi med aheettusamari lan. Til
lengri tima geeti vidvarandi astand valdid pvi ad vidskiptabankarnir neyddust til ad draga
sig ut af markadinum og par med myndi valkostum neytenda faekka.

ba gera lifeyrissjodirnir almennt herri kréfu um utborgun lantaka (legra
vedsetningarhlutfall) sem veldur pvi ad peir sem standa fjarhagslega verr og eiga ekki neegan
sparnad til ad taka lifeyrissjodslan purfa ad standa undir skattheimtunni a vidskiptabankana
pegar aftur 4 moti peir efnameiri, sem hafa adgang ad lifeyrissjodslanum, sleppa vid slika
opinbera gjaldtoku.

Skattheimtan ytir pvi undir bein sj6dfélagalan fyrir pa sem geta nytt sér slikt, en flest bendir
til pess ad sérteekir bankaskattar séu ésanngjarnir pvi ad peir leggjast frekar 4 pa efnaminni
sem eingdngu hafa adgang ad ibudalanum vidskiptabankanna. Pad etti pvi ad vera mjog
bryt ad leidrétta pessa kerfisvillu.

9.3. Betra kerfi sjéd6félagalana

Heegt veeri ad gera ymsar breytingar 4 hisnaedislanum lifeyrissjoda til ad taka 4 fyrrnefndum
agntum. [ eftirfarandi toflu sem Gylfi tk saman eru teknar saman nokkrar mogulegar
leidir sem allar hafa sina kosti og galla:

156 Detta 4 po ekki vid um skatta eda onnur gjold sem @tlad er ad vinna gegn 6hagkvemum ytri dhrifum, t.d. mengun. bad 4 b6
ekki vid hér.
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Bedi fyrir husneadislanakerfid og lifeyrissjédskerfid er ljost ad skattkerfisbreyting veeri til
pess fallin ad beeta samkeppnisstodu annarra lanveitenda, sérstaklega banka og sparisj6da,
sem myndi auka samkeppni 4 markadinum og vera til hagsbota fyrir ungt f6lk og adra
pa sem ekki naegir pad lanshlutfall sem lifeyrissj6dir bjoda. Tiltolulega veegar breytingar
eins og t.d. ad sjodir lana ekki eingdngu til sjodfélaga (valkostur B i toflunni) veeri til pess
fallin ad jafna adgang lantaka 6had adild ad lifeyrissjodi. Pa veeri einnig haegt ad ganga
lengra og meta hvort samstarf lifeyrissjoda um sameiginlega lanastofnun (valkostur E i
toflunni) veeri veenlegra fyrirkomulag. Pad fyrirkomuleg geeti tryggt hagkvaema umsyslu
lifeyrissjodslana, aheettudreifingu lifeyrissjodanna, jafnad stodu sjodfélaga 6had pviihvada
$j00 peir greida, gefid lifeyrissjodunum betri stjorn a atfledi fjar vegna lanveitinga og gert
myndun vaxta skyrari og skilvirkari. Tekjur af atlianum myndu nytast eins vel og heegt er
til ad standa undir lifeyrisgreidslum, enda kostnadur vegna millilida milli lifeyrissjoda og
lantaka { lagmarki.

Adkoma lifeyrissjoda ad husnaedislanum til framtidar

Lifeyrissjodir veita nu bein ibudalan til sjédfélaga sinna og undanfarin misseri
er meginhluti peirra ny ibudalan. Su préun hefur haft mjog jakveed ahrif a
vaxtakjor ibudalana. Einn helsti galli pessa fyrirkomulags er ad pad veldur
mismunun & grundvelli stéttarfélags, busetu eda menntunar og dregur auk
pbess ur samkeppni a milli lifeyrissjédanna.

Lagt er til ad skodud verdi su leid ad gera pa krofu til lifeyrissjdédanna ad bein
ibadalan verdi opin ollum sem uppfylla ldanshaefismat, 6had pvi hvort vickomandi
sé sjoofélagi eda ekki. Lan & markadskjorum zttu ekki ad vera minna
eftirsoknarverd fra sjonarhdli lifeyrissjédanna en nuverandi fyrirkomulag.
Pannig yrdi tryggt ad lanin vaeru veitt med pad fyrir augum ad avaxta sparnad
sjodfélaga a sem bestan hatt.

Pa myndi lekkun og/eda breytt Utfersla a sérteekum skottum & banka og
sparisjédi, sem einnig veita ibadalan, draga ur miklum adstodumun og auka
par med samkeppni a ibudalanamarkadi til framtidar. Sem deemi veeri haegt ad
skattleggja fyrst og fremst skammtimafjarmognun. Slik breyting vaeri hagsboéta
fyrir lantaka, pa sérstaklega ungt folk og adra sem ekki naegir pad lanshlutfall
sem lifeyrissjédir bjéda.
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IV. HLUTI: EIGNARHALD
| BANKAKERFINU

Heilbrigt eignarhald 4 bonkum er mikilveeg forsenda fyrir fjarmalastodugleika og trausti
almennings 4 bankakerfinu.

Um pessar mundir er eignarhaldi 4 storu kerfislega mikilveegum bonkunum pannig hattad
ad islenska rikid 4 tvo peirra, Islandsbanka og Landsbanka en sala 4 steerstum hluta pessara
banka er fyrirhugud samkvemt eigendastefnu rikisins. Mikilvaegt er ad geeta vel ad ferlinu
sem vidhaft er vid s6lu bankanna til ad pad verdi til pess ad studla ad heilbrigdu eignarhaldi
til langs tima litid. Taka parf afst60u til eftirfarandi atrida:

1. Hvernig geta stjornvold studlad ad heilbrigdu eignarhaldi 4 bonkunum til
framtiOar eftir ad sala a eignarhlutum rikisins hefur farid fram?
Hver er @skileg adkoma rikisins ad bankakerfinu?

3. Er nuverandi stefna rikisins um framtidar eignarhald i bankakerfinu
fullneegjandi?

4. Eru adstedur fyrir solu uppfylltar og hvada adferdum 4 ad beita vid solu
bankanna?

10. Heilbrigt eignarhald til framtidar

[ kénnun sem Gallup gerdi fyrir starfshopinn kemur skyrt fram ad almenningur ber litid
traust til bankakerfisins og ad afstada folks er almennt afar neikveed. Ord eins og greedgi og
spilling virdast med pvi fyrsta sem morgum kemur { hug pegar fjarmalageirinn er nefndur
til sogunnar. ba kemur mjog skyrt fram { kdnnuninni ad hair vextir moéti mjog afstodu
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folks til bankanna. Kénnunin bendir til pess ad vantraustio risti djipt og ad pad muni taka
langan tima ad byggja upp traust 4 ny. Tiu ar fra fjarmalaafalli hafa reynst of skammur timi
til ad vinna traustio til baka.””

Lesa ma ut ir konnuninni ad pad sé enn ofarlega i huga almennings ad aherslur i rekstri f6llnu
bankanna fyrir fjarmalahrunid hafi um of midad ad pvi ad hamarka hag sterri hluthafa
fremur en ad reka trausta banka med hagsmuni allra hluthafa og vidskiptavina ad leidarljosi.'*®
bvi hlytur ad vera forgangsmal ad leitast vid ad tryggja heilbrigt eignarhald 4 bonkunum til
framtidar.

10.1 Hvad felst i heilbrigdu eignarhaldi

Engin ein skilgreining spannar allt sem felst i heilbrigdu eignarhaldi a bonkum. Pegar spurt
er ad pvi hvad einkenni slika eigendur eru nokkrir peettir sem ber oftar 4 géma en adrir:"*

Tafla 10.1: beettir sem einkenna heilbrigt eignarhald.

Til ad fara med rddandi eignarhald i banka purfa eigendur ad njota 6skorads
1 Traust trausts sem byggist & reynslu peirra, pekkingu og heidarleika i vidskiptum.

Eigendur sem hafa langtimahagsmuni aé leidarljosi eru liklegri til ad stydja
vid rekstur bankans til framtidar og sja sér hag i pvi ad studla ad varanlegu
2 Langtimahugsun trausti og langtima vidskiptasambondum.

Mikilvaegt er ad steaerstu eigendur kerfislega mikilvaegra banka hafi
3 Fjarhagslegir burdir  fjarhagslega burdi til ad standa & bak vid bankana & erfidum timum.

. /Askilegt er ad helstu eigendur banka, og fulltrdar peirra i stjérn, hafi
Reynsla og pekking yfirgripsmikla reynslu og pekkingu & fjarmalastarfsemi sem nytist vid
4 | a bankastarfsemi stefnumaérkun og dkvardanatoku.

Almennt er askilegt ad eignarhald sé fiolbreytt. | pvi getur falist ad

eignarhald dlikrabanka sé ihondum mismunandiadila eda ad eigendahdpur

hvers banka samanstandi af adilum sem bua yfir framangreindum kostum,

og eru ekki tengdir innbyrdis. | famennum rikjum eins og islandi er aukin

haetta & ad eignarhald verdi tiltolulega einsleitt, p.e. ad eigendur séu

svipadir og utsettir fyrir somu ahaettupattum. Fjélbreytt eignarhald dreifir
5 Fjolbreytt eignarhald | ahattu og dregur pvi Ur smithaettu ef einn banki lendir i vanda.

Gagnseett eignarhald er mikilvaeg forsenda pess ad unnt sé ad leggja mat

a aheettupeetti sem kunna ad felast i sampjoppun eignarhalds. Gagnsaei

er einnig mikilveegt fyrir pa sem stunda vidskipti vid fijarmalafyrirtaeki.

Upplysingar um adila sem raunverulega standa ad baki fjarmalafyrirteeki

geta beett stjérnarhaetti og fjarhagsgaeslu og studlad ad pvi ad reglum a
6 | Gagnsett eignarhald = markadi sé framfylgt.

Eigendur studla einnig ad heilbrigdu eignarhaldi med pvi ad vera virkir fjarfestar, s.s. med
pvi ad kjosa heeft folk 1 stjorn bankans og veita stjorn adhald i storfum sinum. Pad getur

157 Vantraust 4 bankakerfinu er ekki bundid vid Island, bankar { flestum Evrépurikjum hafa verid ad glima vid mikid vantraust frd
fjarmalakreppunni. Endurteknar fréttir af patttoku i peningapveetti, Slogmaetu samradi i millibankavoxtum o.fl. hafa ytt undir pad.

158 DPetta var ein af nidurstédum skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis sem nénar er fjallad um i 3. kafla.

159 Sjé m.a. svor Sedlabanka Islands til starfshopsins.
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einnig falist i pvi ad eigendur studli ad virkum eftirmarkadi med hlutabréf i vidkomandi
banka, med pvi ad selja eda kaupa hluti med reglubundnum heetti.

Rammagrein:
Ahatta tengd eignarhaldi

Rikid einkavaddi tvo af kerfislega mikilva&egum bonkum landsins i sinni eigu,
Bunadarbanka og Landsbanka, upp ar sidustu aldamétum. Sa pridji, islandsbanki,
hafdi verid einkarekinn fra stofnun arié 1990. Hann varé til vid sameiningu
Alpydubanka, I18nadarbanka, Utvegsbanka og Verzlunarbanka. Einkavaeding
Bunadarbanka og Landsbanka rimum aratug sidar hleypti af stad kapphlaupi
pbessara priggja steerstu banka landsins, sem endadi i fjarmalaafallinu 2008.

Ahyggjur af pvi ad eigendur virkra eignarhluta notfaeri sér ahrif sin sjalfum sér
til framdrattar eru skiljanlegar. | skyrslu rannséknarnefndar Alpingis er pvi lyst
aod staerstu eigendur allra stéru bankanna hafi fengid dedlilega greidan adgang
ad lansfé hja peim bonkum sem peir attu, ad pvi er virdist i krafti eignarhalds
sins. Athugun rannsoéknarnefndar Alpingis a staerstu ahaettuskuldbindingum
Glitnis, Kauppings og Landsbankans leiddi i ljos ad i ollum pessum bonkum
voru helstu eigendur medal staerstu lantakenda.

Mikilvaegt er ad staldra vid og draga leerdom af pessari reynslu. Huga parf ad
pvi hvada peettir pad voru sem brugdust og meta hvort breytt regluverk berji
naegilega i pa bresti sem i ljés komu. Vega parf og meta pa kosti sem rikid
stendur frammi fyrir vardandi adkomu ad bonkunum til framtidar og hvernig
hagsmunum almennings er best borgid & medan rikid er eigandi tveggja af
premur kerfislega mikilvaegum bonkum.

10.2 Hvernig studlar gildandi réttur ad heilbrigéu eignarhaldi?

[11. hluta er fjallad um peer vidamiklu breytingar sem ordid hafa 4 alpjédlegu og evropsku
regluverki fra fjirmélahruni og studla ad heilbrigdu eignarhaldi banka. [ eftirfarandi mynd
er yfirlit yfir reglur og eftirlit sem aetlad er ad studla ad heilbrigdu eignarhaldi. Annars
vegar er um ad rada reglur um hver ma eiga banka og hins vegar er fjallad um reglur sem
takmarka moguleika til misnotkunar 4 eignarhaldi
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Mynd 10.1: Reglur og eftirlit sem studla ad heilbrigdu eignarhaldi.

Reglur og eftirlit sem
studla ad heilbrigdu eignarhaldi

Reglur um hver ma eiga banka Reglur sem takmarka moguleika
til misnotkunar a eignarhaldi
Gerdar eru sérstakar krofur til peirra sem: «  Nyjar reglur sem takmarka Gtlan med ved { eigin
i.  eignast beint eda ébeint hlutdeild sem bréfum
nemur 10% eda meira af eigin fé eda L A i
atkvaedisrétti « Hertar skilgreiningar & tengdum adilum
ii. Faramed adra hlutdeild sem gerir adilum «  Hertar reglur um stjornarhaetti
kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun
fjarmalafyrirtaekisins = Hertar reglur um stérar aheettuskuldbindingar
Er pa talad um ad slikan hlut sem virkan eignarhlut «  Nyjar reglur um fyrirgreidslur til vensladra adila
i fiarmalafyrirtaeki

) . . . « Nyjar reglur um hamark & greidslur kaupauka og
Mat a haefi til ad fara med virkan eignarhlut fyrirkomulag Utgreidslu
grundvallast &:

i.  Ordspori og reynslu
ii.  Fjarhagslegu heilbrigdi
ii. Hvort eignarhald torveldi eftirlit

iv.  Hvort eignarhald muni mégulega leida til
peningapveettis eda fjarmoégnunar
hry8juverka

« Ny l6g um sélumedferd eignarhluta rikisins i
fiarmalafyrirteekjum

10.2.1 Reglur um hver ma fara med virkan eignarhlut i banka

Reglur um 6flun virkra eignarhluta i fjarmalafyrirtekjum byggjast 4 pvi sjonarmidi ad pegar
dkvednir adilar eignast naegilega stéran hlut til ad hafa ahrif a reksturinn skapist heetta a ad peir
freistist til ad beita dhrifum sem fylgja eignarhaldinu til ad afla sjalfum sér avinnings 4 kostnad
félagsins, annarrahluthafa eda, eftir atvikum, vidskiptavina. Slik hattsemi er skadleg vidkomandi
fyrirtaekjum og auk pess til pess fallin ad draga ur tiltrd almennings 4 fjarmélamarkadinum.
Pad telst virkur eignarhutur i fjarmaélafyrirtaeki ef adili eignast beint eda 6beint hlutdeild sem
nemur 10% eda meira af eigin fé eda atkveedisrétti fjarmalafyrirteekis eda adra hlutdeild sem
gerir honum kleift ad hafa veruleg ahrif a stjérnun vidkomandi fjarmalafyrirteekis.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med pvi ad dkveedum laga um fjarmalafyrirteeki um virka
eignarhluti sé framfylgt. Fjarmélaeftirlitinu ber ad kanna fyrir fram heefi peirra einstaklinga
og logadila sem hafa i hyggju ad eignast virka eignarhluti i fjarmalafyrirtaekjum med tilliti til
heilbrigds og trausts rekstrar fjarmalafyrirtaekis. Vidkomandi adilum verdur ekki heimilad ad
fara med eignarhlutinn telji Fjirmalaeftirlitio eignarhaldid andsteett lagareglum 4 pessu svidi.
Jafnframt er sampykki Fjarmalaeftirlitsins askilid pegar beint eda dbeint eignarhald fer upp
fyrir tiltekin mork. Pd er gengid 1t fra pvi { 16gunum ad Fjarmalaeftirlitid fylgist afram med
heefi eigenda virkra eignarhluta medan 4 eignarhaldstimanum stendur, eftir ad upphaflega
tjarfestingin hefur verid sampykkt.
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Mat 4 heefi grundvallast 4 eftirfarandi atridum:'*
1. Ordspori pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut.

2. Ordspori og reynslu pess sem mun veita fjarmadlafyrirteekinu forstodu,
komi til hinna fyrirhugudu kaupa eda aukningar eignarhlutar.

3. Fjarhagslegu heilbrigdi pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut i fjarmalafyrirteekinu, einkum med tilliti til pess rekstrar sem
fjarmalafyrirtaekid hefur, eda mun hafa, med hondum.

4. Hvort setla megiad eignarhald pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi fjarmalafyrirteki eda
hafa ahrif 4 hvort pad muni fylgja 16gum og reglum sem um starfsemi
pess gilda. Vid mat a pvi skal m.a. horft til fyrri samskipta pess sem hyggst
eignast eda auka vi0 virkan eignarhlut vid Fjarmalaeftirlitio og/eda 6nnur
stjornvold, til pess hvort stada fjarmalafyrirtakisins i samsteedu félaga sem
pad mun tilheyra kunni ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad hindra stofnunina
i edlilegum eftirlitsadgerdum og hvort 16g og reglur, sem gilda um pann
sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut, hindri edlilegt eftirlit.

5. Hvort eetla megi ad eignarhald pess sem hyggst eignast eda auka vid
virkan eignarhlut muni leida til peningapvettis eda fjarmognunar
hrydjuverka, eda geti aukid likur 4 ad slikt athaefi verdi latio vidgangast
innan hlutadeigandi fjarmalafyrirteekis.

Pessu til vidbotar eru sérstakar radstafanir gerdar vardandi erlenda adila, sem hyggjast eignast
edaauka vid virkan eignarhlutifjarmalafyrirtaeki, en paer geta geta falid { sér ad Fjarmalaeftirlitid
krefjist frekari gagna, geri samstarfssamning ef adili er undir eftirliti i pridja riki og hafi samrad
vi0 videigandi eftirlitsstjornvald i heimariki.

Fjarmalaeftirlitinu barust 68 tilkynningar um fyrirhugadan virkan eignarhlut 4 timabilinu
fra juni 2010 til &rsins 2018. I tveimur tilvikum var nidurstada mats Fjarmalaeftirlitsins ad
viokomandi veeri ekki heefur til ad fara med virkan eignarhlut og einhverjir drégu tilkynningu
um fyrirhugadan virkan eignarhlut til baka adur en eftirlitio lauk afgreidslunni. ba eru deemi um
ad adilar hafi heett vid aform um kaup 4 virkum eignarhlut eftir samskipti vid Fjarmalaeftirlitid,

par sem farid var yfir hvernig mat a heefi til ad fara med virkan eignarhlut fer fram.'s!

160 Pau atridi sem Fjarmalaeftirlitinu ber ad lita til vid mat 4 haefi umsakjenda til ad fara med virkan eignarhlut koma fram i 2. mgr.
42. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002.
161 Sja svor Fjarmalaeftirlitsins vid fyrirspurnum starfshopsins.
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Rammagrein:
Breyting &4 akvaedum um virka eignarhluti

i VI. kafla laga um fjarmalafyrirtaeki er maelt fyrir um pad ferli sem & sér stad
begar adili hyggst eignast virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki eda auka vid
slikan hlut sinn uppfyrir tiltekin mork. Fra gildistoku laga um fjarmalafyrirtaeki
1. januar 2003 hafa pé nokkrar breytingar verid gerdar a akvaedum laganna
um virka eignarhluti, einkum i pvi skyni ad faera pau til samraemis vidé reglur
EES-réttar. Sem dami md nefna ad til stéd med logum nr. 75/2010 ad feera
landsrétt til samraemis vid reglur Evrépusambandsins, eins og peim hafdi verid
breytt med tilskipun 2007/44/EB. Siéar voru faeinar breytingar gerdar a logum
um fjarmalafyrirtaeki med logum nr. 57/2015. Peim var einkum ztlad ad fera
akvadin til samramis vid nyja loggjof Evrépusambandsins, tilskipun 2013/36/
ESB (CRD IV), sem fjallar um starfsleyfi lanastofnana og fjarfestingarfyrirtaekja
og eftirlit med peim og reglugerd (ESB) nr. 575/2013 (CRR) sem vardar
starfshaetti ldnastofnana og fjarfestingarfyrirtaekja. Saman mynda tilskipunin
og reglugerdin svonefnda CRD IV loggjof Evropusambandsins. Pessar reglur
Evrépusambandsins hofdu ekki verid teknar upp i EES-samninginn pegar log
nr. 57/2015 voru sampykkt og bida reyndar enn upptoku.

Heimild: Alitsgerd Arnaldar Hjartarsonar'®?

Starfshopurinn fékk Arnald Hjartarson, adjtnkt vid lagadeild Haskola Islands, til ad vinna
alitsgerd um hvort islenska rikio hefdi heimildir til ad setja strangari reglur um virka
eignarhluti en gildandi EES-regluverk radgerir. Nidurstada dlitsgerdarinnar er ad gildandi
EES-réttur feli i pessu tilfelli i sér svokallada hamarkssamramingu, p.e. ad ekki sé svigram
fyrir sérutfeerslur. I 4litsgerdinni er 16gd 4hersla 4 ad hyggist adili fara med eignarhlut gildi
nokkud strong og matskennd skilyroi fyrir pvi ad Fjarmalaeftirlitio fallist 4 eignarhaldid.
Pannig geti Fjarmalaeftirlitid spornad vid pvi ad adilar seilist til ahrifa teljist peir ekki
uppfylla 16gbundin skilyrdi, svo sem um fjarhagslegt heilbrigdi, eins og nanar er rakid hér
a eftir. Auk pess geti mat Fjarmalaeftirlitsins leitt til pess { akvednum tilvikum ad adili,
sem fer med atkvaedisrétt undir 10% i fjarmalafyrirteeki, teljist virkur eigandi 4 grundvelli
samstarfs vid annan eiganda. Ymis onnur tilvik geta valdid pvi ad adili med undir 10%
hlutdeild verdi talinn fara med virkan eignarhlut, t.d. ahrif i gegnum stjérnarsetu og mjog
dreift eignarhald ad 60ru leyti.

162 Alitsgerdin er adgengileg { vidauka vid rafreena ttgafu Hvitbokarinnar.

221



222

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

10.2.2. Heimild til ad stodva erlenda fjarfestingu

Atvinnuvega- og nyskopunarrddherra hefur heimild til ad stodva erlenda fjarfestingu i
kerfislega mikilveegum fyrirteekjum pegar slik fjarfesting felur i sér kerfiséhaettu.'®®
Akvedid kom inn i 16g 4rid 2014 og er nokkud afdrattarlaust. R4dherra er jafnframt
heimilt samkvemt akveedinu ad stodva erlenda fjarfestingu 4 grundvelli abendinga par til
berra adila, sem samkvemt 16gskyringargégnum eru fjarmalastodugleikarad (fjarmala-
og efnahagsradherra, sedlabankastjori og forstjori FME), adildarstofnanir pess, auk

Samkeppniseftirlits og ,,annarra sambaerilegra adila®.

Med kerfislega mikilvegum fyrirtaeekjumi skilningilaganna er m.a. att vid fjarmalafyrirteeki
eins og fram kemur { 16gskyringargdgnum. [ 16gunum er kerfisiéheetta skilgreind
pannig: Pegar samspil fjarmdlakerfis og pjédarbiiskapar felur i sér hagsveiflumognun,
fidrmdlafyrirteeki verda vidkvaem fyrir adgerdum annarra adila og heetta er d atburdards sem
getur ognad fidrmadlastodugleika med tilheyrandi neikvaedum dhrifum d pjéoarbiiskapinn.
Skilgreiningin er tekin ur 16gum um fjarmalastodugleikardd, sem voru til afgreidslu a
Alpingi 4 sama tima og l6gum um erlenda fjarfestingu var breytt.

Pessi heimild i [ogunum er pannig afdrattarlausari en peer heimildir sem 16ggjof um
fjarmalamarkadinn geymir vardandi moguleika eftirlitsstofnana til ad takmarka fjérfestingu
i fjarmalafyrirtaekjum og sérstaklega fjarfestingu frd adilum utan EES-sveedisins. Vegna
skuldbindinga samkvaeemt EES-samningnum, samanber umfjollun i kaflanum hér 4 undan,
kann p6 ad orka tvimeelis ad takmarka erlenda fjarfestingu adila fra 6dru EES-riki i islensku
fjarmalafyrirtaeki, umfram peer takmarkanir sem islenskir fjarfestar purfa ad seeta. Hafa
ber i huga ad peer heimildir sem Fjarmalaeftirlitio hefur til ad leggjast gegn 6flun @ virkum
eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum geta pjonad sama markmidi og byr ad baki heimildum
ilogum um fjarfestingu erlendra adila { atvinnurekstri.

[ 6llu falli er ljést ad alitaefni tengd EES-samningnum vakna adeins { tengslum vid p4
einstaklinga eda 16gadila sem falla undir gildissvido samningsins. Af pessu leidir til deemis
a0 adilar utan EES-sveedisins geta ekki sjalfkrafa vaenst pess ad eiga tilkall til réttinda

samkvemt samningnum hér 4 landi."®

Onnur urradi eins og heefiskrofur til virkra eigenda @ttu i flestum tilvikum ad vera vel
negjanleg til ad tryggja heilbrigt eignarhald. Pessi heimild til ad stodva erlenda fjarfestingu
er pvi eins konar neydarhemill, eins og fram kom pegar meelt var fyrir breytingunni a
Alpingi.

163 Sbr. 3. mgr. 12. gr. laga nr. 34/1991, um fjérfestingu erlendra adila i atvinnurekstri.
164 Arnaldur Hjartarson (2018).
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#33

Heilbrigt eignarhald er lykilforsenda verdskuldads trausts

Heilbrigt eignarhald er mikilvaeg forsenda pess ad bankakerfi haldist traust
um langa framtid. ibvi felst ad eigendur banka séu traustir, hafi umfangsmikla
reynslu og pekkingu & starfsemi banka og fjdrhagslega burdi til ad standa a bak
vid bankann pegar 4 méti blaes. Mikilvaegt er ad eigendur hafi langtimasjénarmid
ao leidarljosi.

i gildi eru strangar reglur um hvada krofur skuli gerdar til peirra sem
sxkjast eftir ad fara med virkan eignarhlut. Evréopuloggjof gerir rad fyrir
hamarkssamramingu og pvi er ekki haegt ad ganga lengra en han meaelir fyrir
um. Pé er mikilvaegt er ad Fjarmalaeftirlitid nyti afram til fulls pad svigrim sem
pad hefur til tdlkunar & haefisskilyrdum vid slikt mat.

Einnig hafa moguleikar eigenda til aé beita ahrifum sinum i eigin pagu verid
takmarkadir verulega med nyjum og hertum reglum fra sidasta fjarmalaafalli.
Par md nefna nyjar reglur um takmorkun & fyrirgreidslum til vensladra
adila, reglur sem takmarka utlan med vedi i eigin bréfum, hertar reglur um
stjornarhaetti og storar ahaettuskuldbindingar.

10.3. Reglur um gagnsaett eignarhald

Pad er hafid yfir allan vafa ad gagnseei um eignarhald fjarmalafyrirteekja er mjog mikilveegt.
Par skiptir mestu ad eftirlitsadilar fai glogga yfirsyn yfir eignarhald allra peirra sem fara
med rddandi hlut { vidkomandi fjairmalafyrirteki. Fjdrmélaeftirlitid 4 Islandi hefur peer
heimildir sem parf til ad na slikri yfirsyn, eins og fram kemur i umfjoéllun i II. hluta.

Gagnsei eignarhalds er einnig mikilveegt fyrir pa sem stunda vidskipti vio fjarmalafyrirteeki,
sérstaklega minni fjarfesta, lanveitendur og lantaka. Pad ad heegt sé ad bera kennsl &
raunverulega eigendur og ad gagnsei riki um vidskipti fjarmalafyrirtekis vid adila
sem geetu verid tengdir studlar ad auknu trausti vidskiptavina og eflir truverdugleika
fjarmalafyrirteekis. Opinber birting upplysinga um raunverulega eigendur getur einnig
leitt til betri stjornarhétta og vidskiptasioferdis. Almenningur hefur pvi hagsmuni af pvi ad
vita hverjir séu eigendur fyrirtakja sem hefur verid treyst til ad vardveita fjarmuni i formi

innstedna.'®

165 Arnaldur Hjartarson (2018). Sjé einnig umsagnir vid frumvarp er vard, med nokkrum breytingum po, ad 16gum nr. 47/2013.

223



224

Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

Arid 2013 var beett { 16g um fjdrmalafyrirteeki dkvaedi sem skyldar fjarmalafyrirteki ad
tilgreina & vefsidu sinni néfn og hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem eiga umfram 1%
hlutafjar eda stofnfjér i fyrirteekinu 4 hverjum tima.'¢ Akveedid, sem 4 sér ekki stod { EES-
rétti, vard til { kjolfar mikillar umreedu um raunverulega eigendur islensku bankanna 4
peim tima. Pegar hlutir kréfuhafa i bonkunum hoéfdu gengid kaupum og sélum og voru ad
nokkru leytiieigu vogunarsjoda med 6ljost eignarhald hofst umraeda um hvert raunverulegt
eignarhald veeri. Bankarnir t6ldu ad peim beeri ekki skylda til ad upplysa um endanlega
eigendur og pvi var farin st leid ad beeta pessu tiltekna akveedi i 16gin.

Samkveemt dkveedinu hafa fjarmalafyrirteki fjora daga til pess ad uppfeera vefsidu sina
fra pvi ad eignarhald 4 hlut breytist. Sé 16gadili eigandi hlutafjar eda stofnfjar umfram
1% skal jafnframt koma fram hvada einstaklingur eda einstaklingar séu raunverulegir
eigendur viokomandi 16gadila. Med raunverulegum eiganda samkvamt akveedinu er att
vid einstakling eda einstaklinga sem eiga beina eda 6beina hlutdeild i félagi sem nemur
10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkveedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir honum eda
peim kleift ad hafa veruleg dhrif 4 stjornum vidkomandi félags.

Ymsir telja lagadkvaedid leggja of vidtaeka skyldu 4 islensk fjarmélafyrirteki og pad kunni
a0 vera illmogulegt, ad framfylgja pvi, sér i lagi pegar fjarmalafyrirteeki eru skrad 4 markad
og eignarhlutir ganga kaupum og s6lum. Vid mat 4 pvi hvort pessi gagnryni sé réttmeet ma
hafa eftirfarandi { huga:

1. Hvort medalhofs sé gett: EkKi er sjdlfgefid ad somu krofur eigi vid um
fjarmalafyrirteeki 6had staerd eda starfsleyfi. Hagsmunir vidskiptamanna
af sliku gagnseei hljota edli mals samkveemt ad afmarkast vio paer stofnanir
sem beir hafa treyst fyrir sinum innlanum.'” Hagsmunir almennings eru
veentanlega fyrst og fremst gagnvart kerfislega mikilveegum bonkum, sem
geta hrint af stad atburdaras sem smitar Gt { samfélagid allt ef peir lenda
i vanda. Erfidara er a0 feera rok fyrir svo stifum kréfum gagnvart minni
fjarmalafyrirtaeekjum.

2. Hvort upplysingagjof a grunni akvedisins sé framkvamanleg i 6breyttri
mynd: P6 fjarmalafyrirteki bui yfir lista yfir alla hluthafa sina'®® er ekki
sjalfgefid ad fyrirteekid sé med adgang ad upplysingum um eigendur
logadila i hluthafahépnum. Pannig getur pad reynst vandkvedum
bundid ad ganga 4 eftir slikum upplysingum ef hluthafi neitar ad veita
paer. Ad sama skapi er ekki sjalfgefio ad fjarmalafyrirteki geti kannad

166 3. gr. laga nr. 47/2013, sbr. na 4. mgr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmaélafyrirteki.
167 Dbskj. 643, 141. 16gp. 2012-2013, bls. 9-10 (enn obirt { A-deild Alpt.).
168 Samkvaemt 1. og 2. mgr. 30. gr. laga nr. 2/1995, um hlutafélog.
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sannleiksgildi slikra upplysinga pott pad geti vissulega bedid vidkomandi
hluthafa um ad leggja fram stadfestingu hlutafélagaskrar eda annarra
videigandi stjornvalda.

3. Hvort unnt sé ad framfylgja dkvedinu innan tilskilins timafrests: Ef
hlutabréf fjarmalafyrirtekis hafa verio tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi, p.e. skrdd { kaupholl, pa ganga hlutir félagsins kaupum
og s6lum mun 6rar en { 6skradum félogum. Pannig getur fyrirhofnin vid
a0 tryggija ad avallt séu réttar upplysingar til stadar aukist og erfidara
verdur ad uppfylla timamorkin um ad allar breytingar 4 eignarhaldi séu
uppfeerdar 4 vefsidu innan fjogurra daga.

Med ofangreint i huga meetti kanna hvort haegt veeri ad breyta lagadkveedinu { pvi skyni ad
auka moguleikana 4 ad nd pvi markmidi sem ad var stefnt eda hvort heegt veeri ad breyta
dkveedinu 4 pann veg ad pad gerdi fyrirteekjum audveldara um vik ad framfylgja pvi. [ alitsgerd
Arnaldar Hjartarsonar fyrir starfshopinn er bent 4 nokkrar mégulegar breytingar, t.d.:

. AJ utfera akveedid 4 pann veg ad hluthéfum verdi gert skylt ad veita
vidkomandi fjarmalafyrirteki allar naudsynlegar upplysingar ad pessu
leyti. [ pessum efnum megi einnig minna 4 ad fjdrmalafyrirteeki eigi mikid
undir pvi ad fylgja akveedinu par sem itrekud brot gegn pvi geta, eins
og onnur itrekud brot gegn 16gum um fjarmalafyrirteeki, vardad haum
sektum eda jafnvel afturkollun starfsleyfis. I pessu samhengi m4 lita til
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reglna um fléggunarskyldu'® en samkvamt peim skal skrad félag (t.d.
fjarmalafyrirteeki) birta opinbera tilkynningu neesta dag eftir moéttoku

tiltekinna upplysinga fra hluthafa.

. Ad breytalogunum pannig ad reglan takmarkist vid lanastofnanir, p.m.t.
banka, og 6nnur fjarmalafyrirtaeki sem nai dkvednum sterdarmorkum
eda teljist hafa einhverja kerfislega pydingu. Gagnvart smeerri
fjarmalafyrirteekjum kunni ad neegja ad horfa til 5% vidmids. Reglur
EES-réttarins kunni ad meela med pvi ad slik endurskodun fari fram,
eins og nanar er vikid ad i alitsgerd Arnaldar. Auk pess veeri slik breyting
hugsanlega einnig til pess fallin ad na betra jafnveegi 4 milli sjdnarmida
um gagnsei annars vegar og personuverndar hins vegar, enda yrdi pa
ekki farid ut i birtingu upplysinga um fjarhagsmalefni einstaklinga

169 Floggunarskylda felur i sér ad eigandi, sem kaupir eda selur hluti i skradu félagi, skuli tilkynna félaginu og Fjarmalaeftirlitinu ef
kaupin eda salan leida til pess ad atkveedisréttur hans fer undir eda yfir eitthvert eftirtalinna marka: 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40,
50, 66, % 0g 90%.
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sem afar takmorkud ahrif hafa & rekstur smeerri fjarmalafyrirtekja.'”

Vitaskuld myndi slik lagabreyting ekki hréfla vid heimildum eftirlitsadila
til ad fylgjast ndi0 med eignarhaldi islenskra fjarmalafyrirtekja, enda
er hér adeins til umradu gagnsai gagnvart almenningi en ekki peer
eftirlitsheimildir sem stjornvold bua yfir.

bvi hefur verid velt upp hvort markmidum laganna megi nd med vaegari utferslu, midad
vid 5% proskuldinn fyrir eigendur allra fjarmalafyrirtaekja. Slik breyting myndi samraemast
reglum um fléggunarskyldu og audvelda framkveemdina pegar erlendir eigendur eiga 1
hlut, enda er 5% lagmarksviomid floggunarskyldu alpjodlega vidurkennt fyrirkomulag.
Bent hefur verid 4 4 ad i nuverandi mynd geeti dkveedid att vid um einstaklinga sem 4
adeins rumlega 0,1% oObeinan eignarhlut 1 fjarmalafyrirteeki, p.e. med pvi ad eiga 10% af
hlutafé i félagi sem & 1,01% eignarhlut i banka. Ef viomidio veeri feert Gr 1% i 5% eignarhlut
gaeti akveedid enn pa att vid um einstakling sem etti ramlega 0,5% 6beinan eignarhlut i
fyrirtekinu, gegnum 10% eignarhald { félagi sem 4 5% eignarhlut i banka. A moti hefur
verid bent a ad ef 16gadili sem 4 4,99% hlut i fjarmalafyrirtaeki parf ekki ad greina frd
endanlegu eignarhaldi sinu sé audveldur leikur fyrir tiltdlulega faa adila ad nd yfirradum i
félagi an pess ad gera grein fyrir endanlegum eigendum.

Gagnsei er af hinu géda og pvi vert ad skoda leidir til pess ad auka gagnsei { eignarhaldi
islenskra fyrirtaekja almennt. Hér er athyglisvert ad horfa til nagrannalanda okkar en par
er fyrirkomulagid { sumum tilvikum mun gagnserra. [ Svipjéd er sem deemi haegt ad fletta
upp 6llum einstaklingum eda fyrirtekjum i fyrirteekjaskra & netinu par sem eignarhald
seenskra fyrirteekja er uppi 4 bordum. [ Danmérku er slik midlaeg skrd einnig til stadar
og adgengileg. Slikt veeri til hagsbota fyrir traust og vidskiptaheetti sem og gagnlegt fyrir
fjarmalafyrirteeki og fjarmalaeftirlit. Med nyrri evropskri peningapveettisloggjof er
gert rad fyrir auknu adgengi almennings ad upplysingum um raunverulegt eignarhald
fyrirteekja.””! Hér 4 landi er 1 undirbiningi sérstok 16ggjof um raunverulega eigendur og
verdur utanumhald eignarhalds fyrirtaekja tekid til endurskodunar i tengslum vid pad. Til
bess ad teljast til raunverulegs eiganda i félagi parf hlutfallid ad vera ordid 25% samkvamt
logum en pad hlutfall geeti verid endurskodad til lekkunar 4 nsestu arum.

170  Sjénarmidum um personuvernd er nt gert heerra undir hofdi en ddur { islenskum rétti med tilkomu laga nr. 90/2018 um
personuvernd og vinnslu persénuupplysinga, en su 16ggjof byggist 4 nylegum reglum Evrépusambandsins um sama efni.

171 Vinna stendur yfir vid innleidingu 4 fjordu peningapvzettistilskipun Evrépusambandsins (2015/849/EB) og voldum dkveedum
ur peirri fimmtu (2018/843/EB). Medal helstu breytinga i fimmtu peningapveettistilskipuninni eru dkvaedi um aukid adgengi ad
upplysingum um raunverulegt eignarhald fyrirtaekja.
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#34

Gagnsei er af hinu géda en tryggja verdur framkvamanleika

Aukin krafa um gagnseei er edlileg i ljoési sogunnar til ad 6dlast verdskuldad
traust. Arid 2013 var baett i log um fjarmalafyrirtaeki akvaedi sem skyldar
fjarmalafyrirteeki til ad tilgreina a vefsidu sinni nofn og hlutfallslegt eignarhald
allra peirra sem eiga meira en 1% hlutafjar eda stofnfjar i fyrirtaekinu & hverjum
tima. Lagt er til ad dkveaedi laganna verdi endurskodad med hlidsjon af pvi
sem fyrirtaekjum er kleift ad gera, baedi hvad vardar timafrest og gildissvid.
Breytingin myndi ad sjalfsogdu ekki hrdfla vid heimildum eftirlitsadila til ad
fylgjast ndid med eignarhaldi islenskra fjarmalafyrirtaekja.

10.4 Akjésanleg samsetning eignarhalds

Ad finna dkjosanlegustu samsetningu eignarhalds er ekki audvelt trlausnarefni. Fjolbreytt
eignarhald hlytur ad vera eftirsoknarvert, par sem saman koma 6likir fjarfestar, badi
vardandi staerd og gerd. Samsetning eignarhalds staerstu sterstu banka annars stadar 4
Nordurlondum einkennist af pvi ad nokkrir innlendir og erlendir lykilfjarfestar fara
med radandi hlut. Stérir alpjodlegir stofnanafjarfestar (rekstrarfélog verdbréfasjoda) eru
aberandi i hluthafahopi i bland vid innlenda fjarfesta.

Mpynd 10.2: Yfirlit yfir eignarhald i { storum bonkum annars stadar ¢ Nordurlondum.
Névember 2018.

DNB ; Nordea

1 Norwegian GuvernmenVMinislw of Trade, 34.3% 1 Investor 20.8% 1 Sampo Plc 21.3%
Inustry erid Flshorles 2 Alecta Pension Insurance 7.0% 2 Nordea Fonden 3.9%

2 Sparebankstiftelsen DnB NOR 8.1%
9 ReTEIE o 3 Trygg-Stiftelsen 5.2% 3 Alecta 2.7%
4 FIL Investment Advisors (UK) Ltd. 1.84% 4 Swedbank Robur Funds 4.3% 4 Norwegian Petroleum Fund 2.3%
5 DWS Investment GmbH 168% 5 AMF Insurance & Funds 41% 5 Swedbank Robur Funds 2.2%
6 The Vanguard Group 1.64% 6 BlackRock 22% 6 Vanguard Funds 2.2%
7 Schroder Investment Management Ltd. 131% ¥ EEDRED LS i Blackrock Z1%
8 MFS International (UK) Lid 1.07% 8 [Eget Aktieinnehav (54501) 1.4% 8 Varma Insurance 1.6%
9 Capital World Investors 1.04% 9| Nordea Funds 13% 9 Fidelity 14%
10 Storebrand Asset Management AS 1.03% 10 Vanguard 2% 40, SHE Rinde 1:1%

§ Bank] Handelsbanken Swedbank @

1 A.P. Mgller Holding Group 20.9% 1 Industrivarden AB 10.5% 1 Swedbank Robur Fonder AB 11.2%
2 Danske Bank A/'S 4.13% 2 Oktogonen Stiftelsen 10.3% 2 ;:’ree:t""asni' Sparbanksintressenter | 10.4%
3 BlackRock Investment Management 2.23% 3 Swedbank Robur Fonder AB 3.37% 3 AMF Fonder 5.63%
4 Norges Bank Investment Management 2.03% 4 LE Lundbergforetagen AB 3.17% 4 Alecta Pensionsforsakring 4.42%
5 The Vanguard Group 1.99% 5 Schroder Investment Management Ltd. 2.28% 5 The Vanguard Group Inc. 2.32%
6 Didner & Gerge Fonde 1.52% 6 Alecta Pension Insurance Mutual 2.14% 6 Norges Bank Investment Management 1.99%
7 BlackRock Fund Advisors 1.27% 7 The Vanguard Group, Inc. 2.0% 7 | SEB Investment Management AB 178%
8 ATP Fondsmaeglerselskab 1.09% 8 Baillie Gifford & Co. 1.87% 8 Swedbank AB 1.62%
9 SEB Investment Management AB 0.67% 9 MFS International (UK) Ltd. 1.68% & e e 1.39%
10 APG Asset Management 0.61% 10 Handelsbanken Fonder AB 1.65% 10 DWS Investment GmbH 137%

Heimild: Heimasiour viokomandi banka.
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Kostirnir vid slikt eignarhald Adre abiéSlagh
eru ad olikra sjonarmida gaetir  Luxemborgiskir 10%
eigendur
vid stefnumoérkun og innbyrdis 5% Norskarulo
tengsl storra eigenda verda minni
ef eigendur eru ekki allir fra
heimalandinu. A nedangreindri
mynd ma sja skiptingu eigenda Bandariskih
stersta banka Noregs, eftir i e

8%

pjodernum. Athygli vekur ad um

helmingur fjirfesta i DNB eru Albj6Blegir
fidrfestar: 43% 57%

erlendir. Til samanburdar md horfa

til utbods Arion banka sumarid Mynd 10.3: Skipting eigenda DNB eftir pjodernum.

2018, en par komu 76% fjarfesta  30. september 2018. Heimild: DNB (oktober 2018).

erlendis fra.

[ skyrslu um patttoku lifeyrissjoda i islensku atvinnulifi sem kom 1t { jantiar 2018, er bent 4
hvernig eignarhald & skrddum fyrirtakjum vida um heim hefur jafnt og pétt feerst { hendur
fagfjarfesta. Sem deemi eru 80% af fyrirtaeekjum i S&P 500 i eigu fagfjarfesta. Su préun sé
medal annars vegna vaxandi eigna lifeyrissjoda og verdbréfasjoda, sem eru oft hluti af
eftirlaunasparnadi einstaklinga eda { beinni eigu lifeyrissjéda. I skyrslunni er bent 4 ad fjérir
alpjédlegir verdbréfasjodir, Blackrock, Vanguard, State Street og Fidelity, séu medal fimm
steerstu hluthafa { fimm steerstu bonkum Bandarikjanna.””? Sambeerilegt munstur ma sja i
Bretlandi og vidar { Evrépu.

Pessi proun sést einnig glogglega 4 yfirlitinu yfir steerstu hluthafa i sex steerstu norreenu
bonkunum, sbr. mynd 10.2. Par m4 sja ad oftast er einn leidandi fjarfestir med virkan
eignarhlut og styrir hann bankanum { samstarfi vid fagfjarfestasjodi, ymist alpjodlega eda fra
heimalandinu. Almennt eru pessir erlendu stéru sjodir virkir hluthafar i peim félogum sem
peir kaupa i, med dherslu 4 langtimasjonarmid, goda stjdrnarheetti og samfélagslega abyrgd.””
bessi préun endurspegladist einnig vid solu 4 eignarhlutum i Arion banka eftir skraningu
bankans 4 markad sumarid 2018, en p6 er of snemmt ad fullyrda hvad framtidin ber i skauti sér.

Rammagrein:
Hvad eru ahatturvarna- eda vogunars;jédir?

Vogunarsjédir eda ahaettuvarnasjédir hafa verid mikid til umraedu & islandi eftir
hrun par sem slikir sjodir keyptu i rikum maeli krofur a follnu islensku bankana

172 Forsetisraduneytio (jantar, 2018)
173 Forsetisraduneytid (januar, 2018).
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i kjolfar fjarmalahrunsins. Med hugtakinu ,,ahaettuvarnasjodur” (e. hedge fund)
er yfirleitt att vid sj66 sem notar lantoku eda skortstodu i tilteknum eignum til
ad afla fjar til kaupa & 66rum eignum. Med skortstodu er att vid ad sjodurinn
fai verdbréf ad lani frd 66rum og selji pau til ad afla fjar. Vogunarsjoédir teljast
til fagfjarfestasjoda, p.e. sjoda sem einungis fagfjarfestar mega fjarfesta i’

Pad geturverid mikillmunur afjarfestingarstefnu einstakra dhaettuvarnasjéda, p.e.
i hvada eignum peir fjarfesta og hvernig peir afla fjar. Sumir eiga adallega vidskipti
med hlutabréf og skuldabréf, adrir einkum i afeidum, gjaldmidlum, gédmalmum
eda hravoru. bannig er fjarfestingarstefna og avoxtunarkrafa i peim sjédum sem
keyptu krofur a follnu bankana eftir hrunid og peim ahattuvarnasjééum sem
eiga nu hluta i Arion banka mjog mismunandi. Sidarnefndu sjédirnir eru i edli
sinu ekki olikir framtakssjédum sem einstakir lifeyrissjodir og rekstrarfélog
verdbréfasjéda 4 islandi hafa t.a.m. stofnad sidari ar.

Sjédirnir taka alla jafna vogada/skuldsetta stédu i tilteknum eignum, p.e.
fjarmagna kaup a peim, a.m.k. ad hluta, med 6dru en eigin fé. Enska ordid
~hedgefund” visar hins vegar til pess ad sjodirnir beita alla jafna ad einhverju
marki dhattuvorn p.e. ,hedging”, svo dhattuvarnasjédir er kannski meira
réttnefni en vogunarsjédir. Pannig kaupa peir akvednar eignir og taka um leid
skortstodu i 6drum eignum sem talid er ad muni sveiflast i verdi & svipadan hatt
vegna tiltekinna ahaettupatta.'”®

Einnig eru til sérhaefdir ahaettuvarnasjoédir sem hafa mun meiri dhaettuvilja og
kaupa gjarnan krofur a fyrirtaeki sem eru i verulegum greidsluerfidleikum med
von um hda ardsemi ef fjarfestingarnar ganga upp. Slikir sjédir eru pvi oft
nefndir hreegammasjédir (e. vulture funds) par sem peir birtast pegar fyrirtaki
eru komin i mjog pronga stédu.'”® bess konar sjédir eru oéliklegir til ad hafa
ahuga a fjarfestingu i islenska bankakerfinu eins og pad er uppbyggt i dag enda
falla haar krofur um eigid fé og veent ardsemi bankanna til framtidar ekki ad
fijdrfestingarstefnu slikra sjoda. beir attu lika erfitt med ad standast haefismat
Fjarmalaeftirlitsins til ad fara med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki.

Eru dheettuvarnasjédir eskilegir framtidareigendur ad bankakerfinu?

Ahaettuvarnasjédir purfa ad uppfylla somu skilyrdi og adrir sem sakjast eftir
virku eignarhaldi og gangast undir sams konar mat hja Fjarmalaeftirlitinu.
Pannig parf eftirlitid ad leggja mat a 6ll fimm heafisskilyrdin sem rakin hafa

174 Vogunarsjédir munu heyra undir tilskipun um rekstraradila sérhafdra sjoda (AIFMD) sem unnid er ad innleidingu 4 hér a landi.
175 Alfred Winslow Jones (1900-1989), astralskur fjarfestir, er talinn vera fadir vogunarsjédanna.
176 Vogunarsjodir sem ganga ut a slik kaup 4 krofum i vanskilum, eru einnig oft kalladir distressed debt funds 4 ensku.
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verid i pessum kafla. Vel getur komid upp su stada ad slikir sjodir uppfylli ekki
eitthvert peirra, og pa ber eftirlitinu skylda til ad kveda Ur um ad viockomandi sé
ekki haefur til ad fara med virka eignarhlutinn. Vogunarsjodir luta einnig somu
reglum um gagnsei eignarhalds & hluthafalistum og fjallad er um framar i
pessum kafla.

Ahaettuvarnasjédir sem byggja fjarfestingarstefnu sina & fjarfestingum i
fjarmalakerfinu med langtimahugsun ad baki hafa alla burdi til ad vera oflugir
eigendur i banka, enda njoti peir trausts, hafi fjarhagslega burdi til ad stydja
vid bankann, hafi langtimahugsun i forgrunni og g6da pekkingu a starfseminni.
Slikt eignarhald sem hluti af fjolbreyttari eigendahdpi banka getur pannig verid
166 4 vogarskalar pess ad studla ad heilbrigdu eignarhaldi til framtidar. Slikir
sjodir fara med eignarhald i fjolmorgum bonkum & EES-svadinu.

i minnisbladi Bankasyslu rikisins vegna Hvitbékarinnar um magulega fjarfesta
i islandsbanka og Landsbankanum sést vel hversu stérir fjarfestar i bonkum
sjédirnir eru. Slikir sjodir eru aberandi i hépi fjarfesta i Arion banka, og
stodust strangt haefismat Fjarmalaeftirlitsins til ad fara med virkan eignarhlut
i bankanum.

Steerstu lifeyrissjodir Nordurlanda haga sér 4 svipadan hatt og storu alpjodlegu
stofnanafjarfestarnir sem visad er til i framangreindri lifeyrissjédaskyrslu. Sem demi
er staersti lifeyrissjodur Svipjodar, Alecta, 1 hopi sterstu eigenda fjogurra af sex steerstu
norreenu bankanna."”” Alecta tekur ekki seeti i stjornum pessara banka, en fulltraar
sjodsins hafa bein dhrif 4 hvernig einstaklingar veljast i stjorn gegnum pétttoku i valnefnd
stjornar. Pessir steerstu lifeyrissjodir Nordurlandanna leggja pannig aherslu 4 sému paetti og
alpjodlegu stofnanafjarfestarnir sem reett var um hér ad framan, en eiga einnig i reglulegum
samskiptum vid félogin sem peir fjarfesta i oglata heyra i sér heyra ef alvarlegir vankantar
koma upp 1 rekstri eda framferdi vidkomandi félaga.'”

A hinn béginn mé gera rad fyrir ad { sumum tilvikum pydi adkoma stérra sj6da ad fjarfestar
hugsi meira um dreifingu ahaettu fremur en patttoku { métun stefnu um rekstur banka. I
peim tilvikum eykst haetta 4 ad sa adili sem fer med steersta eignarhlutinn sé radandi um
hina eiginlegu stjéorn bankans.

Ztla ma ad smeed islensks fjarmalamarkadar auki enn frekar 4 heettu 4 slikum adsteedum,
enda geta tiltolulega litlar fjarfestingar feert fjarfestum meiri ahrif i islenskum bénkum en

177 2. steersti hluthafi i SEB, 3. steersti i Nordea, 4. staersti i Swedbank og 6. steersti { Handelsbanken.
178 Sja t.d. heimasidur AP3 (2018), A.ecta (2018 og Folksam (2018).
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vidast pekkist erlendis. A hinn béginn er mikilveegt ad hafa { huga ad pvi geta einnig fylgt
kostir ad dbyrgir og fjarhagslega sterkir adilar eigi stéran eignarhlut i banka. Slikir adilar eru
til pess fallnir ad lada ad fleiri haefa fjarfesta og stydja pannig vio umbeetur og stodugleika.
Med dreifdu eignarhaldi er horft til pess ad eigendahdpur sé fjolmennur, fjlbreyttur og
margvislegur. Pad studlar ad betri stjornarhattum og vondudum vidskiptahattum. Skyrasta
leidin til ad na fram dreifdu eignarhaldi er ad skra eignarhluti a skipulegan verdbréfamarkad
og selja i almennu utbodi hlutabréfa i fyrstu atrennu en sidar a eftirmarkadi med adstod
alpjodlegra fjarfestingabanka.

Dreift eignarhald er jakveett ad pvi leyti ad fleiri skodanir koma ad bordinu og mismunandi
eigendur geta veitt hvor 60rum adhald. Pannig eru minni likur 4 ad stérir og valdamiklir
eigendur nai til sin svo miklum véldum innan fyrirtaekis ad peirra hagsmunir verda ofar
allra annarra. Hér parf p6 ad finna jafnveegi pvi pegar eigendur banka eru mjoég margir
og fjarhagslegir hagsmunir peirra litlir eru likur 4 ad peir vanreeki eftirlitshlutverk sitt og
hagsmunir rdadinna stjérnenda radi rikjum.

Rammagrein:
Er hagt ad logbinda dreift eignarhald?

i alitsgerd Arnaldar Hjartarsonar fyrir starfshépinn kemst hann ad peirri
nidurstodu ad allt bendi til pess ad islenska rikinu sé ekki heimilt ad setja reglur
sem tryggja dreift eignarhald med pvi ad tilgreina hamarkshlutfall & eign hvers
og eins fjarfestis.

i norskum rétti ma pé finna reglur sem atlad er ad tryggja dreift eignarhald i
kauphollum og verdbréfamidstodvum og jafnframt er dkvaedi i norskum logum
um fjarmalafyrirtaeki sem atlad er ad studla ad dreifdu eignarhaldi banka og
eignarhaldsfélaga a fjarmalasvidi.

Reglur norska rikisins hafa verid umdeildar. Sem dami ma nefna ad
Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hoféadi samningsbrotamal gegn norska rikinu (mal
E-9/11) vegna reglna um eignarhald kauphalla. Vard nidurstadan su ad hinar
norsku reglur veaeru i andstodu vid skuldbindingar norska rikisins samkvamt
EES-samningnum. Su nidurstada byggdist & pvi ad pratt fyrir ad reglurnar
pjénudu logmaetu markmidi og vaeru heaefar til ad na pvi markmidi pa veeri ekki
synt ad medalhofs veeri geett pvi ad pad virtist unnt ad na markmidi reglnanna
med vaegara moti.
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i radgefandi aliti EFTA-démstélsins i mali E-8/16"° reyndi & reglur sem zetlad
var ad studla ad dreifdu eignarhaldi banka. Par var stadfestur sa skilningur ad
reglur um skilyrdi fyrir 6flun virkra eignarhluta faelu i sér hdmarkssamramingu.
Allt bendir petta til pess ad norska rikinu verdi liklega ekki talid staett a pvi ad
vidhalda umraeddum reglum i loggjof sinni kjési pad a@ annad bord ad virda
pjédréttarlegar skuldbindingar sinar samkvamt EES-samningnum.

Heimild: Alitsgerd Arnaldar Hjartarsonar'®

[ svorum Samkeppniseftirlitsins til starfshdpsins kemur fram ad askilegt sé ad stefna ad
tjolbreyttu eignarhaldi adila sem eru liklegir til ad hafa a0 leidarljési langtimahagsmuni af
traustum bankarekstri. Samkeppniseftirlitid telur ad tilhogun solu 4 eignarhlutum rikisins
eigi ad mida ad pvi ad skapa adsteedur par sem keppinautar séu ad 6llu leyti sjalfstaedir 4
markadi og keppa sin 4 milli. [ peim efnum geeti verid jakvett ad fjarhagslega traustur
erlendur vidskiptabanki, med gott ordspor og heilbrigt eignarhald, veeri medal kaupenda.
P4 sé mikilvaegt ad kaupendur ad storum hlut { 6drum hvorum rikisbankanna eigi ekki hlut
i keppinautum vidkomandi banka pvi ad pad geti skert hvata til innbyrdis samkeppni. ba
lagdi Samkeppniseftirlitid aherslu 4 ad kaupendur veeru ekki umsvifamiklir vidskiptavinir
bankanna pvi slikt geeti aukid heettu 4 hagsmunaarekstrum, t.d. pannig ad vidkomandi
adilar nytu betri kjara og eettu greidari adgang ad fjarmognun hja bankanum en keppinautar
peirra. Pann leerdom megi draga af fjarmalahruninu. Lykilatridi sé pvi ad sala 4 bonkunum
leidi ekki til minni samkeppni.®’

Heettan 4 samradi a milli banka eykst eftir pvi sem eignarhaldid verdur einsleitara og a feerri
hondum. Af peirri asteedu er mikilvaegt ad fordast of samtengt eignarhald 4 sampjéppudum
bankamarkadi eins og peim islenska.’®® Dreift eignarhald studlar ad breidri satt um
stefnumorkun banka og dregur ur heettu 4 of nanum innbyrdis tengslum 4 milli eigenda.

Rammagrein:
Eignarhald lifeyrissjéda i fjarmalafyrirtaekjum.

islenskir lifeyrissjodir eru umsvifamiklir fjarfestar hér a landi. bPeir eru staerstu
eigendur skradra hlutabréfa i kaupholl. | arslok 2017 tilheyrdu um 40% eigna
fjarmalakerfisins lifeyrissjodum. Lifeyrissjédir eru einnig @8 medal staerstu

179 EFTA démstollinn (2017).

180 Alitsgerdin er adgengileg i vidauka vid rafreena ttgafu Hvitbokarinnar.

181 Sja svor Samkeppniseftirlitsins til starfshopsins.

182 Kom fram 4 fundi starfshopsins med Eftirlitsstofnun EFTA (European Survaillance Authority) 5. jini 2018.
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fjarfesta i hlutabréfasjédum. | minnisbladi sem Gylfi Magndsson vann fyrir
starfshopinn kemur fram ad vid umraedu um solu a islensku vidskiptabonkunum
hafi mjog verid horft til lifeyrissjédanna sem kaupenda. Peir hafa verulegt
fjdrmagn til rddstofunar og par af leidandi bolmagn til frekari fjarfestingar,
m.a. i fjarmalafyrirtaekjum.'8?

Hlutabréf i banka geta verid edlileg fjarfesting fyrir lifeyrissjédi en sliku
eignarhaldi fylgja ymis vandamal, sérstaklega ef um umtalsverdan hlut
er ad raeda. Lifeyrissjédir eiga alla jafna i verulegum vidskiptum vid banka.
Peir fjdrmagna kaup & skuldabréfum banka og kaupa ymsa pjénustu, t.d.
eignastyringu, miélun eda vorslu verdbréfa. Pa eru lifeyrissjédir upp ad vissu
marki keppinautar banka, p.e. 8 markadi fyrir fasteignaldn. Pessi stada geeti
valdid hagsmunadrekstrum ef lifeyrissjodur eignadist umtalsverdan hlut i
banka. Pa flaekir pad einnig malid ad tveir af stéru bonkunum premur eiga
dotturfélog sem sjalf reka lifeyrissjodi.

Jafnframt skiptir mali i pessu samhengi aé lifeyrissjédir eru nu pegar eigendur
ad verulegum hlut i naer ollum félogum sem hafa skrad hlutabréf i Kauphaoll
islands. bau félog sakja margs konar pjénustu til banka, m.a. fjiarmaégnun.
Eignarhald lifeyrissjoda a hlutibanka ogjafnframtihlutabréfumividskiptavinum
sama banka geeti pvi valdid hagsmunaarekstrum.

Ahrif 4 samkeppni

Eignarhald sama fjarfestis i fleiri en einu fyrirtaeki & sama markadi'®* getur
verid samkeppnishamlandi og ahrifin geta verid enn meiri & morkuéum par
sem mikil sampjoppun og fakeppni rikir.'® | pessu sambandi hefur verid bent
a ad hord samkeppni milli fyrirtaekja sem eru i eigu sama adila geti leitt til
laekkunar & virdi eignasafns vidkomandi fjarfestis. Af pvi leidi ad viokomandi
fjarfestar kunni ad hafa hvata til ad letja fyrirtaeki til ad stunda virka samkeppni,
ymist med beitingu atkvaedisréttar sins eda med duldari adferdum. Slikt geeti
bannig haft ahrif & dkvardanir um verdlagningu, onnur mikilvaeg markadsmal
og yfirtokur.'8®

i skyrslu starfshops forsaetisradherra um hlutverk lifeyrissjéda i islensku
atvinnulifi, sem kom Gt i jantar 2018, er m.a. alyktad ad vidtakt eignarhald
lifeyrissjédanna hér a landi kunni ad vera skadlegt samkeppni og pvi beint

183
184
185
186

Bankasysla rikisins (januar 2016).

Slik stada er oft nefnd sameiginlegt eignarhald (e. common ownership)
Samkeppniseftirlitid (2015).

Svar Samkeppniseftirlitsins vid fyrirspurn starfshopsins.
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til lifeyrissjodanna ad beina fjarfestingu i auknum meeli erlendis til ad dreifa
ahaettu og draga Ur haettu & samkeppnishomlum.'®” P4 benda nidurstodur
nylegra rannsdkna til ad aukin eignatengsl @ milli keppinauta @ bankamarkadi
i Bandarikjunum hafi leitt til haerra verds til vidskiptavina.'®®

Pad hentar lifeyrissjodum alla jafna best ad eiga tiltolulega litinn hlut i hverju
fyrirtaeki (e. portfolio investors) og selja séu peir 6anagdir med stjérnun
fyrirtaekisins, frekar en ad eiga pad storan hlut ad peir beri 6hjdkvaemilega
abyrgd a stjornun og stefnumaétun pess. Pannig gaetu staerstu lifeyrissjodirnir
liklega vandraedalaust att 2-3% hlut i banka (4-8 milljarda ad markadsvirdi)
og lifeyrissjodakerfid 15-20% hlutafjar samtals. begar eignarhluturinn er
petta litill myndi hver sjédur hafa mjog takmorkud ahrif a stjérn bankans og
eiga takmarkad undir vegna fjarfestingarinnar, sem dregur Ur vanda vegna
hugsanlegra hagsmunaarekstra. | pessu samhengi skiptir pé6 mali hvernig
eignarhald bankanna yrdi ad odru leyti, m.a. hverjir yrou kjolfestufjarfestar og
hver eignarhlutur peirra yri."s°

Nokkrar leidir eru faerar til ad takmarka haettu a hagsmunadrekstrum ad
einhverju marki, svo sem ad lifeyrissjédir kaupi sérstakan flokk hlutabréfa an
atkvadisréttar eda framselji atkvaedisréttinn til sjdéfélaga. Paer leidir eru hins
vegar ekki gallalausar og pegar & heildina er litid er vart askilegt ad islenskir
lifeyrissjédir eignist mjog stéran hlut i einum eda fleiri storu islensku bankanna
og alls ekki radandi hlut.'® Sérstaklega vaeri dheppilegt ef sami lifeyrissjédur
2tti umtalsverdan hlut i fleiri en einum banka. Hins vegar vari ekki 6edlilegt
ef sjodirnir keyptu tiltolulega litinn hlut i einum eda fleirum.

Fjolbreytt eignarhald er til pess fallid ad na satt og draga ur ahattu

Fjolbreytt og dreift eignarhald getur studlad ad breidri satt um stefnumorkun
banka og dregid ur haettu 4 of nanum beinum og ébeinum innbyrdis tengslum
a milli stérra eigenda og stjérnenda banka. bPad byggist i senn a 6likum hépum
fjarfesta og innlendu og erlendu eignarhaldi.

Bein adkoma erlends banka ad einum islensku bankanna er likleg til aé hafa

187
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190

Forseetisraduneytid (januar 2018).

Azar, José and Raina (2016), The Economist (9. jantiar 2016).
Minnisblad Gylfa Magnussonar vegna Hvitbékarinnar.
Minnisblad Gylfa Magnuissonar vegna hvitbokarinnar.
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jakvaed ahrif 8 samkeppnisumhverfi bankanna til framtidar, auka stodugleika og
minnka kerfisahattu med fjolbreyttara eignarhaldi bankakerfisins og minnka
pbar med heattu a krosseignartengslum. Ef erlendur banki keypti islenskan
banka ad fullu maetti leida likur ad pvi ad islenska bankanum yrdi breytt i Gtibu,
sem veeri pa ad nokkru leyti undir eftirliti erlends fjarmalaeftirlits. Ef um veeri
ad raeda banka og oflugt eftirlit, t.d. &8 Evropska efnahagssvadinu, =tti slikt ad
geta dregid enn frekar Ur ahaettu og kostnadi og aukid samkeppni.

11. Rikiseignarhald & bonkum
11.1 Kostir og gallar vid langtima rikiseignarhald i bonkum

Almennt séd a rikid ekki ad gripa inn i samkeppnisrekstur nema rikar astaedur séu fyrir
hendi sem haegt er ad rekja til einhvers konar markadsbrests. Slik rok bua til ad mynda ad baki
starfreekslu beedi Byggdastofnunar og Lanasjods islenskra namsmanna. Byggdastofnun ma
lita 4 sem hluta af byggdastefnu stjérnvalda og lanasjédurinn hefur pad hlutverk ad fjarmagna
menntun landsmanna sem skapar mun meiri pjodhagslegan abata en endurspeglast i launum
menntads folk. Slik r6k um markadsbrest bjuggu einnig ad baki bjérgunaradgerdum
islenska bankakerfisins 2008 pegar atti sér stad kerfishrun og miklir almannahagsmunir
og pjodaroryggi voru i hufi. Spurningin nt er af 6drum toga eda st hvort og pa hvernig rikid
eigi a0 koma ad rekstri vidskiptabanka 4 samkeppnismarkadi til framtidar.

Fredimenn hafa deilt um kosti og galla vid adkomu rikja ad almennum
vidskiptabankarekstri. I skyrslu & vegum Alpjodagjaldeyrissjédsins fra arinu 2017 eru
kostir vid0 adkomu rikis ad bonkum taldir vera félagslegir annars vegar og studningur
vid efnahagslega préun hins vegar.

[ félagslega hlutverkinu felist ad rikisbankar séu liklegir til patttoku i verkefnum sem auka
samfélagslega velferd, t.d. med pvi ad lana til sveeda sem adrir lanveitendur sinna ekki
sokum markadsbrests. Adkoma rikisins sem eiganda sé i pvi samhengi ad reka eins konar
préunarbanka sem fjarmagni kerfislega mikilveegar atvinnugreinar sem einkageirinn vilji
ekki eda geti ekki sinnt. Pa bendi gogn til pess ad einkareknir bankar dragi hradar ar
lansfjarmagni en rikisbankar i efnahagslagd.

Peir gallar sem nefndir eru i tengslum vid rikisrekstur 4 bonkum eru 4 hinn béginn
umbodsvandi og politisk ahrif. Umbodsvandi felist i pvi ad bankar { eigu rikis yti undir
o6skilvirkni med fjarmoégnun 6ardbeerra verkefna. bad geti stafad af pvi ad floknara sé fyrir
rikid en einkaadila ad taka dvinseelar dkvardanir um hagreedingu i rekstri, sem geti dregid
ur lifvaenleika bankans til lengri tima. Med politiskum ahrifum er 4tt vid ad rikisbankar séu
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teeki fyrir stjornmalamenn til ad na eigin markmidum og yti pannig undir 6skynsamlega
nytingu audlinda. I ségulegu samhengi eru bankar { eigu rikisins almennt taldir standa
sig lakar i samkeppni en einkabankar, eru med herri kostnadarhlutfoll og leegri ardsemi.
b6 eru undantekningar fra pessu.”” Hér md p6 hafa i huga ad endurbeetur 4 regluverki fra
fjarmalahruni hafa gert eigendum, hvort sem um raedir riki eda einkaadila, mun erfidara

um vik ad na fram slikum markmidum.'*?

Rammagrein:
Eignarhald rikja erlendis

i flestum vestraenum rikjum er eignarhald rikisins & bonkum i samkeppnisrekstri
sjaldgaeft. Hins vegar er rikiseignarhald mun utbreiddara i Asiu, Sudur-Ameriku
og Norour-Afriku. Vio fjarmalakreppuna 2008 breyttist petta timabundid. Bankar
austan hafs og vestan purftu verulega fjdrhagsadstod fra sinum heimarikjum,
sem endadi med pvi ad i riki eins og England, irland, Holland og island purftu
ad taka yfir stéra banka. Hvorki & Englandi, irlandi né i Hollandi var markmi®
stjornvalda ad halda hlut sinum i viskomandi bonkum til framtidar, og hafa
eignarhlutir peirra ymist verid seldir eda stigin stor skref i pa att. slenska rikid
sker sig mjog ur par sem pad fer med eignarhald a tveimur af premur kerfislega
mikilveegum bonkum og stendur nd frammi fyrir mikilveegum akvordunum um
framtidareignarhald og hvernig soluferli skuli hattad.

Mynd 11.1: Hlutdeild rikisins 8 vidskiptabankamarkadi
Sem hlutfall af eignum bankakerfisins i stofnunum par sem rikid 8 50% eda meira, 2010.

=

- = =

=Zme = = 3

- — e L :é';%gj\\ kS S
e = == ”Kjg}@-’ ‘\_ e

S PR
N
\ g
> ..
¢
)
[0,.1]
(1.2
(2.3]
(.3.4] -
(4,.5] S »
(:51] ]
No data o

Heimild: Alpjééabankinn, Farazi et al. (2013), Cull and Martinez Peria (2012), China
Banking Regulation Commission, Beck et al. (2014)

191 IMF (2017). Sja einnig La Porta, Schleifer og Silanes (2002).
192 Sja umfjollun i kafla 4.3 og II. hluta.



Eignarhald i bankakerfinu

Flest onnur vestraen riki hafa metid stéduna svo ad eignarhald rikisins &
vioskiptabonkum i samkeppnisrekstri sé ekki forsenda pess ad tryggja
naudsynlega innvidi og stodugleika i fjarmalakerfinu, heldur sé pad gert med
regluverki og eftirlitsumgjora.

11.2 Vidhorf islendinga til rikisins sem eiganda banka

[ kénnun Gallup fyrir starfshépinn var spurt Gt { afstddu almennings 4 Islandi til rikiseignar
i bankakerfinu.'® Svorin endurspegla rikjandi vantraust til bankakerfisins. Uppgefnar
asteedur pess efnis ad eignarhald rikisins auki traust og ad rikid sé betri en einkaadilar til
a0 reka banka ma eflaust ad miklu leyti rekja til mikillar dheettu sem var tekin { rekstri
bankanna i addraganda fjarmalaafallsins 2008.

Mynd 11.2: Hversu jakveed(ur) eda Mynd 11.3: Hversu jakvad(ur) eda
neikvaed(ur) ertu gagnvart rikinu sem neikvaed(ur) ertu gagnvart rikinu sem
eiganda banka? eiganda banka?

Oktober 2018 Oktober 2018

Rikid betra en einkaadili

24.4%

Oryggi/Traust 20.0 %

Ardurinn fer til okkar

18.3 %

Minni likur & a6 endi illa/Minni

9
spilling/graedgi 15.7 %

Adhald/Samkeppni 11.0 %

Sanngjarnt/Meiri abyrgd/Fylgja reglum I 26 %

pjénar hagsmunum neytendans/Betri kjor I 1.3%

Annad - 6.7 %

m Jakveed(ur) mHvorkiné = Neikvaed(ur)

Heimild: Gallup (Traust til bankakerfisins - Hvitbok).

bad er athyglisvert ad i svorum fyrrgreindrar konnunar um vidhorf almennings til
rikiseignarhalds birtast ad sumu leyti svipud vidhorf og i skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins,
p.e.a.s. ad rikiseignarhald geti aukid traust, ardurinn renni til almennings og ad aukid
samkeppnisadhald geti falist i fjolbreyttu eignarhaldi bankakerfisins i heild. Hvad vardar

193 Gallup (Traust til bankakerfisins — Hvitbok) (oktéber 2018).
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neikveett vidhorf gagnvart eignarhaldi rikisins svorudu sumir 4 pa leid ad pad veeri almennt
ekki hlutverk rikisins ad reka vidskiptabanka, en adrir t6ldu rikid ekki naegilega haefan
eiganda. Pa dttudust enn adrir spillingu eda of mikla fjarhagslega aheettu fyrir rikid og par
me0 skattgreidendur af eignarhaldinu.

11.3 Ahrif af vidtaeku eignarhaldi islenska rikisins 4 bankamarkadi

Ahugavert er ad mata framangreindar kenningar ur skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins
4 eignarhald. Long reynsla er af eignarhaldi rikis { bénkum 4 Islandi. Pannig var stor
hluti bankakerfisins 1 rikiseigu 4 sidustu 6ld eda fram til einkaveedingar Bunadarbanka
og Landsbanka kringum aldamotin. Islenska rikid hefur einnig 4tt og rekid endurreistan
Landsbankann fra oktober 2008. Ekkert hefur komid fram vid vinnslu Hvitbokarinnar sem
bendir til pess ad peir bankar sem hafa verid i rikiseigu undanfarin ar hafi stadid sig verr
en keppinautarnir sem ekki lutu radandi eignarhaldi rikisins. Pa er rikid almennt alitid
traustur eigandi. Auk pess ma eetla ad rikid sé i sterkari stodu en adrir til ad stydja vid banka

i sinni eigu ef hann lendir i vandredum."*

Veigamikil atridi renna pé stodum undur pau rok ad rikid dragi ur eignarhaldi sinu pegar
til lengri tima er litid:

1. Ahetta rikis af eignarhaldi: Rikissjédur er ntt med um 300 ma.kr. bundna {
eignarhlutum { bankakerfinu. Afll 4 fjarmalamarkadi eda breytt landslag
vegna annarra ytri patta geta ryrt verdmeeti pess eignarhlutar verulega.

2. Foérnarkostnadur rikis: Rikissjodur ber vissan fornarkostnad af
umfangsmikilli eign i bankakerfinu. Peir fjarmunir gaetu nyst til lekkunar
skulda rikissjods eda 4 annan skynsamlegan hatt. Einnig stefnir i ad
breyting verdi 4 ardgreidslum sem hafa verid verulegar undanfarin ar og
peer verdi mun leegri 4 komandi drum.

3. Samkeppnisahrif af vidteeku rikiseignarhaldi banka: Sameiginleg yfirrad
rikisins & stérum hluta fjarmalamarkadar til framtidar eru til pess fallin
a0 raska samkeppni og skapa adsteedur sem leida til stodnunar.

Einnig meetti nefna ad su stadreynd ad rikid fer med loggjafar- og eftirlitsvald 4
fjirmalamarkadi 4 sama tima og pad fer med eignarhald fyrirtaekja i samkeppnisrekstri
eykur haettu 4 hagsmunadrekstrum. Astaeda er til ad rynum ndnar { b4 prjé lykilpeetti sem
nefndir eru ad ofan.

194 Lénshafimat rikis er einnig liklegt til ad verda fyrir neikveedum dhrifum ef einkarekinn kerfislega mikilveegur banki lendir
vanda, en slik ahrif eru meiri ef vidkomandi banki er i eigu rikis
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11.3.1 Ahatta rikis af eignarhaldi

[ rikisreikningi 4rsins 2017 var eign rikisins { Landsbankanum og Islandsbanka ferd
sem hlutdeild rikisins { eigin fé og var verdmeeti eignarhluta pvi bokfert sem 196 ma.kr. i
Landsbankanum og 143 ma.kr. { Islandsbanka eda samtals 339 ma.kr."”> Ahztta rikisins af
umfangsmiklu eignarhaldi er pvi veruleg. Pessara eignarhluta var aflad med fjarmognun
rikissjods a vidskiptabonkunum eftir fjarmdlahrunid. Su fjarfesting hefur reynst rikissjodi
mjog hagsteed. Veegi pessara eigna i efnahag rikissjods er hins vegar pungt og vega eignarhlutir
rikissj60s 1 bankakerfinu margfalt 4 vid pad sem pekkist medal annarra vestreenna rikja.

A medfylgjandi mynd ma sja verdmeti eignarhlutar rikisins { bénkum samanborid vid
eignarhlut norska rikisins I DNB og framtidareignarhald { Landsbankanum samkvaemt
eigendastefnu. Aztlad verdmeeti islenska rikisinsjafngildir um 13% af vergrilandsframleidslu
en eignarhlutur norska rikisins i DNB, staersta banka Noregs, nemur einungis um pridjungi
i bankanum og 3% af vergri landsframleidslu. Framtidarstefna rikisins um ad halda eftir
34% hlutdeild i Landsbankanum jafngildir um 3% af vergri landsframleidslu.

Mynd 11.4: VerOmeeti eignarhluta rikisins { bonkum.
Lok september 2018, % af VLF."%

14%
12%
10%
8%
6%
4%

2%

3%
0% i
Eign islenska rikisins Islenska rikid heldur eftir 34% i Norska rikid
30.9.2018 Landsbankanum 31.12.2017

DNB mislandsbanki mLandsbankinn

Heimild: Rikisreikningur, drsreikningar bankanna, Hagstofan

195 Fjarsysla rikisins (2018). Med nyjum reikningsskilareglum rikissjods, 4 grunni breytinga 4 16gum um opinber fjarmal nr.
123/2015, er m.a. gert rad fyrir gangvirdismati 4 eignum rikisins.
196 Aztlad verdmeeti islensku bankanna sem hlutfall af bokfeerdu virdi er 80%.
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Rikisbankarnir nema u.p.b. 16% af verdmeeti allra eigna rikisins (Landsvirkjun um 9%)."”
Pad eru pvi stor egg i somu korfu hja rikinu sem eykur ahettuna i eignasafni pess. Af
pessu vidteka eignarhaldi stafar akvedin heetta pvi ad vandi eda afoll i efnahags- og
fjarmalakerfinu geta ryrt virdi pessara eignarhluta, jafnvel skyndilega og pannig ad ekki
verdi vid radid.

Eins og sja ma 4 nedangreindri mynd hefur verdmeeti evropskra banka sveiflast mikid 4
pessari 6ld og er nu nélegt leegsta punkti. Prounin endurspeglar breytingar { veentingum
um framtidarardsemi en tekniframfarir og aukin samkeppni spila hér inn i (eins og fjallad
er um nanar i I. og II. hluta Hvitbokarinnar).

Mynd 11.5: Verdproun d hlutabréfum i evrépskum bonkum.
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Heimild: Bankasysla rikisins, Bloomberg.

Einn af peim aheettupattum sem einnig er edlilegt ad horfa til er hvort eignarhlutur rikisins
ibonkum hafi ahrif 4 lansheefismat rikissjods, 11josi afalla sem bankar kunna ad verda fyrir.
Matsfyrirtaekin hafa hingad til ekki fjallad sérstaklega um eignarhlut rikisins i bénkunum
fra pessu sjonarhorni, en almennt ma radgera ad efnahagslegt eda fjarmaélalegt afall, sér i
lagi ef pad hefdi ahrif 4 hlutfall skulda rikisins, geeti leitt til lekkunar 4 lansheefi rikissjods
an tillits til eignarhluta rikisins i banka.

Alpjédlegu matsfyrirteekin kynna sér reglulega alagsprof Sedlabanka Islands med
mismunandi svidsmyndum. Pau profhafa 4 undanférnum arum synt ad bankarnir standist

197  Fjarsysla rikisins (2018).
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ymis afoll dgeetlega, enda hafa peir ha eiginfjarhlutfoll. Matsfyrirteekin hafa fremur verid
a0 horfa til pess ad frekari sala 4 eignarhlutum { bonkunum keemi til skuldaleekkunar
rikissjods, sem geeti mogulega haft jakveed dhrif 4 lansheefi rikissj6ds ad 6dru obreyttu.
Hvorki Fitch né S&P gera { mati sinu 4 bonkunum rad fyrir adstod rikissjods ef bankarnir
verda fyrir afalli. Pad breytir pvi ekki ad allar busifjar sem hafa ahrif a rekstrar- og
efnahagsreikninga hagkerfisins og hins opinbera eda sjalfbeerni rikisskulda geta leitt til
leekkunar 4 lansheefismati med litlum fyrirvara.

Rammagrein:
Nyleg sjonarmid lanshafismatsfyrirtaekjanna

Standard & Poor’s

Lanshafismatsfyrirtaekid Standard & Poor’s metur lansheafi stéru
vidskiptabankanna priggja BBB+. | nyjustu greiningum S&P'8 kemur fram ad
adstod fra hinu opinbera vid bankana sé had dvissu og ad ekki sé gert rad fyrir
slikum studningi. Pad eigi jafnt vid um bankana sem eru i eigu rikisins og pann
sem er i eigu einkaadila. | skyrslu S&P um bankakerfid fra februar 2018 segir
jafnframt ad hid opinbera hafi akvedid ordspor (e. poor track record) pegar
kemur ad studningi vid bankakerfid og ad pad sé pvi liklegra til ad stydja vid
innstaedueigendur en dvedtryggda skuldabréfaeigendur. P4 bendir S&P & ad
innleiding nyrrar tilskipunar um vidbunadar- og skilamedferd muni setji hinu
opinbera skordur vardandi adstod vid einstaka banka. Pad eigi vid hvort sem
rikid eda einhver annar sé eigandi. | nylegri skyrslu S&P um bankakerfig®®
kemur fram ad matsfyrirteekid sjai ekki fyrir sér ad samkeppnis- eda
fjdrmognunarumbhverfi islensku bankanna muni breytast mikié & nastu darum
og telur pvi préun a ahaettu i islenska bankakerfinu stoduga i stad jakvaedrar
aour.

| greiningu sérfraedinga S&P um lanshaefi rikissjods fra pvi i juni 2018 er tekid
fram ad oflugur gjaldeyrisfordi geri rikissjéd betur i stakk buinn til ad veita
islensku bonkunum prautavaralan i hvort tveggja innlendri sem erlendri mynt.
Bankarnireruekkitaldirupp med helstu ahaettutengdridbyrgdarskuldbindingum
hins opinbera. Pa er sala bankanna og notkun andvirdisins til skuldalaekkunar
hins opinbera ekki inni i grunnsvidsmynd matsfyrirtakisins.

Moody’s
i nyjustu arsskyrslu Moody’s fra agast 2018 um ahaettu i islenska bankakerfinu

198 Desember 2017.
199 Kom ut 19. névemember 2018.
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er nidurstadan jakvaedari en likan gefur til kynna (Moderate- i stad Moderate+).
Par er almennt fjallad & jdkvaedum ndtum um bankakerfid og styrkingu pess
fra fjarmalaafalli. Moody's telur pé ad heildsolufjarmognun sé med mesta mati
par sem lan sem hlutfall af innstaedum nemi 136%.2°° Sérfraedingar Moody's
nefna einnig ad innbyrdis tengsl og smithaetta sé med mesta méti pegar horft
er til megin atvinnugeira efnahagslifsins og ad pad geri bankana vidkvamari
fyrir fjdrmalasveiflum en ella. Moody’s gerir rad fyrir tveimur svidsmyndum
hvad vardar solu eignahluta rikisins i bonkunum; ad rikid selji annad hvort
allan eignarhlut sinn i Islandsbanka eda baedi eignarhluti i islandsbanka
(100%) og Landsbankanum (30%) & arunum 2021-2023. betta muni leida til
frekari skuldalaekkunar rikisins, en pé hagari en 46ur, og par med styrkingu
a lanshafi rikis ad 0dru dbreyttu. Moody’'s gefur islensku bonkunum ekki
lanshafiseinkunnir ad svo stoddu.

Fitch

i nyjustu arsskyrslu Fitch um lanshaefi rikissjods er litid sem ekkert fjallad
um bankakerfid og eignarhlut rikisins. P6 kemur fram ad Fitch telji ad umfang
opinberra skulda muni mogulega stadnaemast vid 30% af landsframleidslu
um 2025 og ad eignasofnun umfram pad muni pvi mogulega leida til leegri
nettd skulda. Ekki er rakid nanar hvernig matsfyrirtaekid sér fyrir sér préun a
eignarhaldi hins opinbera a bonkunum.

Fitch metur adeins lanshaefi islandsbanka og i skyrslu fra september 2017
kemur fram ad matsfyrirtaekid telji ad eignarhald hins opinbera a bankanum
hafi ekki haft ahrif & stefnumadtun eda daglega starfsemi. Fitch reiknar ekki med
studningi rikisins i lanshafiseinkunn islandsbanka og er par horft sérstaklega
til taps ldnadrottna bankanna eftir hrun.

11.3.2. Férnarkostnadur rikisins

Rikissjodur ber vissan fornarkostnad af umfangsmikilli eign i bankakerfinu. Peir fjarmunir
geetu nyst til lekkunar skulda rikissjods eda 4 annan skynsamlegan hatt. Verulegar
ardgreidslur til rikisins undanfarin ar hafa vegio hér 4 moti, en nu stefnir i ad paer verdi mun
laegri 4 komandi arum. Pegar stefna er métud hversu stéran hlut rikid vill eiga i bonkunum
parf ad horfa til pess hvada markmidum er stefnt ad og hver férnarkostnadurinn er.
Soémuleidis er mikilveegt ad huga ad pvi hve vidteekt eignarhald parf til ad na skilgreindum
markmidum, enda er mikill munur 4 pvi hvort 300 ma.kr. (stadan i névember 2018) eru

200 Ha eiginfjarhlutfoll bankanna hafa skekkt pessa mynd og hefur Sedlabankinn hvatt matsfyrirtaekid til ad nota fjolbreyttari

meelikvarda 4 styrk bankakerfisins.
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bundnir { eignarhaldi rikisins { bankakerfinu eda 60 ma.kr. (m.v. stefnu um eignarhald 4
pridjungshlut i Landsbankanum).

[ pessu samhengi er 4hugavert er ad bera saman hlutdeild rikisins { eigin fé bankanna
samanborid vid stofnkostnad annarra fjarfestingakosta sem einnig fela 1 sér 6tvireedan
samfélagslegan dbata. Markadsvirdi Arion banka gefur sterka visbendingu um ad verdmeeti
[slandsbanka og Landsbankans sé 4 bilinu 290-330 milljardar kréna. Efri mork pess
jafngilda fimm nyjum haskélasjukrahtisum eda hatt { prjatiu Hvalfjardargéngum?".

Mynd 11.6: Hlutdeild rikis i eigin fé bankanna samanborid vid stofnkostnad annarra

fidrfestinga
Ma.kr., d verdlagi drsins 2018 & verdmceti bankanna 80% af bokfeerdu virdi. 202
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Hlutdeild i eigin fé banka Bygging nys spitala Borgarlina Hvalfjardargdngin
30.9.2018

Heimild: Arshlutauppgjér bankanna Q3 2018, Stjérnarrddid, Rikisreikningur, Spolur.is

Rammagrein:
Moguleikar vardandi radstofun soluandvirdis fjarmalafyrirtekja

Skuldir rikissjods, baedi innlendar og erlendar, hafa laekkad hratt a sidustu
misserum. A yfirstandandi ari er gert rad fyrir aframhaldandi laekkun skulda
pratt fyrir ad leekkun & milli dra verdi nokkud minni en & sidustu arum.

201 A verdlagi arsins 2018
202 Aetlad verdmeeti islensku bankanna sem hlutfall af bokfaerdu virdi = 80%
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Heildarskuldir rikissjéds namu 917 ma.kr. i lok ars 2017. | endurmetnum
aaetlunum fyrir arid 2018 er gert rad fyrir ad heildarskuldir laekki um 74 ma.kr.
fra fyrra ari og nemi 843 ma.kr. i lok ars.

Eftir skuldalaekkun sidustu ara og uppkaup a eigin bréfum rikissjods, stefnir nu
i a0 ahersla naestu ara verdi fremur a skuldastyringu til ad geta maett stéorum
gjalddogum & lantokum riksins, eftir pvi sem peir falla til. Endurgreidslur lana
verda fjdrmagnadar med afgangi af rekstririkissjdds auk éreglulegra tekna sem
geta verid i formi ardgreidslna eda soluandvirdis af hlutum i fjarmalafyrirtaekja.

Radstofun soluandvirdis

i fjarmaladaetlun fyrir arin 2019-2023 er ahersla 6gd & ad maeta stérum
gjalddogum & naestu drum, i stad pess ad fara i markviss uppkaup eigin skulda
eins og hefur verid gert a8 sidustu arum. Med pvi ad laekka skuldir hefur tekist
ad draga ur fjarmagnskostnadi rikissjods sem pannig hefur skapad rymi fyrir
fjarfestingar og onnur utgjold. Til pess ad baeta vaxtajofnud rikissjods parf
pvi annad hvort ad koma til frekari laekkun vaxtakostnadar vegna ldna eda
annarra patta, eda haekkun vaxtatekna. Hluti fjiarmagnskostnadar samkvamt
reiknisskilastadli sem er notadur fyrir rikisreikning fra og med arinu 2017
eru reiknadir vextir a lifeyrisskuldbindingar. Med fyrirframgreidslum inn
a skuldbindingarnar er pvi unnt ad laekka fjarmagnskostnad sem nemur
reiknudum voxtum & pa fjdrhad. Annar moguleiki er ad rddstafa solutekjum
inn i pjédarsjéd eda adra avoxtunarmoguleika og bata pannig vaxtajofnud.
Soluandvirdi fjarmalafyrirtaeekja mun pannig nytast til leekkunar skulda,
lekkunar skuldbindinga eda aukningar peningalegra eigna.

11.3.3. Samkeppnisahrif af vidtaeku rikiseignarhaldi rikisins & bankakerfinu

Einnig parf ad huga ad umfangi 4 eignarhaldi rikisins, en eignarhald kerfislega mikilvaegra
banka 4 Islandi er fremur einheft um pessar mundir. [ 4kvérdun sinni i tengslum vid
framsal Glitnis 4 eignarhaldi 4 Islandsbanka yfir til rikissj6ds 4rid 2016 var pad nidurstada
Samkeppniseftirlitsins ad yfirtakan leiddi til pess ad 65-70% af innlanastarfsemi i landinu
yrdi undir yfirradum rikisins, auk pess sem Islandsbanki og Landsbankinn hefdu saman
mjog sterka stodu 4 fleiri mikilveegum undirmérkudum i fjarmalapjoénustu. Sameiginleg
yfirrdd af pessu tagi séu ad 6llu jofnu til pess fallin ad raska samkeppni med alvarlegum
heetti. I hinu sameiginlega eignarhaldi felist pannig heetta 4 pvi ad starfsemi bankanna
verdi samraemd, beint eda 6beint, med skadlegum heetti fyrir vidskiptavini og samfélagid.
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Samkeppniseftirlitid setti pannig yfirtokunni skilyrdi sem attu ad tryggja heilbrigda

samkeppni milli bankanna.?%

Mynd 11.7: Eignarhald d kerfislega mikilvegum bonkum d Islandi.
Hlutdeild { eigin fé, 12. névember 201824
Heimild: Bankasysla rikisins, vefsida Arion banka.
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[ svéorum Samkeppniseftirlitsins til starfshopsins er 16gd dhersla 4 mikilveegi eignarhalds
fyrir samkeppni @ mérkudum. Eignarhald geti pannig ytt undir jakveeda proun, s.s. krafta
sem studla ad hagradingu, nyjungar og adra peetti sem leida til virkrar samkeppni. A méti
geti einsleitt eignarhald leitt af sér hid gagnsteeda, p.e. samhafda hegdun og skapad adstaedur
stodnunar. Tilhogun 4 solu 4 eignarhlut rikisins i bonkunum geti pannig haft mikla
pydingu fyrir framvindu samkeppni 4 islenskum fjarmalamarkadi og par med samkeppni
4 60rum morkudum atvinnulifs. I peim efnum sé mikilvaegt ad horfa til langtimahagsmuna
samfélagsins af virkri samkeppni a fjirmalamarkadi. Lykilatridi sé ad tryggja adsteedur
par sem keppinautar hegda sér ad 6llu leyti sjalfsteett & markadi. Samkeppniseftirlitid
aréttar po ad pad leggi ekki aherslu 4 ad rikio selji allan hlut sinn i bonkunum. Pannig geti
malefnalegar asteedur legid ad baki pvi ad rikid eigi hlut i banka, en pa purfi ad tryggja ad

vidkomandi banki starfi sjalfsteett 4 markadi.?*®

203 Samkeppniseftirlitid (2016, mars).

204 Adrir eigendur i Arion banka hf. med >1% eignarhlut eru: Goldman Sachs funds (3,4%), Lansdowne Partners (3,0%), Eaton
Vance (2,6%), Gildi lifeyrissjodur (1,4%), Miton Asset Management (1,4), MainFirst Bank AG (1,0%)

205  Sja svor Samkeppniseftirlitsins vid fyrirspurnum starfshopsins, bls. 39-41.
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11.3.4. Mat & ndverandi eignarhaldi rikisins a vidskiptabonkum

Eignarhald rikisins 4 heilum banka pydir ad ardgreidslur renna til rikisins og rikid sem
eigandi getur moétad stefnu um samfélagslega abyrgd i starfsemi bankans. Banki i eigu
rikis getur einnig métad ramma hoflegra launagreidslna og mogulega haft ahrif 4 adra
banka med peim heetti. Eignarhald rikisins tryggir einnig ad eignarhald 4 einum banka,
ad minnsta kosti, helst innanlands sem getur verid 6ryggispattur, sérstaklega svo lengi sem
ekki hefur verid tryggt ad eignarhald 4 66rum bonkum sé naegilega dreift og innbyrdis
otengt.

Rikid getur hins vegar ekki nidurgreitt vexti og studlad ad beettum kjérum til almennings med
peim heetti. Par sem bankarnir eru { samkeppnisrekstri veeri slikt brot a rikisadstodarreglum
EES-samningsins. [ peim tilvikum par sem rikid veitir adstod i gegnum banka er um
einhvers konar markadsbrest ad reda, p.e. fjarmoégnun til dkvedinna hopa eda verkefna
sem teljast hafa almenna efnahagslega pydingu og er ekki sinnt af 6drum. P4 er yfirleitt um
ad reeda sérhaefdar stofnanir sem sinna tilteknum verkefnum. 2%  pessu tilliti er adkoma
rikisins ad ibidaldnamarkadi viti til varnadar, par sem akvednar adgerdir stjornvalda 4
sinum tima félu 1 sér mjog skakka samkeppnishvata 4 markadinum. Rikid geeti lika lanad
bonkum i einkaeigu fé med kvodum um ldn til tiltekinna hépa a tilteknum kjorum til ad
na somu markmidum.?”’

Laga- og regluumgjord bankanna hefur verid verulega styrkt eins og kemur fram i II. hluta.
betta hefur medal annars verid gert i peim tilgangi ad draga ir dheettu, méguleikum eigenda
a0 nyta sér eignarhlut sinn vegna fyrirgreidslu vid sig sjalfa, en einnig er gert rad fyrir ad
eigendur leggi bonkum til fjirmagn pegar erfidleikar stedja ad. Par af leidandi veeru einnig
akvedin oryggisrok fyrir pvi ad rikid sé ekki eigandi ad of stérum hlut i bankakerfinu i
venjulegu arferdi.

Ef eetlunin er ad styrkja innvidi fjarmdlamarkadarins frekar en nu pegar er gert med logum
og eftirliti veeri e.t.v. neertaekara ad skyra betur eignarhald Sedlabanka 4 peim grunnkerfum
sem naudsynleg eru til ad heegt sé ad halda uppi bankapjonustu vid heimili og fyrirteki.?®
Pannig gaeti sérteek lausn verid i senn arangursrikari og hagkvemari fra sjonarholi
almennings til pess ad na skilgreindum tilgangi. Pegar litid er til peirra markmida sem
stefnt er ad samkvaemt eigendastefnu rikisins (p.e. ad studla ad stodugleika i fjarmalakerfinu
og tryggja naudsynlega innvidi pess) og pess hvad purfi til ad na peim bendir ekkert til pess
a0 porf sé 4 jafn vidtaku eignarhaldi rikisins og nu er.

206 Getur 4tt vid ymiss konar préunarbanka. Islenska rikid heldur t.d. uti Byggdastofnun sem fjarmagnar verkefni { dreifdum
byggdum landsins og rekur [budalédnasjéd, lanastofnun ibtidalana til heimilanna. ESA hefur snidid starfsemi Ibidalanasjéds
stakk, sbr. dkvordun 58/2011 i mali E - 9/04.

207 Sbr. European Investment Bank og NIB.

208 Sja nanari umfjollun { IT1. hluta.
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Hins vegar er heegt ad rokstydja ad pridjungs hlutur i einum banka, eins og nuverandi
stefna stjornvalda radgerir, sé neegilegur. Pannig sé studlad ad pvi ad hann starfi eftir
markadslégmalum med pvi ad meirihluti bankans verdi i dreifdu eignarhaldi og ekki sé
um rikisstudning ad reda.

#36

Rok eru fyrir ad dregid verdi ur vioteeku eignarhaldi rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum

| vestraenum rikjum er vidtaekt rikiseignarhald & vidskiptabonkum sjaldsés.
Adkoma rikis er almennt i gegnum reglu- og eftirlitskerfid til ad studla ad
heilbrigou fjarmalakerfi og tryggja jafnraedi gagnvart ollum patttakendum
a markadi. islenska rikid & tvo af premur kerfislega mikilvaegum bonkum i
landinu, sem er einsdaemi i vestra&num heimi.

Umtalsverd breyting hefur ordid & hagnadi bankanna fra arunum i kjolfar
hrunsins, en pa var ardsemi bankanna mikil, fyrst og fremst vegna pess ad
endurheimtur ldnasafna sem faerd hoféu verid til peirra 8 afsleetti reyndust
betri en nidurfaerslan midadist vid. Nu er hagnadur vegna pessa ad mestu leyti
kominn fram og pa verdur fremur litil ardsemi i undirliggjandi rekstri bankanna
meira aberandi.

Rok hniga ad pvi ad dregid verdi uUr svo vidtaeku eignarhaldi en hér ber helst
ad nefna:

1. Ahzttu rikisins af eignarhaldinu: Rikissjédur er ni med um 300 milljarda
kréna bundna i eignarhlutum i bankakerfinu. Afoll & fjarmalamarkadi eda breytt
landslag vegna nyrrar taekni geta ryrt verdmaeti eignarhlutar rikisins verulega.

2. Férnarkostnad rikisins vegna storra eignarhluta i bonkum: Rikissjodur ber
vissan férnarkostnad af eignarhlutum sinum i bankakerfinu. Peir fjarmunir
geetu nyst til ad laeekka skuldir rikissjéds eda 4 annan abyrgan hatt. Einnig stefnir
i ad breyting verdi a ardgreidslum sem hafa verid verulegar undanfarin ar og
baer verdi mun laegri & komandi arum.

3. Ahrif & samkeppni: Sameiginleg yfirrad rikisins & stérum hluta
fjarmalamarkadar til framtidar eru til pess fallin ad raska samkeppni og skapa
aostaedur sem leida til stoonunar.
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11.4. NUverandi stefna um solu

[ stjérnarsattmélanum kemur fram ad par sem eignarhald rikisins 4 fjarmélafyrirteekjum sé
hid umfangsmesta i Evropu vilji rikisstjornin leita leida til ad draga tr pvi, en rikissjodur verdi
pé dfram leidandiiad minnsta kosti einu mikilveegu fjarmalafyrirteki.?*® Petta samreemist
eigendastefnu rikisins par sem segir ad litid sé 4 eignarhald rikis { fjarmalafyrirtekjum
sem timabundid fyrirkomulag.?'* Par segir jafnframt ad stefnt sé ad pvi ad rikid eigi
verulegan eignarhlut, 34-40%, { einum banka til langframa til pess ad studla ad stodugleika
i fjarmalakerfinu og tryggja naudsynlega innvidi pess.

Mynd 11.8: Samanburdur d eignarhaldi rikissjoda { bonkum i ymsum Evrépulondum
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m Hlutur i bokfaerdu eigin fé sem hlutfall af opinberum skuldum
m Hlutur i bokfeerdu eigin fé sem hlutfall af VLF

Heimild: Bankasysla rikisins.

Ovissa um verdmeeti eignarhluta rikisins { bonkum sékum 6skyrra efnahagsreikninga nyju
bankanna morg ar eftir hrun flektu mjog moguleika 4 s6lu bankanna um arabil, svo og
gjaldeyrishoft Sedlabankans. Su stada er nu breytt. Efnahagsreikningar islensku bankanna
eru ordnir edlilegri og i takt vid pad sem almennt pekkist hja bénkum i nagrannarikjum. b4
hafa gjaldeyrishoft verid losud ad mestu. Hafa ber { huga ad eignarhald rikisins i bonkum
fra fjarmalahruni hefur skapad rikinu verulegar tekjur i gegnum ardgreidslur umfram
hagnad videigandi ars og byggdust peer 4 miklum uppséfnudum hagnadi fyrri dra i gegnum
virdisbreytingar eigna.

209 Rikisstjérn Islands (2017).
210 Fjarmala- og efnahagsraduneytid (juli 2017).
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Reynsla nagrannarikjanna er 4 margan hatt svipud og hér a landi. Med auknu frelsi a
fjarmalamorkudum i Skandinaviu i upphafi niunda aratugar sidustu aldar uxu parlendir
bankar hratt, sem endadi i alvarlegri fjarmalakreppu 4 4&runum um og upp ur 1990.2"
Norska, seenska og finnska rikid neyddust pa ymist til ad abyrgjast rekstur bankanna til ad
forda peim fra falli eda taka pa alveg yfir, eins og gerdist i Noregi. Fljotlega i kjolfarid voru
stigin skref til ad feera eignarhald peirra banka sem hofdu verid yfirteknir ar rikiseigu.
Einkavaedingin i Skandinaviu gekk vel og til marks um pad stédust skandinaviskir bankar
fjarmalakreppuna 2008 betur af sér en stor hluti banka i Evrépu.

St akvordun ad halda eftir pridjungshlut i einum banka getur verid god lausn um sinn,
enda ljost ad séluferlid mun taka langan tima og slikt getur flytt fyrir enduruppbyggingu
trausts a4 fjarmalakerfinu samkvemt konnun, sem Gallup gerdi { tengslum vid vinnslu
Hvitbdkarinnar, um almennt traust 4 bankakerfinu.

Vidamikid regluverk og eftirlit 4 fjarmalamoérkudum er til stadar til ad tryggja pessi somu
markmid og mikilveegt er ad baedi stjornvold og almenningur treysti sliku regluverki.?'? Til
lengri tima er pvi asteda til ad endurskoda hvort eignarhald sé talid naudsynlegt til pess
a0 na yfirlystum markmidum med dframhaldandi rikiseign, p.e. ad studla ad stodugleika
og tryggingu innvida. Pegar rikid hefur lokid solu 4 peim hluta sem selja 4 samkvemt
eigendastefnunni er pannig rétt ad taka til skodunar, m.a. i ljosi eignarhalds bankanna 4
peim tima, hvort rikio selji pad sem eftir stendur af hlutum i bonkum. Mikilveegt er ad pa
fari fram greining 4 kostnadi og dbata vid 4framhaldandi rikiseign. I peim efnum m4 hafa {
huga ad eignarhlutur rikisins til framtidar geeti fleekt mél ef bankinn pyrfti 4 auknu hlutafé
a0 halda. Ljost er ad sala 4 eignarhlutum i bonkunum mun taka tima og pvi ekki knyjandi
naudsyn ad taka akvordun um slikar adgerdir strax.

Rammagrein:
Eignarhald norska rikisins i DNB

Noregur er sér a bati pegar kemur ad mikilli rikiseign i skradum hlutabréfum
eins og sést & medfylgjandi mynd, en norska rikid & um pridjung af 6llum
skradum félogum i Noregi. Norska rikid er beinn eigandi i 74 fyrirtaekjum sem
eru ad hluta til i eigu rikisins, t.d. SAS, Norsk Hydro, Equinor, DNB, Telenor,
Norska pdstinum og fleiri innvidafyrirtaekjum.

211 Sja t.d. Norges Bank (2004).

212 Hollenska rikid dréttadi i tengslum vid soluferli 8 ABN Amro ad framtidareignarhald rikis 4 bréfum i bankanum mundu
skekkja samkeppni 4 markadinum. Pannig veeru hagsmunir almennings tryggdir med videigandi regluverki og eftirliti, sem gilti
jafnt um allt bankakerfid. Pa var pad nidurstada hollenskra stjornvalda ad salan 4 ABN geeti studlad ad opnara og fjélbreyttara
fjarmalakerfi.
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i fjarmalakreppunni upp Gr 1990 neyddist norska rikid til ad yfirtaka sterstu
banka landsins, par @ medal DNB. Bankarnir réttu ar kitnum a naestu drum og
ba hof norska rikid ad selja sina hluti. Pannig seldi rikid naest steersta og pridja
steersta bankann faum arum eftir yfirtoku peirra og h6f ad minnka hlut sinn |
DNB. DNB eridag langstarsti banki Noregs med um pridjungs markadshlutdeild
a norska bankamarkadinum & sama tima og sa naest staersti er adeins med um
10% hlutdeild. Norska rikid a pridjung bréfa i DNB.

Rokin fyrir aframhaldandi eignarhaldi rikisins i DNB eru pau ad med pvi megi
koma i veg fyrir erlenda yfirtoku og aé hofudstodvar bankans flytjist ar landi.?'®
Pa parf ad hafa i huga ad & peim tima pegar su akvordun var tekin ad halda i
stéran hlut i DNB voru adrir staerstu bankar landsins komnir i erlent eignarhald.
Su stadreynd hefur vafalitid haft stér ahrif 4 akvordun norska rikisins.

Mynd 11.9: bréun & eignarhlut norska rikisins i bénkum 1991-2005
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i ljési vidteekrar rikiseignar hefur norska rikid skilgreint mjog strangar
eigendareglur. [ tilviki DNB kemur norska rikid ekki fram sem virkur eigandi
nema ef porf er a ad taka skyra afstodu gegn flutningi hofudstodva ur landi.

213 The objective of the state’s ownership in DNB is to maintain a large and skilled finance group with head office functions in
Norway. The company is run on a commercial basis with the aim of delivering a competitive return. Norwegian Ministry of
Trade (2016).
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Ekki er augljost ad somu rok og norska rikié hefur lagt til grundvallar eignarhaldi
sinu i DNB eigi vio hér a landi, p.e. ad med eignarhaldi rikisins eigi ad tryggja
ad hofudstodvar bankans verdi afram i landinu. A islandi eru starfandi prir
kerfislega mikilvaegir bankar. Ef einn peirra yrdi keyptur af erlendum banka
veeri ekki dliklegt ad sa banki hefdi ahuga & ad breyta islensku starfseminni i
atibu. Likurnar & pvi ad allir innlendu bankarnir faeri hofudstodvar sinar ur landi
eru ventanlega ekki miklar.

#37

Stefna rikisins um eignarhald af svipadri steerdargradu og i Noregi

i ljési afallsins sem reid yfir islenskt fijarmalakerfi er edlilegt ad pélitiskur vilji
sé fyrir ad rikid haldi eftir kjolfestuhlut i kerfislega mikilvaegum banka, a.m.k.
fyrst um sinn. Pegar litid er til peirra markmida sem stefnt er ad samkvamt
eigandastefnu rikisins, p.e. studla ad stodugleika i fjdrmalakerfinu og tryggja
naudsynlega innvidi pess, og pess hvad parf til bendir allt til pess ad ekki sé
porf & jafn vidteeku eignarhaldi og rikid hefur nu.

Nuverandi stefna islenska rikisins er ad halda 34% hlut i Landsbankanum
til langframa til pess ad studla ad stodugleika i fjarmalakerfinu og tryggja
naudsynlega innvidi pess. Slik fjarfesting jafngildir um 3% af vergri
landsframleidslu. Eignarhlutur norska rikisins i DNB, staersta banka Noregs, er
af hlutfallslega svipadri sterd en hann nemur einnig um pridjungi i bankanum
og 3% af vergri landsframleidslu.

11.5 Skyr stefna og gagnsaei um fyriraetlarnir rikisins til langs tima

EkKki er asteda til ad atla ad su stefna ad rikio haldi eftir hlut i einum banka muni hafa
neikveed dhrif 4 s6lu bankans. Pvert 4 moti. Ad pvi gefnu ad armslengdarsjéonarmio séu
hofd ad leidarljosi vardandi afskipti rikis ad rekstri bankans til framtidar geeti eignarhald
rikisins vakiod ahuga fjarfesta, innlendra og erlendra, og studlad ad fjolbreyttu eignarhaldi.
bad er p6 veentanlega hdd eigendastefnu rikisins.

Gagnsei um fyrireetlanir rikisins til langs tima er meginforsenda pess ad haegt sé ad selja
hluti rikisins { bonkum, par sem rikid hefur akvedid ad halda eftir kjolfestuhlut. I ljési
stefnu stjornvalda um langtima minnihluta eignarhald i einum banka er mikilveegt ad
skerpa betur & eigendastefnu rikisins, pa sérstaklega pattum sem ldta ad stjornarhattum
og samkeppnissjénarmidum. [ peim efnum er rétt ad horfa til tilmeela OECD frd 2015

251



Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

um goéda stjornarheetti rikisfyrirteekja sem hafdir voru til hlidsjéonar vio endurskodun
eigendastefnunnar arid 2017.2*

Eftir ad norska rikid tok akvordun um ad halda eftir hlut { DNB til langframa, fér fram
endurskodun a stefnunni til ad tryggja eftirfarandi peetti:

1. Koma i veg fyrir umbodsvanda

2 Tryggja ad bankar skili ardsemi

3. Koma i veg fyrir of mikil afskipti af daglegum rekstri (micromanagement)
4 Tryggja jatna st60u fjarmalafyrirtekja 4 samkeppnismarkadi

Tilad draga ur mégulegum umbodsvanda for norska rikid pa leid eftir ad norska bankasyslan
var 16gd nidur ad umsjon med hlut rikisins i DNB var flutt frd fjarmalaraduneytinu, sem
fer med l6ggjof og eftirlit fjarmalamarkada, yfir til idnadar- og vidskiptaraduneytisins.
[slenska rikid hefur sem fyrr segir einnig litid til pessara vidmida { eigendastefnu sinni, en
mogulega veeri haegt ad ganga enn lengra til ad meeta pessum askorunum, svo sem med enn
skyrari markmidum um eignarhald, skyrari ardsemiskréfu rikisins og auknu gagnsaei. Pad
er hins vegar ljost ad samhlida pvi ad dregid er ur eignarhaldi rikisins i fjarmalafyrirteekjum
mun reynast audveldara ad meta pessum askorunum. Dreifdara eignarhald dregur ar
heettunni 4 pvi ad einn eigandi geti haft dedlileg ahrif 4 stjérnun eda rekstur fyrirtaekis,
enda munu fleiri eigendur hafa hagsmuna a0 geeta. Pd geeti einnig verid asteeda til ad skoda
a0 feera meodferd eignarhluta fra pvi raduneyti sem fer med malefni fjarmalamarkada,
sérstaklega ef nidurstadan i kjolfar solu yroi st ad leggja Bankasysluna nidur.?'

#38

Naudsynlegt ad marka skyra og gagnseaja stefnu um fyriratlarnir
rikisins sem eiganda til framtidar

Eignarhaldi norska rikisins er fyrst og fremst tlad ad tryggja aé hofudstéovar
bankans flytjist ekki ar landi. i ljési vidtaekrar rikiseignar hefur norska rikid skilgreint
mjog strangar eigandareglur. i tilviki DNB kemur norska rikid ekki fram sem virkur
eigandi, nema ef porf er 4 ad taka skyra afstodu gegn flutningi hofudstodva ur landi.

Nordmenn hafa hugad ad oryggissjénarmidum og stefnt ad pvi ad eiga naegilega
stéran hlut til pess ad geta beita neitunarvaldi gagnvart meiri hattar akvoréunum
sem ganga gegn almannahag. Mikilvaegt er, likt og er gert i Noregi, ad skilgreina
vel fyrir fram i hvada tilvikum beita a sliku neitunarvaldi.

214 OECD (2015).
215 Sja m.a. Bergo, J. (2005).
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Gagnseai um fyrireetlanir rikisins til lengri tima er forsenda pess ad hagt sé ad
selja hluti rikisins i bonkunum.

Pegar buid verdur ad selja stéran hluta naverandi hlutar rikisins i bonkunum i
samrami vid eigandastefnu rikisins gaeti verid edlilegt ad endurmeta stoduna
med tilliti til markmida, kostnadar og abata vid aframhaldandi eignarhald.
Pannig geeti sértak lausn verid i senn arangursrikari og hagkveemari fra
sjénarholi almennings til pess ad na skilgreindum markmidum.

12. Verdmat og ardgreidslur

12.1 Verdmat a eign rikisins i fjarmalafyrirtaekjum

Verdmat 4 eignarhlutum {
bonkum getur verid snuid enda
endurspeglar verdmeetid fram-
tidarveentingar um ardsemi sem
6vissa rikir um. Markadsvirdi
Arion banka a hlutabréfamarkadi
hefur sveiflast 4 bilinu 70-80%
af bokferdu virdi eigin fjar
bankans fra pvi ad bankinn var
skradur 4 markad { juni 2018.
Pessar sveiflur jafngilda pvi ad
4 innan vid 6 manudum hefur
markadsverdmeti  bankans
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Mynd 12.1: Préun markadsverOmeetis Arion banka eftir
skraningu (ma.kr.). Heimild: Datastream

sveiflast fra 190 milljordum kréna 1 155 milljarda kréna. Pad jafngildir pviad markadurinn hafi

metid bankann um pad bil 35 milljoroum leegra i lok névember 2018, heldur en markadurinn

gerdi { byrjun september sama ar. Pad er heerri fjarheed en fjarlog deetla i rekstur allra haskola

landsins arid 2019. Alls er dvist hvert gengid og par med markadsverdmeetid verdur ad viku

lidinni, hvad pa ad sama tima ad ari.

Petta undirstrikar vel pa 6vissu sem rikir um raunverulegt verdmeeti eignarhluta rikisins i
[slandsbanka og Landsbankanum. Ef midad er vid nedri mork verdbilsins (70%) er verdmaeeti
hlutanna 290 milljardar kréna en sé midad vid efri mérkin (80%) er verdmeeti hlutanna 330

milljardar kréna.
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Rammagrein:
Verdomeeti eignarhluta rikisins i vidskiptabonkunum nu

Verdmat a eignarhlutum i bonkum getur verid snuid og virdi peirra er afar
matskennt. I tilfelli islensku bankanna liggur hins vegar hlutlaegt vidmid til
grundvallar. brigji stori bankinn, Arion banki, var skrddur a hlutabréfamarkad a
islandi og i Svipj6d i jini 2018. Verd a hlutabréfum i bankanum gefa visbendingu
um markadsvirdi hinna bankanna tveggja.

i reynd er s6luverd yfirleitt nokkru laegra en markadsvirdi pegar stér hlutur i
félagi er seldur & hlutabréfamarkadi. Slikur Utbodsafslattur er til pess fallinn
ad auka eftirspurn i Utbodinu par sem dévissa er um hvernig markadurinn mun
verometa félagid eftir ad vidskipti 8 markadi hefjast. Sem daemi jokst veromaeti
Arion banka vid skraningu ur Utbodsgengi Ur 75 kréonur & hlut i 80 krénur & hlut,
sem jafngildir um 6% Gtbodsafslaetti.

Par sem kerfislega mikilvaagu bankarnir prir eru allir svipadir ad sterd og
samsetningu er markadsvirdi Arion banka sem hlutfall af bokfaerdu virdi ein
besta visbendingin um mogulegt verdmaeti slandsbanka og Landsbankans.
Verdmaeti annarra evropskra banka hefur ad jafnadi verid a bilinu 0,8-1,2x V/1.218
Sterk fylgni er & milli ar6semi og verémaetis & pennan malikvarda.

Mynd 12.2: Markadsvirdi hlutafjdr evropskra banka sem margfeldi af undirliggjandi
bokfaerdu virdi eigin fiar og daetludum voxtum eigin fiar 2018."”- Heimild: Bankasysla
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Azetiu6 ardsemi arsins 2019

216 V/Ihlutfall (e. P/B - price-to-book) synir markadsverdmeeti félags 4 moti bokferdu virdi.

217 Fylgni (r) 4 milli breytanna var 0,90. Halli bestu linu adhvarfsgreiningar var 10,7 og samsvarar hann hlutfalli hagnadar og
markadsvirdis (V/H hlutfall eda price-to-earnings ratio). Samkveemt konnun Bankasyslu rikisins virdast hlutabréf félaga 4 Adallista
i Kaupholl ganga kaupum og solum 4 markadsvirdi sem samsvarar ad medaltali um 12,1x af veentum hagnadi arsins 2016.
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Nedangreind tafla synir samtekt a verémati pessara banka eftir flokkum. Er val
a samanburdarhafum bonkum i samrami vid samtol Bankasyslu rikisins vid
alpjédlega vidurkennda fjarfestingarbanka og telur stofnunin stéra norraena
banka, leidandi banka i 68rum londum Nordur-Evrépu, eins og Bretlandi, irlandi
og Hollandi (e. national champions), og minni banka & Nordurlondum mest
samanburdarhafa. Greiningin er sérstaklega athyglisverd i ljdsi pess ad Arion

banki er einn peirra banka sem hdn naer til.
Tafla 12.1: Midgildi markadsvirdi eigin fidr m.v. innra virdi og deetlada ardsemi eigin fjar a

arinu 2019

Markadsvirdi Ax=tlud ardsemi

Bankar (fjoldi i artaki) m.v. innra virdi eigin fjar 2019

Arion banki (1) 0,70x 6,50%
Storir norraenir bankar (6) 1,26x 11,7%
Leidandi bankar i londum N-Evrépu (3) 0,86x 11,5%
Minni danskir bankar (3) 0,93x 9.2%
Adrir bankar i rikiseigu (4) 0,51x 5,6%
Adrir valdir evréopskir bankar (9) 0,65x 8,0%

Heimild: Bankasysla rikisins

Pegar horft er 4 myndina i rammagreininni ad framan sést ad aeetlad markadsvirdi banka
hefur gridarleg ahrif 4 verdmat hlutafjar peirra. Mynd 12.3 synir ad markadsvirdi hlutafjar
banka med 6,0% ardsemi veeri einungis 0,53x af innra virdi, 4 medan markadsvirdi hlutfjar
banka med 10,0% ardsemi neemi 0,98x af innra virdi. Pannig sést ad hlutir { bonkum med
6,5% aeetladra ardsemi, p.e. somu og Arion banki i dag, @ttu ad vera metnir 4 0,59x. Hins
vegar voru hlutir { Arion banka metnir 4 0,70x i lok n6vember 2018.

Ef 1itid er til FTSEurofirst 300 visit6lunnar fyrir banka i Evrépu sést ad a fyrstu atta
mdanudum 4rsins 2018 leekkadi vistolugildid um 27,8%, eda tr 523 nidur { 409. A sama tima
laekkadi markadsvirdi sem hlutfall af innra virdi ur 1,01x nidur i 0,74x. Petta 4 vid banka
pvert 4 Evrépu og hefur leekkunin verid rakin til nokkurra atrida. I fyrsta lagi ytri patta
eins og Brexit og aukinnar haettu 4 vidskiptastridi milli Bandarikjanna og Kina. I 6dru lagi
til aukins 4huga fjérfesta 4 bandariskum mérkudum 4 kostnad evrépskra markada. I pridja
lagi til sérstakra adstaedna ymissa evropskra banka, eins og italskra banka og Danske Bank,
sem geta haft smitahrif. Pessi préun hefur verid ad eiga sér stad pratt fyrir ad nidurstada
alagsprofa og afkoma pessara banka 4 arinu hafi verid jakveed. Pa er verdmat 4 evropskum
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bonkum jafnframt lagt samanborid vid bandariska banka og evrdépskir bankar vel i
stakk bunir til ad greida ut eigid fé. P4 er einnig naudsynlegt ad lita til st6du 4 innlendum
hlutabréfamarkadi. Ekki er haegt ad lita fram hja pvi ad markadsavoxtun hefur verid lag
undanfarin ar og arid 2018 einkennst af miklum sveiflum 4 verdi { hlutum einstakra félaga.

Mynd: 12.3: Markadsvirdi hlutafjdr banka sem margfeldi af innra virdi sem fall af deetladri
avoxtun eigin fjar d drinu 2019. Heimild: Bankasysla rikisins.
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12.2. Arogreidslur i fortid og framtio

Samningum um eignarhald rikissj6ds & Arion banka, Islandsbanka og Landsbankanum
lauk um dramoétin 2009 og 2010. Eftir ad peirri fjarmoégnun lauk hofu bankarnir ardgreidslur
arid 2013. Fra arinu 2013 og fram til 30. september 2018 hafa bankarnir reitt af hendi samtals
265,1 milljarda krona i ardgreidslur og kaup 4 eigin bréfum, eins og sja ma i téflunni hér ad
nedan. Hafa ardgreidslur Landsbankans numid um helmingi (50,3%) af pessum greidslum
a timabilinu. Hlutur rikissjods { pessum greidslum hefur numid samtals 194,4 milljéroum
kréna 4 timabilinu, eins og fram kemur i t6flunni. Hefur rikissjodur fengid samtals 130,9
milljarda kréna { ardstekjur frd Landsbankanum, 60,8 milljarda kréna fra Islandsbanka og
2,7 milljarda kréna fra Arion banka. Til ssmanburdar hefur rikissjodur aflad 23,5 milljarda
kréna med solu eignarhluta, p.e. 4 s6lu & 13% hlut i Arion banka, sem lauk 26. februiar 2018.

Nu er hins vegar utlit fyrir ad ardgreidslur verdi laegri 4 komandi d&rum enda byggdust
ardgreidslur fyrri ara mikid til 4 betri endurheimtum ldna en pau voru metin 4 pegar
bankarnir toku pau yfir. Pannig standa likur til ad vi0 taki hefdbundnari ardgreidslustefna,
sem endurspegli pd stodu ad hagnadur bankanna stafi ni ad mestu af reglubundnum rekstri,
s.s. vaxtamun, poknanatekjum og sliku, frekar en virdisbreytingum.
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Tafla 12.2: Sj60streymi rikissj60s vegna ardgreidsina frd vidskiptabonkum og sélu eignarhluta.

Arion banki  Islandsbanki Landsbankinn Samtals

Dags. 15.11.2018 24.8.2018 30.8.2018 10,0
Senskar Seenskar

Mynt krénur kronur Evrur 21,0
Fjarheed (i milljonum) 25,6
[ utgafumynt 500 500 100 65,3
I islenskum krénum 6.834 5.920 12.510 34,7
Vextir Fljétandi Fljétandi 3,125% 37,7
Alag ofan 4

millibankavexti 3,10% 2,50% 2,85% 194,4

Heimild: Bankasysla rikisins

Bankasysla rikisins vann minnisblad fyrir starfshopinn um ventar ardgreidslur
rikisbankanna til naestu dra. Par eru settir ymsir fyrirvarar 4 nidurstodur. [ fyrsta lagi er
gert rad fyrir pvi ad ardgreidslustefna og fjarhagsleg markmid hvors banka fyrir sig haldist
Obreytt 4 timabilinu.?® [ §dru lagi er gert rd fyrir pvi ad hvor banki fyrir sig haldi 4 negu
eigin fé til ardgreidslu. Pannig geti aukning ttlana eda hakkun 4 stjérnendaauka leitt til
leekkunar 4 umfram eigin fé. Ad sama skapi geti aukning a eiginfjarkrofum Fjarmalaeftirlitio,
lausafjarstada, hrein gjaldeyrisstada eda umfang stérra dheettuskuldbindinga, beedi 4
grundvelli nigildandilaga og reglna sem og 6fyrirsjanalegra breytinga 4 peim, haft pad i for
med sér ad ekki verdi til stadar naegt svigrum til utgreidslu. Afstada eftirlitsadila geti einnig
haft ahrif 4 ardgreidslur bankanna. Pannig hafi Sedlabankinn nyverid slegid varnadarord
vid pvi ad ardgreidslur verdi auknar med utgafu vikjandi lana.”" Fjarmalaeftirlitid hafi
einnig komid pvi 4 framfeeri vid bankana ad vid mat 4 eiginfjarporf verdi ad lita til atvika
sem mogulega geta komid til sidar. Pannig verdi stjérn bankanna ad horfa til pess ad bankinn
geti viohaldid edlilegri lanastarfsemi, lika { nidursveiflu, og ad fjarmégnun bankans sé
pannig hattad ad stydji adgang bankans ad lanamérkudum vid erfidar markadsadstaedur.??

Hafa ber i huga ad ardsemi eigin fjar hluthafa bankanna parf ekki endilega ad batna eftir
ardgreidsluna. Er pad m.a. vegna pess ad fjarmagna yroi steerstan hluta peirra med ttgafu a
vikjandi lanum, sem teljast til eiginfjargrunns, en ekki lausu fé, eins og 4dur. Slik fjarmognun

218 T afar einfoldu mali ma segja ad stjornir banka standi frammi fyrir premur kostum: (1) Ad nyta umfram eigid fé til ad stydja vid
utldnavoxt til ad meeta porfum vidskiptavina, (2) ad nyta umfram eigid fé til ad auka ardgreidlur ad beidni hluthafa, eda (3) ad
gera hvorugt til ad meta tilmaelum eftirlitsadila.

219 Sedlabanki Islands (oktéber 2018).

220 Fjarmalaeftirlitid (12. oktober 2018).
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er mun dyrari en vaxtakostnadur 4 almennri fjarmognun bankanna, eins og sést { medfylgjandi
toflu sem synir samanburd a nyjustu vikjandi ldanum sem bankarnir hafa gefid ut 4 pessu ari.

Tafla 12.3: Utgdfa vidskiptabankanna d vikjandi ldnum i eiginfjdrpeetti 2.

Ar greidslu
Arostekjur: Arionbanki  Islandsbanki Landsbankinn Samtals
2013 - 0,2 9,9 10,0
2014 1,0 0,2 19,7 21,0
2015 1,7 0,5 23,5 25,6
2016 - 37,0 28,3 65,3
2017 - 10,0 24,7 34,7
2018 - 13,0 24,7 37,7
Samtals 2,7 60,8 130,9 194,4
Sala eignarhluta 23,5 - - 23,5
Sjédsstreymi 26,1 60,8 130,9 217,8

Heimild: Bankasysla rikisins

Spa um framtidar ardgreidslur vidskiptibankanna er had mérgum fyrirvérum eins og rakid
er ad ofan. Mikilveegasta forsenda slikrar spar er p6é undirliggjandi ardsemi bankanna
sjalfra. Ardsemin mdtast m.a. af efnahagsastandi i landinu (eins og hagvexti, st6du ttlana
og veltu 4 fjarmalamorkudum), vaxtastigi og drangri bankanna { hagredingu i rekstri. I
nedangreindri t6flu er ad finna samantekt af pessum svidsmyndum.

Tafla 12.4: Svidsmyndir fyrir framtidar ardgreidslur Islandsbanka og Landsbankans

Midad vid ardsemi Midad vid ardsemis Midad vid detlada

Vidskiptabanki fyrstu nfu manuda markid bankans ardsemi Arion banka

Ardsemi eigin fjar

2019 2020 2021

Islandsbanki 7:42% 8,25-10,25% 6,50%  7,20%  8,50%
Landsbankinn 8,71% >10,00% 6,50%  7,20%  8,50%
Ardgreidslustefna
Islandsbanki 40-50% af hagnadi fyrra ars
Landsbankinn 60-80% af hagnadi fyrra ars

Heimild: Bankasysla rikisins
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Mynd 12.5: Aetladar ardgreidslur Islandsbanka og Landsbankans byggt d spd Bankasyslu
rikisins fyrir drin 2018-2023.

40
35
30

25

20 N

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

islandsbanki —Landsbankinn islandsbanki (S1)
- - Landsbankinn (S1) islandsbanki (52) - Landsbankinn (S2)
islandsbanki (83) = Landsbankinn (S3)

Heimild: Bankasysla rikisins

Myndin ad ofan sinir prjir svidsmyndir af ardgreidsluspam fyrir Islandsbanka og
Landsbankann fyrir timabilid 2018-2023. Fyrsta svidsmyndin reiknar vaentar ardgreidslur
ut fra pvi ad ardsemi haldist dbreytt 4 spatimabilinu midad vid ardsemi 4 fyrstu niu
manudum arsins 2018. Samkvamt henni munu ardgreidslur Landsbankans nema samtals
57,6 milljordum kréna, en ardgreidslur Islandsbanka samtals 23,6 milljéordum krona a
timabilinu. Skyrist munurinn af pvi ad séguleg ardsemi Landsbankans er heerri en hja
[slandsbanka, sem og er horft til ardgreidslu sem hlutfalls af hagnadi fyrra érs.

Onnur svidsmyndin horfir til fjérhagslegra markmida bankanna tveggja { kynningu
& afkomu fyrstu nfu mdnadar 4rsins 2018. [ kynningu Islandsbanka kemur fram ad
arOsemismarkmid samsvari 4voxtun 4 bilinu 4% til 6% umfram 4dhettulausa vexti, sem
eru skilgreindir sem vextir 4 vidskiptareikningum innlanstofnana hj4 Sedlabanka Islands.
Midad vid ad dheettulausir vextir séu 4,25% er ardsemismarkmid eiginfjar bankans pvi
& bilinu 8,25% til 10,25%. I kynningu Landsbankans kemur hins vegar fram ad bankinn
setji sér ardsemismarkmid sem nemi ad ldgmarki 10,0%. [ myndinni ad ofan m4 finna
nidurstodur ardgreidslusparinnar 4 grundvelli pessara forsendna. Ardgreidsla arsins 2019
midar vi0 aeetladan hagnad arsins 2018, sem samanstendur af raunverulegum hagnadi fyrstu
niu ménuda arsins 2018 og deetludum hagnadi sidustu priggja manuda arsins 2018, sem gerir
rad fyrir ad bankarnir ndi fjarhagsmarkmioum sinum. Ekki er 6ruggt ad bankarnir nai
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pessari ardsemi. Pannig kemur t.d. fram i kynningu Landsbankans vegna uppgjors fyrstu

niu manuda arsins 2018 ad aatlud ardsemi arsins 2019 muni liggja 4 bilinu 7,5% til 8,5%.

Pridja svidsmyndin midar vid ad ardsemi Islandsbanka og Landsbankans verdi su sama 4

6llu arinu 2018 og huin var & fyrstu niu manudum pess en ad ardsemi dranna 2019 til 2021

samsvari ardsemi Arion banka samkemt spam greiningaradila. Af peim sdkum verdur

enginn munur 4 ardgreidslum bankanna a arinu 2019, en peer laekka hins vegar til muna 4

4drunum 2020 til 2022.

#39

Sterk tengsl eru milli verdmeetis banka og arésemi

Verdmaeti er had undirliggjandi ardsemi, sem undirstrikar mikilvaegi pess
ad leekka gjold og auka skilvirkni i rekstri bankanna. Hlutfall markadsverds
og bokfeerds verds hja Arion banka hefur sveiflast & bilinu 70%-80% fra pvi
bankinn var skradur a markad. Hlutfallid gefur visbendingu um ad verdmaeeti
islandsbanka og Landsbankans sé 4 bilinu 290-330 milljardar kréna. Efri mérk
pess jafngilda fimm nyjum haskélaspitolum eda um prjatiu Hvalfjaréargongum.
Um pessar mundir er toluverd évissa um verdpréoun banka i ljési hardnandi
samkeppni og préunar a svidi fjartaekni, sem dregur mjog ur kostnadi
utanadkomandi adila vid ad veita fjarmalapjénustu gegnum netid.

13. Solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum

Umgjordin um solu & eign rikisins i
bonkunum er gjorbreytt fra pvi sem
adur var. Hun er nt 16gbundin, samanber
16g um Bankasyslu rikisins og 16g um
s6lumedferd eignarhluta rikisins i
fjarmalafyrirtekjum. Samkvemt 16gum
um solumedferd eru opid soluferli,
gagnseei, hlutleegni og hagkveemni peer
meginreglur sem hafa ber ad leidarljosi
vid undirbuning og framkvaemd
sélumedferdar.

W 3. gr. Meginreglur vid s6lumedfero.

O begar dkvordun er tekin um undirbining og framkvaemd
s6lumedferdar eignarhluta skal dhersla 16gd 4 opid soluferli,
gagnsai, hlutlegni og hagkvaemni. Med hagkvamni er 4tt
vid ad leitad sé heaesta verds eda markadsverds fyrir eignar-
hluti. Pess skal gett ad skilyrdi pau sem tilbodsgjofum eru
sett séu sanngjorn og ad peir njoti jafnraedis. Pa skal vid solu
kappkosta ad efla virka og edlilega samkeppni & fjarmala-
markadi.

Mynd 13.1: Akveedi laga um s6lumedferd
eignarhluta rikisins i fjarmdlafyrircekjum.

Med hagkveemni er att vid ad jafnan sé leitad heesta verds eda markadsverds fyrir

eignarhluti. [ athugasemdum vid akveedid { frumvarpi pvi sem vard ad 1ogum segir ordrétt:

»Ef akvedid er ad lata 6nnur sjonarmid gilda en hagkveemni parf su akvordun ad byggjast a
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malefnalegum rékum og stydja vid nnur markmid med s6lunni.“ Af pessu verdur radid ad
mati Bankasyslunnar ad forgangsregla um hagkveemni gengur framar en adrar meginreglur
vid soluferli. Pessi tilkun samrymist meginvidmidum ESA og OECD par sem 16g0 er ahersla
4 a0 sala 4 hlutum rikisins i fyrirtaekjum 4 almennum samkeppnismarkadi skuli fara fram
4 markadsvirdi. Verdi akvedid ad lata a pad reyna hvort heegt sé ad selja banka i heilu lagi

#40

til erlends banka er p6 ljost ad 6nnur sjéonarmid geta vegid téluvert pungt.

Skyrari umgjord um soluferli @ eignarhlutum rikisins i
fjarmalafyrirtakjum.

Umgjordin um solu a eign rikisins i bonkunum er gjorbreytt fra pvi sem var,
begar bankarnir voru seldir & sidasta aratug. Hin er nu logbundin, samanber
l6g um solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, 0g um
Bankasyslu rikisins og dkvaedi laga um hzefi til ad fara med virkan eignarhlut i
fiarmalafyrirtaekjum. Ad auki skal salan fara fram i samrami vid eigendastefnu
rikisins. Pannig hefur verié meelt fyrir um paer meginreglur, sem hafa ber ad
leidarljdsi vié undirblning og framkvaeemd solumedferdar, en paer eru: Opid
soluferli, gagnsaei, hlutleegni og hagkvaemni.

13.1 Hagstaedar adstaedur

[ inngangi ad stoduskyrslu Bankasyslu rikisins vardandi fyrirhugada sélumedferd &
eignarhlutum { Landsbankanum, sem kom 1t { jantar 2016 segir: "I ljosi mikilveegis pess
a0 rikissjodur endurheimti steerstan hluta af fjarframlégum sinum til vidskiptabankanna
sem og fjarmagnskostnad peim tengdum hefur stofnunin sett sér fjogur efnahagsleg viomid
um hveneer rétt sé ad hefja soluferli a slikum eignarhlutum. Fyrstu prji vidomidin sntia ad
mati 4 ytri pattum, en sa sidasti ad fjarmalafyrirtaekinu sjalfu.

Vidmidin eru: i) A islenskt efnahagslif hafi styrkst og nad stodugleika; ii) A0 virdismat a
fjarmalafyrirteekjum sé asaettanlegt; iii) A0 fjarfestar hafi ahuga og bolmagn 4 fjarfestingu
i eignarhlut; iv) A rekstur, afkoma, fjarhagsskipan og stjornarheettir vidkomandi
fjarmalafyrirteekis benditil pess ad fjarmalafyrirtekid geti talist dlitlegur fjarfestingarkostur.

Vid niverandi mat 4 stodu efnahagslifs 4 Islandi, virdismati fjarmélafyrirtekja, 4huga
og bolmagni fjarfesta og stodu Landsbankans almennt telur Bankasysla rikisins rétt ad
radast i upphaf soluferlis 4 eignarhlut rikisins { bankanum. Hins vegar ma lita til pess ad
28,2% eignarhlutur rikisins i Landsbankanum samsvarar harri fjairheed midad vid panpol
innlendra fjarmalamarkada. Naudsynlegt er pvi ad huga vel ad magni peirra hluta sem
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seldir verda midad vid mogulega eftirspurn fjarfestingamarkada. P4 liggur ekki fyrir med
vissu 4 pessari stundu ndkveemt virdismat hlutanna.”

Undir arslok 2018 er ma halda pvi fram ad pau efnahagslegu vidmid sem Bankasyslan
leggur til grundvallar hveneer sé timabeert ad hefja undirbining soluferlis séu til stadar.
Litum nanar 4 einstok atridi:

1) Stodugt efnahagslif: Eftir érda i efnahagslifi 4 arunum eftir eftir
efnahagshrunid hefur astandid verid st6dugt undanfarin ar. Stjérnvold
hafa nad ad aflétta gjaldeyrishoftum an pess ad pad skapadi alvarlegan
6réa 4 gjaldeyrismarkadi. Akvednar blikur eru pé 4 lofti undir lok 4rs
2018 par sem storar yfirlysingar hafa fallid { addraganda kjarasamninga
a vinnumarkadi og ,vaxtarverkir® eru komnir i eina helstu atvinnugrein
landsins, ferdapjonustuna.

2) Asettanlegt virdismat banka: Reynslan af skraningu Arion banka 4
markad sumarid 2018 { kjolfar utbods & 25% af hlutabréfum bankans??’
bendir til pess ad virdismat islenskra banka sé i takti vid keppinauta peirra
i ndgrannarikjum ef tekid er tillit til undirliggjandi ardsemi. Ndanar er
fjallad um virdismat banka i kafla 12.

3) Ahugi og bolmagn fjarfesta: Mikil umfram eftirspurn eftir hlutabréfum
Arion banka vid Gtbod bankans { mai 2018 er visbending um ad fjarfestar
hafi beedi dhuga og bolmagn til ad kaupa bréf i islenskum bénkum. Edlilegt
er b6 ad selja eignarhluti rikis i bonkunum i aféngum til ad draga ar heettu
4 a0 frambod bréfa verdi umfram eftirspurn. bad verdur p6 aldrei alfarid {
hondum rikisins par sem einnig hefur verid bodad ad haldid verdi afram
ad selja eignarhluti { Arion banka & markadi 4 komandi misserum. I pessu
samhengi skiptir einnig mali hvort bankarnir séu seldir i dreift eignarhald
4 markadi eda til valinna fjarfesta, s.s. erlends banka.

4) Ad bankarnir teljist alitlegur fjarfestingarkostur: Afkoma, fjarhagsskipan
og stjérnarhettir allra priggja kerfislega mikilveegu bankanna 4 Islandi
eru med likum heetti. Eftirspurn eftir eignarhlutum i Arion banka geeti
verid visbending um dhuga 4 [slandsbanka og Landsbanka.

Pannig virdast viomid Bankasyslunnar benda til pess ad adsteedur til ad hefja soluferli 4

221 Upphalegt utbod midadist vid 25% hlutafé. I ljési mikillar umframeftirspurnar voru 3,75% seld til vidbétar.
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eignarhlutum rikisins i bonkunum séu hagsteedar ni um stundir. P6 er alls 6vist hvad
framtidin ber i skauti sér og mikilveegt ad pegar neer dregur s6lunni verdi stadan endurmetin.

Rammagrein: Hvad hafa nagrannarikin verid aé gera vardandi
solu & eignarhlutum i bonkum sem rikin eignudust i kjolfar
fjarmalaafallsins 2008222

Stjornvold i Evrépurikjum sem eignudust hlutabréf i bonkum i kjolfar
fjarmalaafallsins arid 2008 hafa flest hafid solu a eignarhlutum sinum.
Ahugavert er ad lita til nagrannarikja sem hafa lent i sambaerilegri stodu og
island, s.s. Bretlands, irlands, Hollands og Belgiu. brji pessara rikja eignudust
i fyrstu allt hlutafé i nokkrum bonkum og halda enn a staerstu eignarhlutum
i peim. Rikissjédur Hollands eignadist allt hlutafé i ABN AMRO og heldur enn
4 56,3% eignarhlut. ba eignadist rikissjédur irlands allt hlutafé i AIB og & enn
71,1% hlut. Breska rikid eignadist 78,3% af hlutabréfum i RBS en a nu 62,4%.
Hlutir i ABN AMRO og AIB voru seldir i almennu Gtbodi og peir skradir i kjolfarid
a skradum markadi, en hlutir i RBS voru pegar skradir 8 markadi pegar breska
rikio eignadist pa. Soluferlido hofst pvi pegar ario 2015 i ABN AMRO og RBS og
um mitt ar 2017 i AIB. Rikissjodur Belgiu eignadist allt hlutafé i Belfius Bank NV
(,Belfius”). Stefnan haféi verié ad hefja sélu med almennu Utbodi & pessu ari,
en i september 2018 tilkynnti belgiska rikisstjérnin ad akvedid hefdi verid ad
fresta solunni Ut petta kjortimabil (lykur 2019). Oll pessi riki hafa 4formad ad
selja alveg nidur eignarhluti sina i viskomandi bonkunum, en ekki liggur fyrir &
pessari stundu hve langan tima pad mun taka.

Pegar litid er til reynslu annarra pjéda af solu & eignarhlutum i bonkum i
kjolfar fjadrmalaafallsns sést ad myndin hefur breyst mikid fra peim tima sem
upphaflegt hlutafjarframlag var veitt. Medfylgjandi tafla endurspeglar pad. bad
er afar misjafnt hvernig eignarhaldié kom til, p.e. vid stofnun nys banka, vid
framlagningu hlutafjar til pegar starfandi banka eda samruna margra fallinna
banka i einn banka. Timabundin aukning & eignarhaldi getur komid til vegna
vidbdtarfjarmagns, samruna 4 milli banka i eigu rikissjods eda breytingu a
forgangshlutabréfum i almenn hlutabréf.

222 Svor Bankasyslu rikisins vid fyrirspurnum starfshopsins.
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Tafla: 13.1. bréun eignarhalds i islenskum og evrépskum bonkum & timabilinu 2008-
2018.

islenskir bankar 2008-2018 Evropskir bankar 2008-2018

) Arion islands- | Lands- | ABN

Arid banki banki bankinn | AMRO | AIB RBS Belfius | NLB
2008 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 0,0% 57,9% 0,0% 0,0%
2009 100,0% 5,0% 81,3% | 100,0% 0,0% 70,3% 0,0% 0,0%
2010 13,0% 5,0% 81,3% | 100,0% 499% 67,8% 0,0% 0,0%
2011 13,0% 5,0% 81,3% | 100,0% 99,8% 669%  100,0% 0,0%
2012 13,0% 5,0% 81,3% | 100,0% 99.8% | 653%  100,0% 0,0%
2013 13,0% 5,0% 971% | 100,0% 99,8% 639%  100,0% | 100,0%
2014 13,0% 5,0% 979% | 100,0% 99.8% | 62,3% | 100,0% | 100,0%
2015 13,0% 50% | 98,0% 77,0% 99,8% 72,6% | 100,0% @ 100,0%
2016 13,0% | 100,0% | 98,2% 70,1% 99.8% 71,3% | 100,0% | 100,0%
2017 13,0% | 100,0% | 98,2% | 56,3% 71,2% 71,3% | 100,0% | 100,0%
2018 0,0% | 100,0% | 982% | 56,3% 71,2% | 62,3% | 100,0% 35,0%

Heimild: Bankasysla rikisins.

13.2. barf ad gera meira adéur en haegt er ad hefja formlegt soluferli?

Sem eigandi ner alls hlutafjar i tveimur af premur steerstu bonkum landsins hafa stjérnvold
ymsa valmoguleika til ad hrinda i framkveemd yfirlystri stefnu um ad draga dr eignarhlut
sinum. Pannig purfa pau ad vega og meta hvort hagsmunir rikisins felist i pvi ad selja
eignarhlutinn sem fyrst eda ad radast fyrst i tilteknar umbeetur sem mida ad pvi ad
heekka soluverd hlutarins og/eda hafa dhrif 4 dsynd islenska bankakerfisins. Hér er annars
vegar visad til breytinga 4 ytra umhverfi, svo sem hvort naudsyn sé a frekari breytingum
a regluverki, eftirlitsumhverfi og skattlagningu adur en s6luferli hefst. Hins vegar hvort
astaeda sé fyrir rikid ad radast i vioteekar rekstrarumbeetur eda frekari hagreedingu fyrir

solu.

13.2.1. /Ettirikid ad baeta ytra umhverfi bankanna adur en soluferli hefst?

Reglu- og eftirlitsumgjord bankamarkadar er 4 abyrgd rikisins og hefur hiin gengid i gegnum
miklar endurbeetur i kj6lfar bankahrunsins eins og vikid hefur verid ad 4dur. Loggjafinn
fer med vald til ad breyta lagaumhverfi fjarmalamarkadar, en er prongur stakkur skorinn
a0 pvi leyti sem hugsanlegar breytingar ganga lengra eda eru 4 skjon vid paer gerdir sem
[slandi ber ad taka upp samkveemt EES-samningnum. P4 er eignarhald rikisins { bénkum
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a engan hatt forsenda slikra lagabreytinga. Pad ad breyta regluverki { addraganda solu rikis
kann p6 ad eiga rétt a sér i einhverjum tilvikum, s.s. ef:

. Breytt regluverk er talid hafa jakveed ahrif 4 soluvirdi hluta rikisins an pess
a0 dheetta aukist

. Asteeda er talin til ad styrkja umgjord fjarmalastodugleika enn frekar 4dur
en rikid selur

. Breytingar a regluverki eru liklegar til ad styrkja pdlitiska satt um s6lu

[ II1. hluta er fjallad um breytingar i tengslum vid leekkun sérstakra skatta og gjalda sem
taldar eru aeskilegar adur en rikid selur hluti sina i bonkunum og eru til pess fallnar ad auka
verdmeeti eignarhluta rikisins.

Umraedur um hvort porf sé 4 adskilnadi milli starfsemi vidskiptabanka annars
vegar og fjarfestingarbanka hins vegar hafa heyrst i auknum meeli 4 Alpingi eftir
fjarméladfallid. I I hluta er tillaga um varnarlinu gagnvart miklum vexti dhaettusamari
fjarfestingarbankastarfsemi kerfislega mikilvaegra banka, p.e. stodutoku bankans. Slik
varnarlina tekur ekKki til starfsemi fjarfestingarbanka i umbodi vidskiptavinar, s.s. midlun,
tyrirteekjarddgjafar og pess hattar. Erfitt er ad fullyrda um dhrif slikrar breytingar a s6luverd
eignarhluta rikisins, en pé er mégulegt ad politisk dvissa sé likleg til ad hafa neikveed ahrifa
soluverdid. Tillaga um varnarlinu kallar ekki 4 breytingu 4 bonkunum 1 brdd en getur falid i
sér kostnad einstakra banka vegna breytinga a skipulagi i framtidinni ef peir akveda ad auka
hlutfall beinnar og ébeinnar stodutdku umfram pau moérk sem varnarlinan meelir fyrir um.

P4 er asteda til ad rymka heimildardkveedi laga um s6lumedferd eignarhluta rikisins
i fjarmalafyrirtekjum vardandi takmarkanir sem lata ad s6luheimild 4 hlutum i
Landsbankanum pannig ad frumutbod hluta i bankanum geti verid ad neegilega stort til ad
vekja dhuga steerri fjarfesta og tryggja virkan eftirmarkad med hluti.

13.2.2. A rikid ad baeta innra umhverfi bankanna &8ur en sala fer fram?

Vidskiptabankar um allan heim standa frammi fyrir vaxandi prystingi 4 hagraedingu i
rekstri vegna breytinga { starfsumhverfi. Pvi ma velta fyrir sér hvort islenska rikid geti
aukid verdmeeti eignarhlutar i bonkunum med pvi ad radast i rekstrarumbeetur 4dur en
peir verda seldir. I addraganda solu rikis 4 eignarhlutum { bénkunum er pannig edlilegt
a0 skodad verdi hvort vilji standi til pess ad beita sér fyrir einhvers konar uppstokkun a
bankamarkadinum, t.d. med sameiningu banka, uppskiptingu eda ad breyta stefnu eins eda
tleiri banka i att a0 samfélagsbanka til ad studla ad fjolbreyttara bankaumhverfi.

265



Hvitbék um framtidarsyn fyrir fjdrmalakerfio

Rammagrein:
AEtti rikid ad reka samfélagsbanka?

Asgeir Jénsson hagfraedingur vann greinargerd fyrir starfshépinn um
framtidarsyn fjarmalakerfisins, par sem m.a. var komid inna hugtakid
samfélagsbanki (e. social banking).??*Samkvaemt honum & samfélagsbanki ekki
vid neitt eitt sérstakt vidskiptalikan i fjarmalapjonustu a erlendum vettvangi.
baé getur att vid um sparisjddi (e. savings banks) eda lanasamlog (e. credit
unions), en einnig svokollud jafningjalan (e. peer to peer lending), og banka i
rikiseigu. Pad er einnig notad um pann hluta af starfsemi venjulegra banka sem
tengist samfélagslegspjonustu eda sjalfbaerri préun af einhverju tagi.

P4 pad liggi ekki endilega fyrir hvada vidskiptalikan hugtakid samfélagsbanki felur
raunverulega i sér, hefur samt sem adur verid opinbert dkall um pad hérlendis.
Af umraedunni ma helst skilja ad i hugum islendinga eigi hugtakid einna helst vid
sparisjodi — pannig ad akallid um samfélagsbanka visi einna helst til endurreisnar
sparisjédakerfisins og pa mogulega ad breyta Landsbankanum i sparisjdd.

A vissan hatt ma segja ad sparisjédur sé svaedisbundin stofnun sem hefur
pad tvofalda markmid ad hamarka hagnad og auka velferd a starfssvaedi sinu.
Pessi dhersla & tengsl vid tiltekid svaedi fellur jafnframt ad vidskiptalikani
sparisjodanna, sem felur i sér ad peir hafi stadbundna yfirburdi a svidi
fjdrmalapjonustu i peim samfélogum sem peir pjéna, badi vegna pekkingar og
velvilja folks & starfssvaedinu. Samt sem adur, pegar a hélminn er komid, er ekki
audvelt ad henda reidur a pvi hvad tvimarkmid raunverulega pydir. Sparisjédir
eru ekki gédgerdarstofnanir. Peir verda ad lata reksturinn standa undir sér og fa
edlilega avoxtun eigin fjar likt og 6nnur fyrirtaeki. Einnig er edlilegt ad gera rad
fyrir ad hagnadur geti stadid undir einhverjum vexti og sidan varudarfaerslum.
Pad er pvi a reiki hve mikla dherslu sparisj6dirnir eiga ad leggja 4 hagnad midad
vié onnur markmi®. Hid sama 4 vid um pd spurningu hvada onnur markmié eigi
vid. A ad gefa hagnadinn eftir med pvi ad veita vidskiptavinum, innlanseigendum
jafnt sem ldnpegum, betri kjor eda einfaldlega nota fjarmagnid til pess ad stydja
vid ymis velferdar- og framfaramal? Ad pessu leyti virdist hver sparisjédur fyrir
sig hafa toluverdan sveigjanleika til ad bera.

Sparisjédirnir lutu i laegra haldi vegna pess ad hinir hefébundnu starfspaettir
peirra — greidslupjonusta og innlanataka — voru taknivaddir i upphafi tiunda
aratugarins og lata nu gridarlegri sterdarhagkvaemni. P& byggir nutima

223 Einnig kallad public banking 4 ensku.
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bankapjonusta i auknum mali 8 samlagningu margra fjolbreyttra pjénustupatta
i einn pakka (e. bundling) sem bankinn getur bodid med hagstaedum haetti vegna
breiddarhagradis (e. economies of scope). Vid petta gatu sparisjédirnir ekki
keppt nema ad haetta ad vera sparisjédir og breyta sér i banka, sem er sama
pbréun og hefur att sér stad a alpjodavisu.

pPorfin fyrir tilvist og pjonustu sparisjéda er ekki sjalfgefin. Hin skapadist
upphaflega vegna pess ad bankar sinntu litt fjarmalapjénustu fyrir dreifbylinga
og tekjulaegri einstaklinga. Pad gildir ekki lengur. SU hugmynd ad endurreisa
sparisjoédakerfid jafngildir pvi ad formid yfirtaki efnid eda leidin verdi
mikilvaegara en markmidid. Stadreyndin er st ad island er ennpa land med of
umsvifamikla banka ef litid til vidskiptabanka- og greidslupjénustu. Porfin fyrir
sparisjddi til pess ad brua einhverja markadseydu eda tryggja bankapjonustu
til einhverra pjédfélagshopa er vart lengur fyrir hendi. Par fyrir utan liggur
ekki lengur skyrt fyrir hver er raunverulegi munurinn & banka og sparisjodi.
Pad er pvi erfitt ad sja hverju pad =tti ad skila fyrir eiganda eda vidskiptavini
Landsbankans ad breyta honum i samfélagsbanka/sparisjd. | besta falli yrdi
litil sem engin breyting a starfsemi bankans, i versta falli veeri verid ad pvinga
hann i drelt rekstrarlikan.

Ljost er ad bankapjénusta a eftir ad taka miklum breytingum a naestu drum, enda
eru bankar undir miklum prystingi fra fjarteeknifyrirteekjum. Su taekni opnar
nyja moguleika fyrir samfélagsbankastarfsemi af ymsum toga. Liklega verdur
aherslan pa a fjarmalapjonustu i breidum skilningi og sjédasofnun (e. financial
pooling) til akvedinna samfélagsverkefna fremur en fjarmalalega milligongu a
efnahagsreikningi einhverrar stofnunar. Almennt séd eru samfélagslegar og
umhverfislegar aherslur 4 uppleid a fjarmalamorkudum hins vestraena heims
— folk og stofnanir vilja tryggja ad fjdrmunir pess gangi til géds. bPessi hreyfing
hefur ni pegar haft veruleg ahrif & starfsemi hefdbundinna banka. Og er pad
vel. Eigi slik samfélagsbankapjonusta hins vegar aé koma ad gagni hlytur hin
ad vera sjalfsprottin af goédri grasrét og byggja & pjonustulausnum framtidar
en ekki fortidar.

Heimild: Alitsgeré Asgeirs Jénssonar??

224 Alitsgerdin er adgengileg { vidauka vid rafreena ttgafu Hvitbokarinnar.
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Eins og rakid er litsgerd Asgeirs Jonssonar fyrir starfshopinn er vandmedfarid ad stiga pad
skref ad etla ad breyta 6drum bankanna { rikiseigu { samfélagsbanka.?”® A hinn béginn er
brynt ad bankarnir, i lj6si mikilveegis sins og steerdar, séu leidandi i samfélagslegri abyrgd i
6llum sinum stérfum. I peim efnum er rétt ad horfa til pess ad umrada um samfélagslega
abyrg0 1 fjarmalageiranum er i moérgum tilvikum lengra komin erlendis, eins og fram
kemur i rammagreininni hér 4 eftir. Pannig fari samfélagslega dbyrgar lanveitingar ort
vaxandi tti { heimi. Island hafi hins vegar alla burdi til ad vera leidandi & pessu svidi, t.d.
hvad vardar utgafu greenna skuldabréfa.

Rammagrein:
Aukin dhersla 8 samfélagslega abyrgd

i kjolfar fjarmalaafallsins 2008 jokst umrada um samfélagslega abyrgd i
fjdrmalastarfsemi og ymis ny samtok og verkefni hafa litid dagsins ljés. Hér
a landi hafa nokkur jdkvaed skref verid tekin undanfarid en haustidé 2017 voru
islensk samtok um abyrgar fjarfestingar stofnud.??® Fra pvi a sidasta ari ber
lifeyrissjodum skylda til ad setja sidferdileg vidmid i fjarfestingastefnur sinar.
P4 gaf Landsvirkjun Ut graen skuldabréf, fyrst allra islenskra fyrirtekja, fyrri
hluta ars 2018.2%"

Umrada um samfélagsabyrgd i fjarmalageiranum er i morgum tilvikum lengra
komin erlendis en hér & landi, en island hefur alla burdi til ad vera leidandi &
pessu svidi t.d. hvad vardar utgafu graenna skuldabréfa. Eftirfarandi deemi um
samtok og verkefni geta verid innblastur fyrir &framhaldandi aukna dherslu &
samfélagslega abyrgd i fjarmalageiranum a islandi:

Vegyvisir um sjalfbzerniinorskafjarmalageiranum: Stefnumadtun um hvernig
fjarmalageirinn getur lagt sitt ad morkum vid ad na loftslagsmarkmidum sem
Noregur hefur sett. Vegvisirinn (e. Roadmap) fyrir "Green Competitiveness in the
Norwegian Financial Sector” var prdad af samtokum fjarmalafyrirteekja i Noregi
og setur fram framtidarsyn fyrir hagkvaeman og sjalfbaran fjdrmalageira i
Noregi 2030.2%8

225 Sem deemi um slika banka erlendis mé nefna pysku Sparkassen samsteduna og de Volksbank { Hollandi.
226 IcelandSIF (2018)

227 Landsvrkjun (2018).

228 Finans Norge (2018, juni).
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Mynd 13.2: Yfirlit yfir helstu afanga i norska fiarmalakerfinu til arsins 2030
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Heimild: Finans Norge

Vegyvisir um fjarmalakerfi sem stydur vid hringrasarhagkerfi??°: ABN
AMRO, ING og Rabobank tilkynntu fyrr & pessu ari um sameiginleg viomid um
hvernig bankarnir hyggjast beita sér fyrir fjarmognun hringrasarhagkerfisins
a heimsvisu. Pau fela i sér samreemt tungumal og adferdafraedi um
hvernig fjarmalageirinn getur stutt vid umbreytingu hagkerfisins i att ad
hringrasarhagkerfi.23°

Innleiding samfélagslegrar abyrgdar i lanveitingum: Sifellt fleiri bankar
hafa innleitt strangari krofur til peirra fyrirtaekja sem lanad er til um abyrgd
& sviéi umhverfismala, samfélagslegra patta og stjornarhatta (e. ESG
(Environmental, Social, Governance)). Norsku samtok fjarmalafyrirtaekja hoféu
a arinu 2018 frumkvadi af pvi ad kynna leidir fyrir hop fjarmalastofnana um
hvernig haegt vaeri ad innleida slika stadla inn i almenna vidskiptahaetti.

Samfélagslega abyrgar fjarfestingar: Samfélagslega abyrgar fjarfestingar
hafa margfaldast ad umfangi & undanfornum arum en eru enn sem komid
er innan vid 1% af heildarfjarfestingum & heimsvisu. RUmlega 80% af 6llum
“impact investing” i Evrépu stafa fra fjarfestinum i Hollandi, Danmorku og Sviss
og eru lifeyrissjodir par i broddi fylkingar, enda eiga pessi lond pad sameiginlegt

229 Hringrasarhagkerfi gengur Gt 4 ad nyta audlindir 4 sem bestan hétt og leggur aherslu 4 endurnytingu og endurvinnslu i stad
linulegrar neyslu. Hringrdsarhagkerfid snyst um sjélfbaerni og getur haft jakvaed efnahagsleg dhrif, aukid nyskopun, hagvoxt og
skapad ny storf Evrépusambandid (2018, januar).

230 ING (2018, jali).
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ad vera med hlutfallslega stor lifeyrissjodskerfi.2®! ba hafa rekstrarfélog
verdbréfasjoda vida um heim brugdist vid aukinni eftirspurn vidskiptavina sinna
med pvi ad bjoda upp a sjodi sem Gtiloka akvednar fjarfestingar (t.d. vopna- eda
tébaksframleidendur), sj66i sem gera aukna krofu um ESG frammistodu og
jafnvel fjarfesta einungisiverkefnum sem studla ad sjalfbaerriorkuframtié. Hvad
vardar samfélagslega abyrgar fjarfestingar gengur hugmyndafraedin mislangt
i ad finna jafnvaegi milli jdkvaedra samfélagsahrifa og ardsemismarkmida, en
fjolmargar rannsdknir hafa synt fram a a0 slikt leidi ad jafnadi til haerri dvoxtunar
en fjarfestingar sem ekki meta og taka tillit til ESG ahaettu.?*> A medan eru
adrir fjarfestar sem ganga svo langt ad fjarfesta i verkefnum eingongu fyrir
samfélagsleg ahrif og eru tilblnir ad férna fjarhagslegri avoxtun sinni ad hluta
eda fullu. Slikar fjarfestingar purfa ad vera vel igrundadar og henta ekki 6llum
- t.d. ber lifeyrissjodum skylda til ad hdmarka langtima dvoxtun sjédfélaga og
pvi mikilvaegt ad finna rétt jafnvaegi i pessum malum.

Flest slik verkefni sem snua adé aukinni samfélagslegri 4abyrgd
fjarmalafyrirtaekja verda til ad frumkvaedi fjarmalastofnana sem sja sér hag i
ad mata auknum ahuga vidskiptavina sinna @ pessum malefnum. Sem daemi
hafa Samtok fjarmalafyrirtaekja stutt vid fraedsluverkefnid Fjarmalavit, fraedsla
um fjarmal fyrir 10. bekk allra grunnskéla & landinu. | takt vid pad, ma sja
fyrir sér ad bankarnir og SFF geetu att frumkvaedi ad pvi ad kanna hvernig
islenski fjdrmalageirinn i heild sinni geeti i sameiningu studlad ad pvi ad auka
samfélagslega abata af fjadrmalapjonustu enn frekar.

#41

Samfélagsleg sjonarmid i bankarekstri

Aherslur & samfélag og umhverfi eru sifellt ad aukast & fjarmalamorkudum.
Innstaedueigendur vilja tryggja ad fjarmunum peirra sé radstafad med abyrgum
haetti, t.d. at fra umhverfissjdnarmidum, byggdarsjénarmidum o.s.frv. Pessi
préun hefur na pegar haft veruleg ahrif & starfsemi hefébundinna banka.

Umrada um samfélagslegar dherslur hefur einnig sndist um samfélagsbanka i
rikiseigu. Samfélagsbanki getur haft pad ad meginmarkmidi ad haga rekstrinum
samfélaginu til hagsbota. Pad getur falist i pvi ad lanveitingar séu einkum til
litilla og medalstdrra fyrirtaekja i naersamfélaginu, ardsemiskrafa eigandans
sé ekki til pess fallin ad auka dhaettusakni og pjonusta vid samfélagid verdi

231 EuroSIF (2016), EuroSIF (2014)
232 Norges Bank (2017) og Arabesque Partners (2015).
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innleidd i stefnumorkun bankans. Sogulega séé hafa samfélagsbankar verid
sjalfsprottnar hreyfingar fremur en ad peir hafi verid stofnadir fyrir atbeina
rikisvaldsins. feigendastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirteeki fra 2016 kemur
fram meginregla um ad “félagié [skuli] vinna ad peim samfélagslegu markmidum
sem eigandi stefnir ad med eignarhaldinu”. Stjérnvold purfa ad taka afstodu til
bess hvad felst i slikum samfélagslegum markmidum rikisins sem eiganda, sér
i lagi ef fyrirhugad er ad selja banka ad hluta.

Liklega ma na fram aukinni sterdarhagkvemni med sameiningu tveggja kerfislega
mikilveegra banka. Sterk rok meela hins vegar gegn pvi, eins og fjallad er um i kafla 7.1., til
deemis samkeppnissjdnarmid og mikilveegi millibankamarkadar. Annad sjéonarmio snyr ad
pvihvort rok standi til pess ad skipta bonkum { eigu rikisins, 6drum eda badum, upp adur en
peir verda settir & solu. Slik umraeda er oft tengd umradu um adskilnad fjarfestingarbanka-
og vidskiptabankastarfsemi. I svorum vidskiptabankanna til starfshépsins kom fram dhersla
avidskiptalikan alhlida banka til ad na fram auknum dhrifum steerdarhagkveemni i rekstri.
[umfjdllun Asgeirs Jénssonar hagfraedings fyrir starfshopinn er ahersla 4 breiddarhagreedi
i pessu samhengi, par sem bankinn sé ,einnar-dningar-sjoppa“ fjélbreyttrar pjénustu
fyrir vidskiptavini. Hann leggur einnig aherslu 4 ad alhlida starfsemi banka fylgi aukid
rekstrardryggi med fjolbreyttari tekjustofnum og fjolbreyttari fjarmégnun. Asgeir telur p6
jafnframt upp ymis vandamadl sem fylgja alhlida bankastarfsemi og geta leitt til aukinnar
dheettu i starfsemi slikra banka.”’

Uppskipting a starfsemi banka getur einnig sntid ad 60rum pattum en hér hefur verid fjallad
um. Pannig geta komid upp hagsmunaarekstrar milli fyrirtaekjaradgjafar og fjarvorslu,
milli sélutryggingar og fjarvorslu, milli eigin vidskipta og fjar- og sjodavorslu o.s.frv. Slikir
hagsmunaarekstrar afmarkast ekki vid einingar innan vidskiptabanka. Peir geta einnig att
sér stad hja hreinum fjarfestingarbonkum og jafnvel verobréfafyrirtaekjum. Petta vandamal
er sérstaklega viokveemt 4 6rmorkudum eins og peim islenska. Gildandi 16g gera rdd fyrir
a0 Kinamurar séu 4 milli eignastyringar i boénkum og annarra starfssvida. Mikilvaegt er ad
tryggt sé ad armslengdarsjonarmid séu viohofd i vidskiptum milli starfssvida. Sérstaklega
getur verid dsteda huga ad pessu i tengslum vid rekstur sjédastyringarfyrirteekja innan
veggja fjarmalafyrirtakja.?*

A moti parf ad hafa { huga ad préun er i 4tt ad vaxandi sérheefingu 1 fjirmélastarfsemi.
Fjartaeknipréunin hefur ytt undir pad. Erlendis er ordid algengara ad bankar meeti breyttum
timum med pvi ad skipta starfseminni upp i sérheefdari einingar til ad na fram aukinni
sérheefingu { rekstrinum.

233 Sjé alitsgerd Asgeirs Jénssonar fyrir starfshopinn.
234 Sjé dlitsgerd Asgeirs Jénssonar fyrir starfshépinn og skyrslu nefndar um skipulag bankastarfsemi 4 Islandi (feb. 2018).
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Efast ma um ad pad sé skynsamlegt ad radast i sameiningar eda uppskiptingu a starfsemi
[slandsbanka og Landsbankans fyrir sélu rikis 4 eignarhlutum sinum. Erfitt er ad sja rok
fyrir sameiningu, innbyrdis peirra 4 milli eda vid énnur fjarmalafyrirtaeki, sbr. umfjéllun
a0 framan. Ekki eru talin vera rok fyrir fullum adskilnadi milli vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi hja bonkunum. Peir eru badir heimamidadir i allri starfsemi
sinni, med sterk eiginfjarhlutfoll og litid veegi fjarfestingarbankastarfsemi i rekstrinum.

Hvad mogulegar adrar rekstrarumbeetur dhreerir er naudsynlegt ad slikar breytingar
grundvallist 4 framtidarsyn um reksturinn. Pad er a forredi bankanna sjilfra og
eigenda peirra 4 hverjum tima ad huga stodugt ad hagreedingu i rekstri og ad tryggja
sem besta fjarmagnsskipan. Ekki eru rok fyrir pvi ad fresta soluferli til ad fara i sérstakar
rekstrarumbeetur umfram peer sem gerdar hafa verid 4 umlidnum arum og eru i gangi. Vid

#42

s6lu munu sidan nyir eigendur sem taka vid keflinu fylgja eftir eigin aherslum.

Hvada breytingum i ytra umhverfi parf ad huga ad fyrir solu
bankanna?

i addraganda solu bankanna er dstaeda til ad setja i forgang eftirfarandi tillogur
(sja nanar ll. og lll. hluta Hvitbdkar), en paer hafa ahrif a skilvirkni og ytra umhverfi
bankanna og geta einnig skipt mali fyrir dhuga fjarfesta og verémeeti hlutanna:

1. Laekkun sértaekra skatta og/eda opinberra gjalda (sja Ill. hluta) adur en sala
eignarhluta rikisins & sér stad hefdi aé o6llum likindum jakvaed ahrif &4 verdmaeti
eignarhluta rikisins — pvi vaeri hagstaett ad ljuka slikri endurskodun adur en sala
fer fram.

2. Akvordun parf ad liggja fyrir um logfestingu varnarlinu um ahaettusamari hluta
fjarfestingarbankastarfsemi kerfislega mikilvaegra banka (sja Il. hluta). Erfitt er
ad fullyréa um ahrif slikrar breytingar a séluverd eignarhluta rikisins, en hafa ber
i huga ad politisk ovissa um malid er likleg til ad hafa neikvaed ahrif & soluverdio.

Undirbdningur og sala eignarhluta rikisins i bonkunum mun taka tima.
Framangreind atridi aettu ekki ad tefja fyrir akvordun um ad hefja soluferli, en
ahersla er 10gd a ad peim verdi lokid adur kemur til eiginlegrar solu bankanna.
P4 er astada til ad rymka heimildarakvaedi laga um sélumedferd eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum vardandi takmarkanir sem luita ad soluheimild a
hlutum i Landsbankanumm pannig ad frumutbod hluta i bankanum geti verid ad
nzgilega stért til ad vekja ahuga steerri fjarfesta og tryggja virkan eftirmarkad
med hluti.
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#43

Halda parf afram ad auka skilvirkni, en sértaekra adgerda er ekki
borf fyrir solu.

Ekki er skynsamlegt ad rddast i sameiningar eda uppskiptingu a starfsemi
bankanna fyrir solu rikis a eignarhlutum sinum. Hins vegar er svigram til
aukinnar skilvirkni hja vidskiptabonkunum. Slikar rekstrarumbeetur hafa staéid
yfir naer sleitulaust sidasta dratuginn hja badi innlendum og erlendum bonkum.
Hardnandi samkeppni, m.a. sokum nyrrar taekni, mun halda afram ad knyja
banka til aframhaldandi adgerda i pa veru 6had eignarhaldi. Pvi er naudsynlegt
a0 rekstrarumbaetur haldi afram i addraganda solu eignarhluta rikisins enda
er hagrading i rekstri likleg til ad auka verdmaeti peirra. Verdmat a bonkunum
mun 6beint fela i sér veentan hagnad af slikum adgerdum, leidrétt fyrir dhaettu.
Vantingar fjarfesta um hvernig til muni takast i laekkun rekstrarkostnadar
skipta mestu mali i peim efnum.

13.3. Moguleikar rikisins a ad hafa ahrif 8 samsetningu eignarhalds

Rikid getur haft ahrif 4 samsetningu eigenda vid solu a hlutum pess i bonkunum, ad pvi
marki sem eftirspurn er til stadar. I fyrsta lagi geeti bein sala 4 eignarhlut til eins eda ferri
langtimaadila adur en farid yrdi i utbod aukid likurnar 4 ad slikir verdi kjolfestufjarfestar
til framtidar. Jafnvel { Gtbodi getur rikid sett sér akvedin markmid um dreifingu & seldum
hlutum. T.d. er hagt ad setja hamark 4 magn sem einstakir fjarfestar mega kaupa, setja
markmid um lagmarksfjolda fjarfesta (umfram pad sem reglur um skraningu krefjast) eda
eyrnamerkja akvedinn hluta af bréfunum fyrir smésolufjarfesta. ba er mogulegt ad radast
i sérstakar adgerdir til pess ad auka ahuga almennings 4 fjarfestingu i hlutabréfunum.

Eftir fyrstu solu verdur ad gera rad fyrir pvi ad hlutir { bénkunum geti gengid kaupum og
s6lum & markadi pannig ad samsetning eigenda breytist. Eftir solu rikisins taka pvi vid
reglur um heefi eigenda til ad fara med eda auka vi0 sig eignarhlut i fjarmalafyrirteekjum
og reglur um tilkynningar- og upplysingaskyldu.

Margt meelir med erlendu eignarhaldi i bonkum. Pad getur haft i for med aukna samkeppni,
skilvirkni og taeeknivadingu.?® Mikilveegast er p6 liklega ad pad dregur ur heettu 4 ad
eigendahdpurinn sé of mikid innbyrdis tengdur, sem eykur stjéornunardheettu og dregur
ur getu adila til ad stydja vid banka 4 erfidum timum. Pad er sérstaklega dyrmeett fyrir
banka { minni rikjum. Verdi erlent eignarhald algerlega radandi kann & hinn béginn ad
skapast heetta a4 pvi ad efnahagsafoll i rikjum stérra eigenda smitist yfir til heimarikisins
og ad adgangur ad lansfjsrmagni dragist hradar saman en ella i fjirmdalakreppu. A hinn

235 IMF (2017).
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béginn md benda 4 pad getur einnig gerst pott eignarhald sé algerlega innlent, eins og
nyleg reynsla [slands sannar. Eigi ad sidur er margt sem stydur pad sjénarmid ad fjolbreytt
eignarhald studli almennt ad heilbrigdu eignarhaldi. Pannig virdist dreift eignarhald 6likra
ahrifafjarfesta, jafnt innlendra sem erlendra, dkjésanlegasta fyrirkomulagio.

Ef banki veeri seldur 1 heilu lagi til eins stefnumarkandi fjarfestis (e. strategic buyer)>*

myndi
slikt auka likurnar 4 ad eignarhald kaupandans veeri til lengri tima, t.d. ef leitad yroi eftir
kaupum erlends banka 4 6drum hvorum bankanna. Alitlegt geeti verid ad selja einn banka med
peim heetti til ad draga enn frekar ur haettu 4 of mikilli sampjoppun eignarhalds og innbyrdis
tengslum eigenda. Jafnframt geeti pa ordid til banki sem veeri dotturfélag eda uitibt erlends banka
sem hefdi greidan adgang ad lausafjarfyrirgreidslu i erlendum gjaldmidli i gegnum moédurfélag
sitt. Hins vegar yroi ad gera rad fyrir ad Eftirlitsstofnun EFTA geti sett skordur vid sélunni telji
stofnunin a0 rikid hyggist selja bankann 4 undirverdi. Pad minnkar svigrim rikisins 4 ad velja
fjarfesta. Somu rok eettu vid ef rikid hygdist selja einum adila hluta ir banka undir markadsvirdi.
Slik sala veeri jafnframt ekki heimil samkvaemt gildandilégum nema rik samkeppnissjonarmid
meeltu med pvi.

13.4. Mdgulegir fjarfestar i Islandsbanka og Landsbankanum

Bankasysla rikisins vann minnisblad fyrir starfshopinn um mogulega fjarfesta i bonkunum
tveimur sem eru i eigu rikisins. Par kemur fram ad i 1jési reynslunnar af sélu a evrépskum
vidskiptabonkum undanfarin 4r, svo og peim légum sem gilda um stofnunina og
solumedferd islenska rikisins i eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum, telji Bankasyslan
liklegast ad fyrsta sala rikisins 4 eignarhlutum rikissjéds i [slandsbanka og Landsbankanum
fari fram med frumutbodi. Fjarfestar i hlutabréfum skiptast i grofum drattum i prja flokka,
stofnanafjarfesta (e. long-only investors), vogunarsjodi (e. hedge funds) og almenning (e.
retail investors). Oft eru morkin 4 milli flokka 6ljés. Pannig eru deemi um ad vogunarsjodir
séu flokkadir sem stofnanafjarfestar, og 6fugt, sérstaklega pegar um er ad reda sjodi
sem stunda fjolbreyttar fjarfestingar (e. multi strategy funds). Pa eru fjarhagslega sterkir
einstaklingar oft adgreindir fra almennum fjarfestum, t.d. ef peir eru i einkabankapjonustu
(e. private banking) hja einhverjum af umsjonaradilum frumutbodsins, eda ef fjarsterkar
fjélskyldur stofna til félaga til ad halda utan um fjérfestingar (e. family office).2*” Olikar
tegundir fjarfesta hafa 6lika nalgun, sumir horfa mest 4 veentar ardgreidslur, adrir horfa til
vaxtarmoguleika og enn adrir eru ad leita ad taekifeerum til endurskipulagningar rekstrar til
ad auka verdmeeti. Pegar eignarhald er fjolbreytt ma gera rad fyrir ad allar pessar tegundir
fjarfesta séu til stadar.

236 Til annars fyrirtekis.
237 Sjé m.a. minnisblad Bankasyslu rikisins: Mégulegir fjérfestar 4 eignarhlutum rikisins i Islandsbanka hf. og Landsbankanum hf.
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Mynd 13.3: Tegund og landfreedileg skipting i frumuitbodum d hlutabréfum i evropskum bonkum.

Landfreedileg skipting i frumutbodum & hlutabréfum
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Heimild: Bankasysla rikisins.

Bankasyslan telur ekki asteedu til ad atla ad samsetning fjarfesta i frumutbodi hluta i
[slandsbanka og Landsbankanum verdi frabrugdin samsetningu fjarfesta { frumutbodi
Arion banka eda sambeerilegum frumutbodum. Vel heppnad frumttbod Arion banka for
fram beedi 4 [slandi og { Svpj6d. Pad gefur visbendingu um ad skynsamlegt geti verid ad
selja pa eignarhluti rikisins, sem seldir verda med skraningu 4 innlendan markad, samhlida
4 60rum og markadi steerri en peim islenska.

Almennt itbod parfad vera nagilega stort til ad hofda til hops fjarfesta sem annars vaeru sidur
liklegir til patttoku og studla ad virkari eftirmarkadi med hlutabréfin. Ma { pessu sambandi
nefna ad i tilviki Arion banka og hollenska bankans NIBC nam andvirdi hvors utbods um
€320 milljonum eda um 45 ma.kr. I b4dum tilvikum métti greina fjarveru dkvedins hops
fjarfesta sem hugsanlega ma rekja til smeedar utbodsins. Pannig var frumutbodid sjalft,
eda markadsvirdi skradra hlutabréfa i vidkomandi banka eftir frumutbod, ekki neegjanlega
hatt til ad telja hlutabréfin nokkurs konar skyldueign (e. must own stock), par sem pad
hefdi ekki svarad tilkostnadi fjarfesta ad kynna sér frumuitbodid eda ad hlutabréfin yrou
ekki inni { hlutabréfavisitolu 4 vidkomandi markadi. Sem deemi var litil patttaka senskra
stofnanafjarfesta (m.a. lifeyrissj6oa) i itbodi Arion banka. Ad mati Bankasyslu rikisins parf
frumutbod ad vera af steerdinni 500-750 milljonir evra, eda um 70-105 ma.kr., til ad na ad
vekja athygli helstu fjarfesta. Pad mundi jafngilda um eda yfir helmingi af eignarhlutum
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rikisins i bonkunum og veeri pannig sem deemi mun steerra titbod en gildandi lagaheimild

fyrir s6lu 4 eignarhlut rikisins { Landsbankanum radgerir.?%®

[ addraganda almenns ttbods er mikilvaegt ad eiga snemma { samskiptum vid pa fjarfesta
sem liklegir eru til patttoku en Bankasyslan telur ad sa hopur telji 4 bilinu 20-30. Pessi hopur
mun likast til kaupa um og yfir 70% af frambodnum hlutum sé vel ad verki stadid. Par
kunna ad leynast svokalladir hornsteinsfjarfestar (e. cornerstone investor) likt og i utbodi
Arion banka sem eru pa tilgreindir i skraningarlysingu og/eda akkerisfjarfestar (e. anchor
investors). I raun ma segja ad samskiptin vid pennan hép fjarfesta og patttaka og endurgjof
peirra geti skipt skopum {i soluferli.

Ljost er ad fjarfestar frd Bretlandi og Bandarikjum hafa verid rddandi patttakendur i
frumatbodum 4 hlutabréfum i evréopskum bonkum. Ef litid er til steerstu solu banka
i rikiseigu, p.e. ABN AMRO og AIB, er hlutur almennings um 9%. Er pad hlutfall sem
mogulega er vert ad stefna ad, komi til sélu 4 hlutum { [slandsbanka og Landsbankanum
a skradum markadi. Bankasyslan telur ad pvi hlutfalli verdi vart nad nema ad unnt verdi
a0 auka dhuga almennings 4 fjarfestingu i hlutabréfum, t.d. med sérstokum adgerdum

stjornvalda.?*’

Rammagrein:
Lardémur af atbodi Arion banka

1. Verdmeeti: | skraningarlysingu Arion banka var upphaflega gert rad fyrir
verdmati sem jafngildir 0,6x til 0,7x af bokfaerdu virdi eiginfjar bankans. Lokaverd
var nzr efri morkum verdbilsins eda 0,67x. Petta er pé nokkud laegra hlutfall
en a norraenum bonkum almennt en stérir norraenir bankar hafa ad medaltali
markadsverd/bdkfaert virdi eigin fjar upp a 1,27x @ medan minni bankar hafa
um 1,03x. Vidbuid var ad verdmeeti islenskra banka yrdi laegra en pessara
samanburdarbanka i ljési minni ardsemi eigin fjar. P4 er almennt gert rao fyrir
Utbodsafsleetti par sem frumutbod fer fram a nokkud leegra verédmati til pess
ad auka eftirspurn i Utbodinu. Verdmaeti Arion banka steig strax vid skraningu
Ur utbodsgengi upp i 75 krénur a hlut i 80 krénur & hlut sem jafngildir um 6%
Utbodsafsleetti.

2. Hverjir voru kaupendurnir: 68% stofnanafjarfestar og 26% vogunarsjodir en
adeins 5% einkafjarfestar og 1% almenningur. bratt fyrir petta var meginhluti

238 Samkveemt 3. tolul. 1. mgr. 1. gr. hefur rédherra heimild til ad selja umfram 70% hlut rikisins af heildarhlutafé bankans.
239 Sja nanar Bankasysla rikisins (2016).
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kaupenda stadsettur i Bretlandi (35%) og Bandarikjunum (27%) @ medan 24%
bréfanna féru til fjarfesta a islandi, 8% til annarra Nordurlanda og 5% til
Pyskalands. Pad kom einna helst & dvart hve litill hluti var seldur til fjarfesta a
hinum Nordurlondunum, ekki sist i ljosi pess ad bankinn var skradur i Stokkholmi
samhlida skraningu a islandi. Pannig virdist sem Gtbodid hafi ekki verid naegilega
stort til ad hofda til breidari hops fjarfesta.

3. Hlutfall seldra hluta: | utbodinu seldist 25% af hlutafé Arion banka auk pess
sem 3,75% til vidbétar var selt til ad maeta umframeftirspurn. Til samanburdar
voru i frumutbodi ABN Amro 2015 seldir hlutir sem samsvorudu 20% af eignarhlut
rikisins og 3% i vidbotarsolu.

Reynsla bankans af soluferlinu

Arion banki sendi starfshopinum minnisblad um laerdéminn af soluferli bankans
sem lauk med skraningu @ markad i juni 2018. Umfangsmikil markadssetning
fyrir fagfjarfestum i Evrépu og Bandarikjunum var mikilveegur pattur i séluferlinu.
Erlendir fjarfestar ,purfa ekki ad eiga island” er eitt af pvi sem forsvarsmenn
bankans sogdust hafa leert af vidraedum vid pessa fagfjarfesta. Stadreyndin sé
sU ad erlendir fagfjarfestar sem purfa ad fjarfesta fyrir hundrud milljéna til
milljarda dollara arlega geti ekki latid dgert ad taka patt i stdrum skraningum a
alpjédamarkadi. Ef peir lata slika kosti fram hja sér fara nai peir ekki ad koma
naudsynlegu fjarmagni i vinnu. Skraningar islenskra félaga 4 markad séu ekki af
beirri staerdargradu ad falla par undir. islenskur fjarfestingakostur purfi pannig
ad vera adladandi i geedum og verdi til ad hofda til erlendra fjarfesta.

P4 sagdi bankinn einn af leerdomunum vera ad erlendir fjarfestar hafi mikla
tru a islensku efnahagslifi en minni sannfeeringu fyrir pvi ad stjérnvold og
regluumhverfi hérlendis sé eins og best verdur & kosid. Sem daemi hafi hinir
erlendufjarfestar haft litla tru 4 ad stadid verdi vid leekkun bankaskatts. Skyndileg
hakkun & kerfisdhattuauka og akvordun Sedlabankans um bindisskyldu a
erlent fjarmagn hafi einnig orkad tvimeelis fyrir fjarfesta.

Annad sem bankinn sagdi hina erlendu fjarfesta hafa spurt mikid Gt i var hvernig
tryggt veeri ad hann héldi lykilsstarfsfolki sinu og komid & 6vart takmarkanir a
moguleikum & pvi ad greida sliku folki arangurstengdar greidslur vegna akvaeda
laga og reglna um kaupauka. Loks hafi vakié furdu ad bankinn skuli vera i
samkeppni um ibudalan vié lifeyrissjodi, sem évida stunda beinar lanveitingar, og
saeti ekki somu krofum um eigid fé, itldnatop og skattgreidslur. Telur Arion banki
ad su stadreynd ad lifeyrissjédirnir njota samkeppnisforskots a svo mikilvaegum
markadi sem ibudalan eru, hafi haft ahrif til leekkunar @ markadsvirdi bankans.
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13.5. Mismunandi soluadéferdir

begar akvordun um pad hvada hluti skuli selja i fjarmalafyrirteki er vegin og metin, er
samhliOa dstaeda til ad skoda hvada adferd skuli beita vid solu hlutanna. Val 4 adferd veltur
einkum 4 markmidinu med s6lu eignarhlutanna, p.e. hvernig best sé ad hamarka virdi peirra
fyrir rikissjod asamt pvi ad studla ad pviad framtidarmarkmidum um traust fjarmalakerfi
verdi nao eftir solu.

13.5.1. Utbod og skraning & markad

Med almennu ttbodi hlutabréfa og skrdningu peirra & skipulegan verdbréfamarkad er
6umdeilt ad framangreindar meginreglur séu uppfylltar. Pessi leid hefur t.d. verid farin
vid s6lu hollenska og irska rikisins 4 hluta af eign peirra i ABN Amro og AIB. Hlutirnir
voru seldir 1 almennu utbodi og peir skradir { kjolfarid 4 hlutabréfamarkadi. Pessi leid
hefur ymsa kosti, en slikt ferli yrdi avallt eins opid og gagnseett og mogulegt er midad
vid adrar soluadferdir par sem uppfylla pyrfti skilyrdi um formlega skraningarlysingu og
fjarfestakynningar. Sikt ferli myndi einnig vera liklegra til ad studla ad dreifdu og fjolbreyttu
eignarhaldi til lengri tima enda almennt midad vid 500 hluthafa pegar fyrirtaeki eru skrad
a skipulegan verdbréfamarkad.?*® Likt og hollenska og irska rikid hafa valid ad gera veeri
edlilegt ad selja hlutina i nokkrum aféngum. Med pessari adferd er sala eignarhluta til pess
fallin ad draga ur aheettu 4 offrambodi 4 markadi og dreifa dheettu rikisins af breytingum
a s6luvirdi sem kann ad sveiflast yfir tima. P4 myndu fleiri skref { soluferli 4 sidari stigum
leekka frumskraningarafslatt og tryggja verdmyndun 4 gagnseejum og opnum markadi.

Skynsamlegt getur verid ad horfa til tvihlida skraningar vid solu 4 eignarhlutum rikisins
i bonkunum. Arion banki var skradur i tveimur kauphoéllum, i Reykjavik og Stokkhélmi,
sem jok patttoku erlendra fjarfesta i utbodinu. Tvihlida skraning felur { sér viobétarkostnad,
umfram pd hefdbundnu leid a0 skra félag i einni kaupholl. Ef markmid utbods er ad vekja
athygli erlendra fjarfesta getur p6 verid skynsamlegt ad bjoda félag til kaups i kaupholl i
6dru riki. Fjolbreytni fjarfesta er edli mals samkvaemt mest { steerstu kauphéllunum. Ut fra
bvi sjénarmidi geeti verid 4steeda til ad horfa til London eda New York. A hinn béginn getur
reynst erfidara ad na athygli steerri fjarfesta 4 slikum mérkudum. Pannig getur verid betri
kostur ad synda um i minni tjorn, eins og kauphéllunum i Stokkhélmi, Kaupmannahéfn
eda Oslo. Stokkhdlmur reyndist Arion banka vel, p6 st skraning hafi skilad faum fjarfestum
fra Nordurlondunum. Kauphollinn i Stokkhdlmi er eftir sem adur staerst og alpjodlegust
kauphallanna 4 Nordurléndum med 380 skrad félog ad markadsverdmeeti um 180.000
milljarda kréna. Pa er hlutur erlendra fjarfesta mjog hdr i seensku kauphollinni eda kringum
40% og hefur haldist nokkud stddugur um arabil. Par af eru stdrir alpjodlegir fjarfestar eins
og Blackrock og Vanguard ordnir meira aberandi en 4dur. Eins og adur hefur verid vikid ad

240 Askilnadur um fjolda hluthafa getur verid mismunandi, m.a. med tilliti til seljanleika. I itbodi Arion banka sumarid 2018 var
askilnadur um ad lagmarki 500 hluthafa.
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horfa slikir sjodir gjarnan til lengri tima og utbod purfa ad vera af tiltekinni lagmarkssteerd
til ad vekja athygli peirra. Skraning i alpjodlegri kaupholl skapar pannig aukid teekifeeri til
a0 hofoa til breids hops fjarfesta og auka pannig fjolbreytni i eignarhaldi hins skrada félags.
En 6had pvi hvada kaupholl verdur fyrir valinu, er allur undirbtiningur séluferlisins og geedi
kynninga 4 tbodi fyrir fjarfestum po lykilatridi.

13.5.2. Bein sala a stérum eignarhlut til erlends fjarmalafyrirtaekis

Bein sala 4 storum eignarhlut til erlends fjarmalafyrirtekis geeti studlad ad aukinni
samkeppni med tilheyrandi dbata fyrir neytendur og samfélagio i heild.

Fjolbreytileiki i eignarhaldi a kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum veeri einnig af
hinu goda og vel til pess fallinn ad draga Gr innbyrdis tengslum 4 milli eigenda innlendra
banka. Pa kann erlent eignarhald ad studla ad betri ahattudreifingu i innlendum
eignaséfnum. Pvi er edlilegt ad reyna til prautar pa leid ad finna erlendan banka sem hefdi
ahuga 4 kaupum 4 islenskum banka.

[ minnisbladi Bankasyslunnar til starfshopsins kemur fram ad i kjolfar fjarmalakreppunnar
hafi verid afar liti0 um samruna og yfirtdkur 4 bénkum 4 milli Evropurikja. Bitur reynsla af
fyrri yfirtokum, 1ag ardsemi, floknara regluverk og auknar eiginfjarkrofur hafi att sinn patt
i pvi. Bankar séu ad draga sig ut ur fjarfestingum fyrri ara og einbeita sér ad kjarnarekstri
a eigin heimamarkadi, en ekki ad frekari landvinningum. Bankasyslan bendir 4 ad steerri
hollenskir bankar hafi engan ahuga synt & pvi ad yfirtaka hollenska bankann NIBC adur
en radist var i almennt utbod hans. NLFI (systurstofnun Bankasyslu rikisins i Hollandi)
kannadi jafnframt, samhlida undirbiningi ad almennu utbodi ABN AMRO, méguleikann
4 pvi ad selja bankann i heild. Ekki hafi verid dhugi a sliku 4 peim tima. P4 kemur fram hja
Bankasyslunni ad hugmyndir um kaup DNB 4 Islandsbanka hafi verid vidradar, en ekkert
komid 1t ur peim. Stérir bankar 4 Nordurlondum eigi nu pegar i lanavidskiptum vid steerstu
innlendu félogin hér alandi og pvi litill hagur fyrir pa ad taka yfir islenskar bankastofnanir.
Til vidbotar megi reikna med pvi ad gjaldmidillinn og sérislenskar reglur geti verid fyrirstada.

P4 var pad skodun Bankasyslunnar arid 2016, i undirbiningi fyrirhugadrar sélu a
Landsbankanum 4 peim tima, ad o6liklegt veeri ad hann yrdi seldur til erlends banka.
Rokstudningur stofnunarinnar vid pvi var ad erlent fjarmalafyrirtaeki myndi vilja eignast
allan eda ad lagmarki meirihluta i bankanum og slik skilyrdi yrdi erfitt ad uppfylla, m.a. i
ljosi logbundinna takmarkana 4 eignarhaldi.

Almenningur hérlendis virdist p6 almennt vera jakvaedur gagnvart pvi ad feera vidskipti
sin til erlends banka ef hann myndi bjéda pjonustu sina hér 4 landi. Kénnun Gallup fyrir
starfshopinn synir pad. Pannig toldu 35% liklegt ad peir feerdu vidskipti sin ef pad gerdist
0g 27% voru 6akvednir.
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[ svérum Bankasyslu rikisins vid fyrirspurn starfshopsins sagdi ad ef selja eigi innlendan
vidskiptabanka til erlends banka sé enn mikilvaegara ad leekka sérstakar alogur 4 innlend
fjarmalafyrirtaeki, enda séu ttibu erlendra fjarmalafyrirtaekja ekki undanpegin bankaskatti.
Pé sagdi Bankasyslan ad par sem norreenir bankar stydjast vid innramatsadferd 4 utreikningi
a aheettugrunni og eiginfjarkrofum sé neesta druggt ad ef peir keyptu banka hérlendis
myndu peir pegar i stad breyta islensku eigninni i utibu. Pad aetti ad mati Bankasyslunnar
ekki ad bitna & pjonustu vid islenska neytendur, en geeti leyst mikid eigid fé islenska
bankans ur laedingi fyrir erlenda bankann. Pa sé liklegt ad peir myndu vilja halda afram
a0 vera undir eftirliti fjarmalaeftirlits heimarikis, sem og tryggja innsteedur sinar i gegnum
innsteedutryggingarsjod heimarikis fremur en ad greida 1 islenska tryggingarsjodinn, m.a.

vegna harra idgjalda.?*!

[ dag er Islandsbanki eini bankinn sem er i 100% eigu rikisins**? pbannig ad ef markmidid
er ad lada a0 erlenda fjarfesta liggur beinast vid ad beita pessari adferd vid solu a eignarhlut
islenska rikisins i honum. Arion banki er nt pegar skradur 4 markad ad hluta og edlilegt
er a0 su leid verdi einnig fyrir valinu hvad solu 4 hlutabréfum i Landsbankanum vardar.
Ekkert utilokar pé ad erlendur banki kaupi radandi hlut { 66rum hvorum peirra banka,
pott eignarhald ad 60ru leyti verdi dreift. Pratt fyrir pad er mikilvaegt ad selja ekki hluta af
[slandsbanka fyrr en fullreynt hefur verid ad f4 erlendan banka ad bordinu. Til greina keemi
einnig ad selja afmarkadar einingar bankans til erlends banka, enda verdi st sala talin til
pess fallin ad studla ad aukinni samkeppni 4 islenskum bankamarkadi.**

Pad er til mikils ad vinna fyrir islenskan fjarmalamarkad ef teekist ad selja Islandsbanka til
erlends banka fra einhverju nagrannarikjanna. Gera verdur raunheefar veentingar i peim
efnum med hlidsjon af sogunni og alpjodlegri stodu mala. Gefa verdur sliku ferli edlilegan
tima. Samhlida er p6é mikilveegt a0 huga ad annarrileid ef tilraunir i pessa veru ganga ekki upp.

13.5.3. Adrar soluadferdir

Bein sala til fagfjarfesta

[ minnisbladi Bankasyslu rikisins til starfshépsins um mégulega fjrfesta 4 eignarhlutum
rikisins er komid inn 4 moguleikann 4 beinni sélu 4 6llum eda verulegum hluta {
vidskiptabonkunum til eins eda hops af fagfjarfestum/framtakssjodum. Nefnd hafa verid
deemi um slika sjodi fyrr 1 pessum I'V. hluta Hvitbokarinnar. Sala Simans til fagfjarfesta 4

arinu 2005, er deemi um pannig ferli hér 4 landi. Pannig meetti ekki utiloka ad eitt einstakt

241  Sja svor Bankasyslunnar vid fyrirspurnum starfshopsins. Nordea breytti norsku starfsemi sinni { atiba arid 2017 i tengslum vid
flutning 4 h6fudstddvum Nordea til Svipjédar.

242  Starfsmenn Landsbankans eiga litinn hlut { bankanum (1%) 4 moti rikinu (99%).

243 Slitastjérn Glitnis lagid mikid 4 sig til ad selja Islandsbanka 4 sinum tima. Raunverulegur ahugi var til stadar hj4 einhverjum
peirra erlendu banka sem reett var vid, en ekki nadist ad ljuka malinu.
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félag, islenskt eda erlent, hefdi ahuga 4 ad kaupa banka. Erlendis er ordid ad alpekkt ad
flugfélog, matvorukedjur eda 6nnur stor fyrirtaeki eigi banka. Bankasyslan bendir p6 a
a0 adrar s6luadferdir rimi betur vid markmid 1 eigendastefnu og légum par sem slikir
fagfjarfestar geri oft hda avoxtunarkrofu sem endurspeglist i lagu kaupverdi. Pa telur
stofnunin ad slikir fjarfestir einblini um pessar mundir fremur a fyrirteeki 4 svidi fjarteekni
og greidslumidlunar en hefdbundna banka.>** I [jési askilnadar um ad séluferlid skuli vera
opid og jafnfraedi medal kaupenda er heldur ekki jafn fysilegt ad radast i lokad soluferli
til valdra fjarfesta. Slikt sala yrdi pa dvallt ad vera i opnu ferli, i samrami vid 16g um
s6lumedferd eignarhlutar rikisins 1 fjarmalafyrirteekjum.

Hlutabréf afhent almenningi

Ein s6luadferd geti falist i pvi ad hluti af eign rikisins 1 bonkunum yroi feerdur pjodinni
i formi hlutabréfa. Um veeri ad reeda lagt hlutfall eigin fjar, t.d. 5% i 60rum bankanna,
en slik adgerd myndi studla ad fjolbreyttu og dreifdu eignarhaldi. Markmidid veeri ad
skapa traust og satt um framtio fjarmalakerfisins og auka i leidinni patttéku almennings
a hlutabréfamarkadi. Petta myndi kosta rikid niu ma.kr. ef midad er vid 5-10% af groflega
deetludu verdmeeti hlutafjar rikisins i Landsbankanum. Pad myndi pyda ad sérhver
[slendingur geti eignast hlutabréf { bonkunum upp 4 30-60 pusund krénur.

Framkveemd slikrar tillogu veeri ad 6llum likindum flokin og morg dlitaefni geetu komid
upp. Pannig pyrfti ad taka afstodu til pess hvort allir eettu rétt 4 hlut eda einungis hluti
landsmanna. Ztti t.d. ad setja skilyrdi um logreedi, busetu, rikisborgararétt og fram
eftir gétunum? Pa yroi slik leid ekki alveg gjaldfrjals, pvi almenningur pyrfti ad stofna
vorslureikning og greida vorslugold af hlutunum sem veeru skradir rafreent. Einnig pyrfti ad
gerarad fyrir ad athending slikra hluta til almennings mundi hafa { for med sér skattskyldu
fyrir vidtakanda. Ef hluta af eign rikisins yrdi atdeilt med pessum haetti veeri einnig asteeda
til ad skoda solutakmarkanir & hlutabréfunum, til ad lagmarka séluprysting i upphafi og
draga pannig ar likum 4 ad verulegur hluti bréfanna safnadist fljott 4 feerri hendur.*.

Ekki hefur fengist mikil reynsla erlendis af slikum adgerdum en p6 er deemi fra Chile a
arunum 1985-1988, en mjog skiptar skodanir eru um arangur peirrar tilraunar. Slikt veeri
pvi teeknilega mogulegt en dskorun ad na satt um framkveemdina.

Skattalegir hvatar

Ahugavert er { pessu samhengi ad skoda solu 4 49% hlutabréfa { Fjérfestingarbanka
atvinnulifsins { opinni askrift i névember 1998. S6luadferdinni var setlad ad virkja almenning
til kaupa a bréfum og studla ad almennu og dreifdu eignarhaldi bréfa i bankanum. Sidar

244  Sja minnisblad Bankasyslu rikisins: Mogulegir fjarfestar 4 eignarhlutum islenska rikisins { Islandsbanka hf. og Landsbankanum
hf. Par er visad i kostnadarverd rikisins ut frd yfirtoku rikisins 4 Landsbankanum.
245  Sja stoduskyrslu Bankasyslunnar um fyrirhugada s6lu 4 eignarhlutum rikisins { Landsbankanum.
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atti ad selja pau hlutabréf sem eftir steedu til fagfjarfesta. Um 10.700 einstaklingar skradu
sig fyrir hlutum 1 atbodinu. Mikil umfram eftirspurn eftir bréfunum myndadist strax &
askriftartimabilinu. Pad jok vaentanlega eftirspurnina ad tiltekid verdbréfafyrirtaeki hof ad
bjoda einstaklingum poknun fyrir ad fa ad nyta kennitolu peirra til ad safna ad sér hlutum i
bankanum. St adferd, svokollud kennitolusofnun, saetti gagnryni radamanna par sem med
pvi moéti veeri unnid gegn markmidum um dreift eignarhald.

Gera ma rad fyrir ad sa skattalegi hvati til kaupa 4 hlutabréfum sem var 116gum 4 peim tima
sem Fjarfestingarbanki atvinnulifsins var seldur, hafi r4did miklu um 4huga almennings. I
II1. hluta Hvitbokarinnar er fjallad um leidir til ad auka virkni islensks verobréfamarkadar.
Ein af peim tillogum sem par eru settar fram lytur ad pvi ad innleida 4 ny { 16g um slika
skattalega hvata til verdbréfakaupa almennings. ZAtla ma ad breyting i pa veru, sem yroi
pa almenn 1 tekjuskattslogum, mundi auka patttoku almennings { hlutabréfakaupum i
skradum félogum, p.a.m. Gitbodum 4 eignarhlutum rikisins i bonkunum.

Sala til almennings & kostnadarverdi

Einnig geeti komid til greina ad veita almenningi rétt 4 ad kaupa eignarhlut rikisins 4
kostnadarverdi rikisins. Veeri slikri adferd beitt, er akjosanlegt ad solufjarhaed til hvers
einstaklings veeri takmorkud, til ad draga ur heettu 4 sofnun askriftarréttinda.?*® Hver
svo sem soOluadferdin verdur, er mikilveegt ad utferslan uppfyllti meginskilyrdi laga um
s6lumedferd eignarhlutar rikisins i fjarmalafyriraetkjum, p.e. opid og gagnseett séluferli.

13.6. Neaestu skref og nidurstada

Rétt er ad hefja sem fyrst undirbining ad s6lumedferd 4 Islandsbanka og Landsbankanum.
Full asteeda er po til ad stiga varfaerin skref, med pad ad markmidi ad ad draga Gr aheettu og
minnka fornarkostnad rikissjo0s af eignarhaldinu, an pess ad markmid um st6dugleika og
trausta innvidi séu i heettu. Pad er i takt vid skilabod Alpjédagjaldeyrissjodsins sem hefur
hvatt islensk stjornvéld til ad hafa polinmaedi og geedi kaupenda ad leidarljosi vid
s6lu bankanna. Sala eignarhluta rikisins i bonkunum er einnig til pess fallin ad styrkja
samkeppni 4 {slenskum bankamarkadi til framtidar.

Rammagrein:
Timalina

Skynsamlegt vaeri ad hefja undirbuning a solumedferd sem fyrst, m.a. vegna

246 Bankasysla rikisins (2016)
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bess ad pad eykur sveigjanleika seljanda hlutabréfa til ad nyta sér hagstadar
markadsadstaedur sem kunna ad myndast.?*’

Bankasysla rikisins sendi starfshopinum aaetlun um solumedferd i heild
sinni. Timalinan midast vid undirbuning frumutbods & eignarhlutum rikisins i
bonkunum. Prir afangar marka lok priggja fasa i timaaatluninni: Fyrsta hluta
solumedferdar myndi ljuka med framlagningu tillogu af halfu Bankasyslu
rikisins til rédherra. 08rum hluta sélumedferdar myndi svo ljika med akvordun
radherra um ad hefja solumedferd. Pridji og umfangsmesti hluti solumedferdar
myndi hefjast eftir akvoréun radherra um ad hefja s6lumedferd.?*8Sa hluti muni
motast af peim vidteknu venjum sem gilda & fjarmalamorkudum pegar kemur
ad frumskraningu hluta i félogum. Mun pessi hluti solumedferdar samkvamt
Bankasyslunni ad lagmarki taka 6 manudi, ad pvi gefnu ad viockomandi banki
sé reidubuinn til sélu pegar dkvordun radherra liggur fyrir.

Manudur (ldgmarkstimi)

v 2 3M 4aM  SM &M

ll-'\kvaraun radherra um ad hefja s6lumedferd -
Ra&dning solurddgjafa -
Framkveemd dreidanleikakannana _

Gerd lysingar _
Gerd frumverdmats -

Yfirferd og stadfesting FME 3 lysingu

Fjarfestakynningar -

Almennt Utbod: Sala og tilboda aflad

lAfstada radherra til fyrirliggjandi kauptilbods

Uppgjor og afhending hluta

Skraning i Kaupholl

Heimild: Bankasysla rikisins.

Timasetning titbods og verdlagning skipta verulegu mali. Hins vegar er undirbuiningstimi
frumutbods mjog langur eins og sja ma af framangreindum ramma. Er pvi mikilvaegt
ad hefja undirbuning sem fyrst af fullum punga. Akvordun um ad hefja soluferli atti
ekki ad litast um of af adst6du a4 markadi 4 peim timapunkti sem akvedid er ad hefja

247 Bankasysla rikisins (september, 2018,)
248 Bankasysla rikisins (september, 2018)
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undirbiningsvinnuna enda getur adstada 4 markadi breyst med skommum fyrirvara. Pegar
kemur a0 s6lunni barf svo ad taka stdduna 4 nv.

B

BANKASYSLA RIKISINS

Heimild i fjarlogum

(R ENEN
ALTHINGI

ﬁ FJARMALA- 0G

Greinargera ra’aherra' EFNAHAGSRADUNEYTID
samrad vid pingnefndir
og umsogn Sedlabanka

Akvordun radherra um

ad hefja s6lumedferd

Afstada radherra til
fyrirliggjandi kauptilbods

Skyrslugjof

Skynsamlegt er talid ad skra Landsbankann 4 markad og selja pa eignarhluti rikisins i
bankanum sem pad hyggst lata fra sér { afongum. Hafa parf i huga ad samkvaemt gildandi
logum um sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum er rddherra einungis
heimilt ad selja eignarhlut i Landsbankanum umfram 70% hlut rikisins af heildarhlutafé
bankans.?® [ ljési mikilveegis pess ad upphaflegt frumutbod bankans sé af peirri
steerdargradu ad vekja athygli steerri stofnanafjarfesta erlendis er asteeda til ad rymka petta
akveedi adur en sdlumederd hefst.

[ tengslum vid s6luna er mikilveegt ad timasetja hana ut fra hagsteedum markadsadstedum
og selja neaegilega stéran hlut i bankanum { einu til ad vekja athygli steerri erlendra
stofnanafjarfesta. Askilegt er ad stefna ad tvihlida skrdningu, p.e. beedi  kaupholl 4 Islandi
og i ndleegum rikjum.

Skynsamlegt er ad fara af fullum krafti { ad bjoda vidskiptabonkum i nagrannarikjunum
ad kaupa Islandsbanka 1 heild. Slik sala veeri til pess fallin ad auka samkeppni 4 {slenskum

249 3.tolul. 1. mgr. 1. gr. laga 155/2012, um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmélafyrirteekjum.
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bankamarkadi, dsamt pvi ad auka fjolbreytni og minnka ahettu i fjarmalakerfinu.

Samhlida pvi ferli atti pé ad halda opnum peim moguleika ad selja hluti i bankanum

gegnum skraningu 4 markad, ef sala til erlends banka myndi ekki na fram ad ganga.

Mikilveegt ad stjornvold hugi ad moguleikum a ad losa um eignarhluti
a heildstadan hatt

Mikilveegt er ad stjérnvold hugsi heildstett um framtidareignarhald. Skref i
att ad solu purfa ad mida ad pvi ad nd markmidum um fjolbreytt, dreift og
traust eignarhald sem studli ad virkri samkeppni @ bankamarkadi til framtidar.
Eins og nefnt hefur verid veeri dreift eignarhald élikra ahrifafjarfesta, m.a.
erlends banka, i bland vid patttoku almennings i samrami vid préun erlendis
akjosanlegasta fyrirkomulagid til framtidar.

Pad atti pvi ad kanna moguleika & ad selja islandsbanka til erlends banka ad
hluta eda ollu leyti. Pratt fyrir ad ekki hafi borid 8 miklum dhuga erlendra banka
a slikum kaupum ma atla ad innkoma erlends banka yrdi mjog jakvaed fyrir
islenskan fjarmalamarkad og pvi mikilveegt ad lata 4 pad reyna.

Samhlida veeri astaeda til ad hefja undirbuining ad skraningu og solu a hluta
af eignarhlut rikisins i Landsbankanum. Mikilvaegt er ad peir hlutir sem seldir
verda i opnu Utbodi séu nagilega storir til ad vekja ahuga steerri fjarfesta
erlendis og til ad tryggja ad virkur eftirmarkadur verdi med hlutina. Naudsynlegt
er ad rymka heimildarakvadi laga um solumedferd eignarhluta rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum vardandi takmarkanir sem luta ad séluheimild & hlutum
i Landsbankanum pannig ad radherra hafi svigrum til aé na pessu markmiéi.

| takt vid yfirlysta stefnu stjornvalda er mikilvaegt ad hefja soluferlid
um leid og akvordun liggur fyrir

Timasetning Utbods og verdlagning skipta verulegu mali vid solu & eignarhlutum
i fjarmalafyrirtaekjum. Hins vegar er undirbdningstimi frumutbods mjog langur.
Er pvi mikilvaegt ad hefja undirbining sem fyrst i takt vié stefnu stjérnvalda
ad draga ur eignarhaldi & vidskiptabonkum. Akvordun um ad hefja soluferli
>tti ekki ad litast um of af adstodu & markadi & peim timapunkti sem akvedid
er ad hefja undirbuningsvinnuna enda getur adstada a markadi breyst med
skommum fyrirvara. Pegar kemur ad solunni parf svo ad taka stoduna a ny.
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