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1. Yfirstandandi vinna vid umbaetur a 16ggjéf um fjarmalamarkadi
Meginmarkmid loggjafarvinnu fjarmala- og efnahagsraduneytisins a svidi fjarmalapjénustu er ad
studla ad virkum fjarmalamarkadi par sem einstaklingum og fyrirtaekjum stendur til boda pjénusta og
fjdrmagn sem tryggir voxt og vidgang raunhagkerfisins dn pess ad efnahags- og fjarmalalegum
stodugleika’ sé 6gnad & sama tima og réttur neytenda er tryggdur. Hrun fjarmalakerfisins leiddi i 1jos
misbresti i eftirlitsumhverfi sem leitt hefur til endurskodunar laga og reglna & alpjédavisu. Slikar
endurbaetur eru naudsynlegar til pess ad styrkja umgjord fjarmalamarkadar og draga ur likum a pvi
ad afoll par hafi eins vidamikil ahrif og raunin vard. b6 ma ekki treysta um of & ad regluverk geti
komid i veg fyrir afoll enda pyrfti pad pa ad takmarka starfsemi fjarmalafyrirtaekja svo mjog ad
fjarmalakerfid hefdi litla moguleika til pess ad stydja vid voxt og vidgang hagkerfisins. Af peim s6kum
telur rdduneytid ad naudsynlegt sé ad finna edlilegan skurdpunkt aszettanlegrar dhaettu og vidunandi
Oryggis til pess ad tryggja ad kostnadur af erfidri stodu fyrirtaekja @ markadnum, hvort sem rekja ma
hana til 6hdéflegrar ahzettutoku eda ytri adstaedna, verdi borinn af fremsta megni af eigendum peirra
og lanardrottnum og ad stada rikissjods, virkni fjarmalakerfisins og starfsemi raunhagkerfisins raskist
sem minnst.

A 144. \6ggjafarpingi voru gerdar grundvallarbreytingar & lagaumgjord fjarmalafyrirtaekja med
breytingum a I6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, sem faera umgjord islenskra banka naer pvi
sem pekkist medal annarra préadra hagkerfa. Auk pess faera login fjarmalastédugleikaradi fyrstu
taekin til virkrar heildarstjéornunar a fjarmalamarkadi, svokollud pjédhagsvarudartzeki, en i september
2015 er ar fra fyrsta fundi radsins (fjallad er um fyrsta heila starfsar radsins i rammagrein 1).
Fjarmalastodugleikarad er hryggjarstykkid i nyrri stofnanaumgjord sem eaetlad er ad greina préun 4
fjdrmdlamarkadi sem styrkt getur l6ggjafarvinnu @ markadi sem tekur sto6ugum breytingum. p3a voru
a pinginu gerdar breytingar 4 vidurlagadkveedum fjélmargra laga dsamt pvi ad slitakafla laga um
fjarmalafyrirtaeki var breytt til ad audvelda gerd naudasamninga og stada neytenda var styrkt i
vidskiptum vid vatryggingafélog.

Fjdrmala- og efnahagsradherra stefnir ad pvi ad leggja fram nokkur vidamikil frumvorp & 145.
l6ggjafarpingi (2015-2016) sem breyta og baeta umgjord fjarmalapjénustu. Stefnt hafdi verid ad
framlagningu nokkurra peirra & 144. loggjafarpingi og var peirra pvi getid i greinagerd raéherra um
umbaetur & fjarmalamarkadi sem birt var i september 2014.> Aform um lagabreytingar hafa einnig
verid kynnt opinberlega med skyrslum og birtingu frumvarpsdraga 4 vef raduneytisins auk pess sem
raduneytid er i reglubundnu samradi vid hagadila, m.a. i gegnum fastanefndir & fjarmalamarkadi.’
Morg frumvarpanna reyndust hins vegar umfangsmeiri en datlad var i fyrstu auk pess sem tafir hafa
enn ordid & samningavidreedum EFTA/EES-rikjanna og Evrépusambandsins um innleidingu reglugerda
um evropskar eftirlitsstofnanir & fjarmalamarkadi (e. European Supervisory Authorities). bessar

i I6gum um fjarmalastédugleikarad nr. 66/2014 er fjarmalastédugleiki skilgreindur sem , [plad astand pegar
ekki er rof eda veruleg truflun 3 starfsemi fjarmalakerfisins og pad byr yfir naeegum vidnamspraétti til ad pola afoll
og Ojafnvaegi an pess ad veruleg neikvaed ahrif verdi i midlun fjarmagns, midlun greidsina og dreifingu dhaettu.

? http://www.fiarmalaraduneyti.is/media/rit2014/Skyrsla-fiarmala--og-efnahagsradehrra-um-loggjof-um-
fiarmalathjonustu heildarskjal 25092014 lokaskjal.pdf

3 Sja t.d. skyrslu um ny heildarlog um rekstraradila sérhaefdra sjéda:
http://www.fijarmalaraduneyti.is/media/frettatengt2015/Ny-heildarlog-um-rekstraradila-serhaedfra-sjoda.pdf,
drog ad frumvarpi til nyrra laga um fasteignalan: http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/19738, og skyrslu
sem var undanfari frumvarpsins: http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/18502. Sja auk pess skyrslu
nefndar um skuggabankastarfsemi: http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/19135
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eftirlitsstofnanir  eru; Evrépska  verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin (ESMA), Evrdpska
bankaeftirlitsstofnunin (EBA) og Evrépska trygginga- og lifeyrissjédastofnunin (EIOPA).

Innleiding reglugerdanna um evrépsku eftirlitsstofnanirnar er unnin @ grundvelli samkomulags sem
nadist milli fjarmalaraéherra EFTA/EES-rikjanna og Evrépusambandsins i oktober 2014 og felur hin i
sér vidamiklar breytingar fyrir islenskan fjarmalamarkad. Adferdin vid innleidinguna byggir a tveggja
stoda kerfi EES-samningsins og ad hluta til & peim fordeemum sem finna md i samkeppnismalum.
Upptaka gerdanna i EES-samninginn er forsenda aframhaldandi virkrar patttoku EES/EFTA rikjanna a
innri markadnum med fjarmalapjonustu. Stefnt er ad pvi ad leggja fyrir Alpingi pingsalyktunartillogu
um sampykkt malsins af halfu EES-rikjanna pegar teeknileg utfeersla samkomulagsins liggur fyrir,
vonandi fyrir arslok 2015.

Eftir formlega afgreidslu tillagnanna gagnvart stofnunum EES-samningsins er stefnt ad pvi ad leggja
fram frumvarp til breytinga a I6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998, par sem
lagt verdur til ad l6gfestar verdi naudsynlegar breytingar a fjarmalaeftirliti, sem fela i sér bindandi
akvardanir Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) & fjarmdlamarkadi og samstarf vid evrdpsku
eftirlitsstofnanirnar. | kjolfarid verda 16gd fram natengd frumvorp sem varda verdbréfamarkadi og
starfsemi lanshaefismatsfyrirtaekja og um afleiduvidskipti og skortsélu. Samhlida pvi sem unnid verdur
ad undirbuningi pessara miklu stofnanabreytinga er stefnt ad pvi ad leggja fram frumvarp til nyrra
laga um rekstraradila sérhaefdra sjéda og frumvarp til nyrra heildarlaga um vatryggingastarfsemi, sem
faera mun [6g um pau malefni til samraemis vid pad sem verid er ad gera i nagrannarikjum. Auk pess
verdur afram unnid ad pvi ad prda breytingar & 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002. Mestu
breytingarnar & bankamarkadi munu pd snda ad nyjum légum um vidbunad, skil og slit
fjdarmalafyrirtaekja (e. Bank Recovery and Resolution) auk naudsynlegra breytinga & I6gum um
innstaedutryggingar. Verdur hafist handa vié innleidingu peirra ger8a sem bifa & svidi
greidslupjonustu. Fyrstu frumvorp pess efnis geetu legid fyrir & vorpingi 2016 eda i upphafi haustpings
pad ar.

Pegar 4 heildina er litid byggja framangreind verkefni & tveimur meginstodum: Annars vegar 3
leerdémi af falli fjarmalakerfisins, en fjallad er itarlega um pad i rannsdknarskyrslu Alpingis, ymsum
skyrslum radherra® og ritum Sedlabanka islands.” Hins vegar byggja marghattadar kerfisbreytingar &
umfangsmikilli endurskodun & evrépsku regluverki sem islandi er skylt ad innleida & grundvelli EES-
samningsins. Mikil vinna er nu fyrir hondum vid ad innleida evrdpskt regluverk og tryggja par med
sambeerilega umgjord fyrir fijarmalapjonustu hér 4 landi vid pad sem pekkist i 66rum idnrikjum, en likt
og fjallad var um i greinargerd raduneytisins sem 16gd var fram i upphafi 144. l6ggjafarpings hefur
edli Evrépureglna og framkveemdar peirra breyst mikid & undanfornum arum med aukinni dherslu a
einsleitni @ innri markadnum. Auk pess & sa fjoldi gerda sem Evrépusambandid hefur sampykkt a
undanfornum arum sér ekkert fordaemi. Er nd svo komid, baedi vegna fjolda sampykktra gerda og

4 Sja t.d. Framtidarskipan fjarmalakerfisins og Heildarumgjérd um fiarmalastodugleika & islandi auk
greinargerdar fjarmala- og efnahagsraduneytisins um léggjafarvinnu a fjarmalamarkadi a 144. l6ggjafarpingi.
http://www.fijarmalaraduneyti.is/media/utgafa/Framtidarskipan fjarmalakerfisins 032012.pdf
http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Framwork thyding.pdf
http://www.fijarmalaraduneyti.is/media/rit2014/Skyrsla-fiarmala--og-efnahagsradehrra-um-loggjof-um-
fiarmalathjonustu heildarskjal 25092014 lokaskjal.pdf

> Sja t.d. Varudarreglur eftir fjarmagnshoft.
http://sedlabanki.is/library/Skr%C3%Alarsafn/S%C3%A9rrit/S%C3%A9rrit%20nr%20%206%20 Var%C3%BA%C
3%B0arreglur%20-%20Copy%20(1).pdf
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pbess vanda sem innleiding reglugerda um eftirlitsstofnanirnar veldur, ad um 130 gerdir & svidi
fjarmalapjonustu bida nd innleidingar i EES-samninginn. NUverandi framkvaemdastjorn malaflokksins
hja Evréopusambandinu stefnir po ekki ad jafn vidamiklum breytingum & Evrépureglum og lagdar voru
fram i tid sidustu framkveemdastjornar. begar hillir undir lok peirrar miklu innleidingarvinnu sem nu
stendur yfir mun pvi gefast taekifaeri til ad endurmeta paer fjolmorgu breytingar sem gerdar hafa verid
a loggjof um fjarmalapjonustu fra darinu 2010, p.m.t. med heildarendurskodun a légum um
fiarmalafyrirtaeki og opinbert eftirlit med fjarmalapjonustu.



Rammagrein 1: Starfsemi fjarmalastodugleikarads

Fjarmalastodugleikarad tok formlega til starfa @ arinu 2014 en pad er vettvangur samrads,
upplysingaskipta og stefnumodtunar vegna fjarmalastédugleika og samhaefir vidbuinad opinberra
adila vid fjarmalakreppu. Fjarmala- og efnahagsradherra er formadur radsins sem starfar eftir I6gum
sem um pad gilda, nr. 66/2014, og fylgir opinberri stefnu um fjarmalastodugleika og starfsreglum
fijarmalastodugleikardds. A fundum fjarmalastodugleikarads er farid yfir greinargerd
kerfisdhaettunefndar, sem starfar fyrir radid, en han hittist ad jafnadi tveimur vikum adur en
fijarmalastédugleikardd kemur saman. b3 eru til umraedu aheaetta i fjarmalakerfinu og stadan f
efnahagslifinu auk annarra malefna sem tilefni pykir til ad reeda 4 pessum samstarfsvettvangi. A
arinu 2015 hefur radid hist prisvar, 19. jandar, 14. april og 2. oktéber.

Fjarmalastodugleikarad skal meta efnahagslegt éjafnveegi, ahaettu i fjarmalakerfinu, daeskilega hvata
og adrar adstaedur sem eru liklegar til ad dgna fjarmalastédugleika. A sidasta fundi sinum mat radid
ad sé horft lengra fram a veginn hafi ahaettan vaxid fyrir fjarmalakerfid par sem likur & pjédhagslegu
6jafnveegi hafi aukist. Vidnamspréttur bankanna til ad standast aféll er talinn gédur enda
eiginfjarhlutfoll ha og lausafjarstada god. Hagnadur storu bankanna & fyrra arshelmingi var
umtalsverdur en hann matti ad miklu leyti rekja til einskiptislida. Uppgjor bua follnu bankanna og
gjaldeyrisutbod vegna aflandskrona geta haft einhver neikvaed ahrif a lausafjarstédu bankanna en
bau eiga ad vera innan vidradanlegra marka. ba parf ad ljuka undirbuningi varudarreglna vegna
ahzettu sem fylgir fjarmagnshreyfingum til og fra landinu nu pegar hillir undir losun fjarmagnshafta.

Opinber stefna um fjarmalastodugleika skilgreinir sex millimarkmid sem byggja baedi a alpjédlegum
viomidum og islenskum adsteedum. Horft er til pessara millimarkmida sem heildar vid mat &
fijarmalastodugleika og er pa studst vid visa sem segja til um hvort gripa purfi til adgerda. A arinu
2015 stadfesti fjarmalastodugleikarad prja kjarnavisa fyrir fyrsta millimarkmidid: ad vinna gegn
ohoéflegum utlanavexti, skuldsetningu og djafnvaegi 4 eignamorkudum. Visar fyrir 6nnur
millimarkmid eru i vinnslu og stefnt ad pvi ad peir verdi tilbunir fyrir arslok. Eitt af hlutverkum
radsins er ad stadfesta skilgreiningu a kerfislega mikilvaegum pattum sem geta haft ahrif a
fijarmalastodugleika. A fundi raddsins 14. april sl. var 16gd fram til sampykktar skilgreining
kerfisdhaettunefndar a kerfislega mikilveegum eftirlitsskyldum adilum. Fjarmalastédugleikarad
stadfesti adferdafreedina og ad Arion banki hf., Landsbankinn hf., Islandsbanki hf. og
ibudalanasjodur teldust kerfislega mikilveegir eftirlitsskyldir adilar.

Radid skilgreinir paer adgerdir, adrar en beitingu stjérntaekja Sedlabanka islands i peningamalum,
sem taldar eru naudsynlegar a hverjum tima til ad hafa ahrif a fjarmalakerfid i peim tilgangi ad efla
og varodveita fjarmalastodugleika. Radid gripur ekki til beinna adgerda, heldur beinir tilmalum um
adgerdir til par til baerra yfirvalda a grundvelli greiningar kerfisdhzettunefndar og mats radsins.
Medal pess sem yfirvold geta gripid til eru pjodhagsvarudarteeki (e. macro prudential tools) eins og
eiginfjaraukar (e. capital buffers) sem innleiddir voru i 16g 2. juli sl. brir aukar af peim fjérum sem
voru innleiddir eru settir 8 ad undangengnum tilmalum fjarmalastédugleikarads. Eiginfjaraukunum
er ztlad ad draga ur kerfisahaettu og styrkja rekstur fjarmalafyrirtaekja en peir taka mid baedi af ytri
og innri adsteedum. Til stendur ad innleida fleiri pjddhagsvarudartaeki @ naestu misserum. bannig er
t.a.m. lagt til i drogum ad frumvarpi ad nyjum légum um fasteignaldn til neytenda ad
Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt, ad undangengnum tilmaelum fjarmalastodugleikarads, ad setja
reglur um vedsetningarhlutfall fasteigna. Hdmark a slikt hlutfall getur dregid ur vexti fasteignaldna
og bar med bpenslu & fasteignamarkadi verdi hennar vart. A naestu misserum munu fleiri
bjédhagsvarudarteki verda innleidd en medal peirra eru pau sem finna ma i reglugerd
Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 575/2013, um varfaerniskrofur vegna starfsemi lanastofnana og
fjarfestingarfyrirteekja (e. capital requirements regulation, CRR).




2 Fjarmalafyrirteeki

[ byrjun sumars sampykkti Alpingi 16g nr. 57/2015, um breytingu 4 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002, med sidari breytingum. Voru par gerdar talsverdar breytingar 4 gildandi logum. Helstu
breytingarnar vordudu reglur um starfsleyfi fjarmalafyrirteekja, ahaettustyringu, storar
aheaettuskuldbindingar, virka eignarhluti, aheettupaetti i starfsemi fjarmalafyrirtaekja, abyrgd stjérnar
og framkvaemdastjéra og ny dkvaedi um eiginfjarauka. Auk pessa var fjarmala- og efnahagsradherra
veitt heimild til pess ad taka upp reglugerd Evrdpupingsins og radsins (ESB) nr. 575/2013, um
varfaerniskrofur vegna starfsemi ldnastofnana og fjarfestingarfyrirtaekja (CRR reglugerdina) i islenskan
rétt. Frumvarpinu var ztlad ad innleida i islenskan rétt hluta svonefnds Basel Il stadals eins og hann
er utfaerdur i Evropuloggjof med tilskipun Evropupingsins og radsins 2013/36/ESB (CRD IV
tilskipuninni) og reglugerd (ESB) nr. 575/2013. Enn er nokkurra breytinga porf & islenskum rétti til ad
ljuka ad fullu vid innleidingu CRDIV / CRR regluverksins i islensk l6g. Fyrirhugad er ad ljuka
innleidingunni med lagabreytingum a yfirstandandi 16ggjafarpingi.

Alpingi sampykkti auk pess l6g nr. 59/2015, um breytingu & l6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002, med sidari breytingum um mitt ar 2015. Med I6gunum voru gerdar breytingar & reglum
XIl. kafla laganna sem fjallar um naudasamningaferli fjarmalafyrirteekja i slitamedferd.
Lagabreytingarnar voru hluti af skipulagdri daetlun stjérnvalda um losun fjarmagnshafta og i samraemi
vid pad markmid ad efnahags- og fjarmalastédugleika yréi ekki 6gnad. Einn tilgangur laganna var ad
audvelda slitastjérnum ad ljuka slitamedferd fjarmalafyrirtaekis med naudasamningi vid kréfuhafa.
Vid gerd lagabreytinganna var horft til peirrar reynslu sem fengist hefur af slitum fjarmalafyrirtaekja
bzadi hér a landi og erlendis sidustu ar. Su reynsla hefur einnig gefid tilefni til pess ad taka XII. kafla
laganna til heildarendurskodunar. Fjarmala- og efnahagsrdduneytid fyrirhugar ad hefja slika
endurskodun i vetur.

2.1 Logum fjarmalafyrirtaeki.

Stefnt er ad pvi ad leggja fram frumvarp til laga um breytingar & 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002 a yfirstandandi haustpingi. Med frumvarpinu verdur stigid naesta skref i adlogun islenskrar
l6ggjafar ad Basel Il stadlinum og CRD IV/CRR regluverki ESB og tryggja par med islenskum
fjarmalafyrirtaekjum sambeerilegt lagaumhverfi og pekkist annars stadar i Evrépu. Frumvarpid mun
fela i sér heildarendurskodun a X. kafla laganna vardandi eigid fé fjarmalafyrirtaekja og verda gerdar
talsverdar breytingar & umraddum kafla. Nyjar reglur mida ad pvi ad styrkja baedi geedi og magn
eiginfjar fjarmalafyrirteekja. Asamt pessum breytingum verda gerdar lagabreytingar vardandi
kénnunar- og matsferli fjarmalafyrirtaekja (e. SREP) sem byggja 4 tilskipun Evrépupingsins og radsins
2013/36/ESB. Tilgangur pessara breytinga er baedi ad styrkja valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins a
grundvelli kdnnunar- og matsferlis fijarmalafyrirtaekja og skyra betur i I16gum hvad felst i umraeddum
valdheimildum. Adrar breytingar sem verdur ad finna i frumvarpinu eru pessar; samraeming a
skilgreiningarkafla laganna vid nyjar skilgreiningar CRD IV/CRR regluverksins auk nyrra skilgreininga,
kvedid verdur & um skyldu fjarmalafyrirteekja til pess ad upplysa um vogunarhlutfall sitt (e. Leverage
Ratio), breytingar verda gerdar a vidurlagakafla laganna og auk pess verda heimildir sem finna ma i
458. gr. CRR logfestar en fjallad er um pessar heimildir i rammagrein 2 i skyrslu pessari.

A vorpingi 2016 er stefnt ad pvi ad leggja fram annad frumvarp til laga um breytingar & I6gum um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 sem mun innihalda pripaettar breytingar 4 l6gunum. | fyrsta lagi
breytingar 4 V. kafla laganna sem fjallar um starfsemi fjarmalafyrirtaekja & milli landa. | 6dru lagi



breytingar sem varda samstaedueftirlit og i pridja lagi nyjar reglur um uppljéstrun (e. Whistle-
Blowing).

Med logfestingu beggja frumvarpanna verda Basel Il stadalinn og CRD IV/CRR regluverkid ad fullu
innleidd hér & landi. [ ljési peirra fjolpeettu breytinga sem gerdar hafa verid 4 I6gum um
fjarmalafyrirtaeki 4 undanfornum arum stefnir raduneytid ad pvi ad hefja heildarendurskodun
laganna um mitt ar 2016.

Rammagrein 2: Pjoohagsvarud a grundvelli 458. gr. CRR reglugerdarinnar

Med logum nr. 57/2015, um breytingu a l6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki voru logfest
akvaedi um eiginfjdrauka en peir eru pjédhagsvarudartaeki sem gera fjarmalafyrirtaekjum skylt ad
vidhalda haerra hlutfalli eigin fjar en grunnkrofur gera rad fyrir. Eiginfjaraukarnir eru flestir settir 4 ad
undangenginni greiningu sem gefur til kynna ad adkvednar adstadur hafi skapast i fjarmala- eda
efnahagskerfi landsins sem krefjast vidbragda stjornvalda. Nyjar lagaheimildir um beitingu pessara
stjorntaekja byggja @ CRD IV tilskipuninni p.e. tilskipun 2013/36/ESB sem er annar hluti svonefnds
CRD IV/CRR regluverks en hinn hluti regluverksins er reglugerd (ESB) nr. 575/2013, um
varfaerniskrofur vegna starfsemi lanastofnana og fjarfestingarfyrirtaekja (CRR reglugerdin). Fleiri
stjorntaeki ma finna i CRD IV/CRR regluverkinu sem heimila beitingu sérstakra heimilda sem nyta ma
til heildarstjornunar a fjarmalamarkadi vegna pjodhagsvarudar og p. @ m. eru heimildir sem getid er
um i 458. gr. CRR regluverdarinnar.

[ 458. gr. CRR er ad finna pjédhagsvartdartaeki sem heimilar eftirlitsadila ad gera strangari
eftirlitskrofur gagnvart fjarmalafyrirtaeki eda fjarmalataekjum til pess ad taka a adsteedum sem
skapast hafa vegna kerfisahaettu. CRR reglugerdin kvedur 8 um ad pessum heimildum skuli einungis
beitt vid mjog sérstakar adstaedur og pegar adrar heimildir CRD IV/CRR regluverksins duga ekki til ad
bregdast vid peim adsteedum sem eru fyrir hendi. Heimildir 458. gr. CRR er ekki ad finna i Basel IlI
stadlinum.

A grundvelli 458. gr. CRR er eftirlitsadila i EES-riki heimilt ad gera eftirfarandi varfaerniskréfur
gagnvart 6llum eda einstoku fjarmalafyrirtaeki i rikinu:

- meela fyrir um annad hlutfall eigin fjar.

- kveda 4 um sérstakar krofur um stérar aheettuskuldbindingar.

- fara fram 4 opinbera birtingu upplysinga og/eda ad tilteknar upplysingar séu birtar oftar en
skylt er samkvaemt l6gum.

- setja fram krofu um haerri verndunarauka en skylt er ad vidhalda skv. 16gum.

- auka vid lausafjarkrofur.

- kveda 4 um heerri dhaettuvogir vegna dhaettu a fasteignamarkadi.

- setja fram krofur sem taka 4 dhaettu vegna ahaettuskuldbindinga a@ milli fjarmalafyrirtaekja.

Eins og sja ma af upptalningunni hér ad ofan eiga heimildirnar ad na yfir fjolda tilvika og adstaedna
sem upp geta komid a fjarmalamarkadi og hafa i for med sér kerfisdhaettu. Hér skal pd itreka pad ad
notkun heimildanna er bundin pvi skilyrdi ad adrar heimildir sem eftirlitsadili hefur 16gum
samkvaemt geti ekki dregid ur peirri kerfisdhaettu sem er til stadar i rikinu einar og sér. ba eru
heimildirnar einnig bundnar skilyrdi um akvedid samrdds- og sampykkisferli vid stofnanir
Evrépusambandsins en vid upptoku CRR reglugerdarinnar i EES-samninginn er liklegt ad i tilviki
EFTA-rikjanna verdi ferlid fyrst og fremst bundid vid Eftirlitsstofnun EFTA.




Rammagrein 3: Sérstakt vogunarhlutfall

[ drégum ad frumvarpi til breytinga 4 16gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002, sem nu er unnid ad
innan fjarmala- og efnahagsraduneytisins er ad finna akveedi um skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad
vidhalda sérstoku vogunarhlutfalli (e. Leverage Ratio). Kvedid er 8 um vogunarhlutfall i 429. og 430.
gr. reglugerdar (ESB) nr. 575/2013, um varfaerniskrofur vegna starfsemi lanastofnana og
fjarfestingarfyrirteekja (CRR reglugerdin) en akvaedin taka mid af Basel Ill stadlinum med peim
fravikum ad CRR reglugerdin kvedur ekki & um tiltekid hlutfall vogunar en Basel Il stadallinn maelir
fyrir um ad hlutfallid skuli vera 3%.

Reglur um vogunarhlutfall eru nyjar af nalinni og komu nud fram i nyjum Basel Il stadli sem er
endurskodun Basel nefndarinnar um bankaeftirlit i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Ein
astaeeda hennar var Ohoéfleg skuldsetning fjarmalafyrirtaekja. A grundvelli eldri reglna var
fjarmalafyrirtaekjum unnt ad auka skuldsetningu en a sama tima vidhalda I6gbundnu lagmarki um
eigid fé, m.a. med nytingu innri modela til Utreikninga ahaettuvoga. begar fjarmalakreppan std6 sem
haest myndadist prystingur a fjarmalafyrirtaeki til pess ad draga ur skuldsetningu sem ytti undir
frekari laekkun & eignaverdi. begar fjarmalafyrirtaeki drogu pannig ur skuldsetningu jokst
kerfisdhzetta og leiddi til frekara taps a rekstri fjarmalafyrirtaekja, dro ur eigin fé og gaedum pess og
minnkadi frambod lansfjar.

Basel Ill stadalinn inniheldur pvi einfaldar og gagnsaejar reglur um hlutfall vogunar sem taka ekki
beint mid af eiginfjarstodu fjarmalafyrirtaekja og er markmid reglnanna tvenns konar. Annars vegar
ad koma i veg fyrir of mikla skuldsetningu innan bankakerfisins til ad draga ur haettu a neikveedum
hlidarverkunum innan fjarmala- og efnahagskerfisins pegar adstaedur skapast sem fela i sér porf a
bvi ad draga ur skuldsetningu innan bankakerfisins og hins vegar styrkja reglur um utreikning
eiginfjar med oryggisventli sem nyjar reglur eiga ad vera. Samkveemt Basel Ill stadlinum skulu
fjarmalafyrirtaekin skila inn upplysingum um hlutfall vogunar og utreikning a pvi til eftirlitsadila til ad
byrja med en Basel Ill stadilinn og CRR reglugerdin gera rad fyrir pvi ad frd og med pessu ari skuli
fjarmalafyrirtaeki birta vogunarhlutfall sitt opinberlega. Markmid Basel nefndarinnar er ad fra og
med 1. jandar 2018 verdi krafa um hlutfall vogunar hluti af kr6fum sem heyra undir fyrstu stod
varfeerniseftirlits (e. Pillar 1) p.e. hluti af vidmidunarreglum um mat 4 lagmarks eiginfjarkrofu.

Samkvaemt dkvaedum CRR reglugerdarinnar skulu fjarmalafyrirtaeki reikna at hlutfall vogunar, p.e.
eigid fé (e. Tier 1) sem hlutfall af eignum fyrirteekisins, og er pa att vid eignir baedi innan og utan
efnahagsreiknings (heildarahaettuskuldbindingar). Akvaedi 429. gr. CRR skilgreinir hvada lidi innan og
utan efnahagsreiknings skuli nota vid utreikninginn. Fjarmalafyrirtaeki skulu eins og adur sagdi skila
upplysingum er vardar utreikning a hlutfallinu og nidurstodu pess til eftirlitsadila arsfjéroungslega.
Eftirlitsadili hefur pannig upplysingarnar og nidurstédu til hlidsjonar vid konnunar- og matsferli (e.
SREP) a fjarmalafyrirtaekinu.

3 Vatryggingastarfsemi

Verulegar breytingar standa fyrir dyrum & vatryggingamarkadi med frumvarpi til nyrra laga um
vatryggingastarfsemi, sem lagt verdur fram @& yfirstandandi pingi. Frumvarpid er byggt a tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2009/138/EB (Solvency Il) sem hefur verid sampykkt i Evrépusambandinu
og verdur hluti af EES- samningnum. Med frumvarpinu verdur lagaumhverfi & vatryggingamarkadi
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EES-rikjanna samraemt en meginmarkmid frumvarpsins er ad auka neytendavernd og tryggja betur
fjarhagslegan stodugleika a vatryggingamarkadi.

A sidasta pingi var su breyting gerd & légum nr. 30/2004, um vatryggingarsamninga, ad
vatryggingartokum var heimilad ad segja upp vatryggingasamningi eingdngu i pvi skyni ad flytja
vatryggingu til annars félags. Markmidid med peirri breytingu @ l6gunum er ad studla ad aukinni
samkeppni a vatryggingamarkadi med pvi ad audvelda vidskiptavinum vatryggingafélaga ad skipta um
vatryggingafélag.

3.1 Ny heildarlég um vatryggingastarfsemi

Nyjum heildarlégum um vatryggingarstarfsemi er setlad ad koma i stad nugildandi laga nr. 56/2010
og frumvarpid byggir 4 annarri gjaldpolstilskipun Evrépusambandsins 2009/138/EB (Solvency ).
Solvency Il tilskipunin hefur pann tilgang ad styrkja starfsemi vatryggingafélaga med pvi ad gera
auknar krofur til fijarhags vatryggingafélaga, medal annars med pvi ad auka gjaldpolskréfur, auk pess
sem meiri krofur eru gerdar til stjdrnarhatta vatryggingafélaga. Solvency Il var breytt med tilskipun
2014/51/ESB (Omnibus 1I). Megintilgangur Omnibus Il var ad innleida &kvaedi um Evropsku
vatrygginga- og lifeyriseftirlitsstofnunia (EIOPA) en einnig eru par akveedi um maelikvarda fyrir
langtimadbyrgd o.fl.

Meginbreytingin i frumvarpinu fra nugildandi I6gum felst eins og adur segir i auknum krofum 3
gjaldpoli vatryggingafélaga. Gjaldpolskrafa er pad fjarmagn sem vatryggingafélag parf ad hafa til ad
maeta dveentum aféllum sem ekki er gert rad fyrir i vatryggingaskuld. Vatryggingafélog purfa ad
reikna gjaldpolskréfuna og pad 4 ad reikna hana ut fra 6llum maelanlegum dhaettum félagsins.
Gjaldpolskrofurnar eru gerdar ahesettumidadar sem er i samraemi vid alpjédlega préun 34
fjdrmdalamorkudum. bPad pydir ad verklag vid eftirlit verdur einnig dhaettumidad. Reglunum er tlad
ad verda hvati fyrir vatryggingafélog til ad meela, styra og milda dhaettu sina. Vatryggingafélog sem
taka mikla dhaettu eda eru med slaka dhaettustyringu munu purfa ad hafa heaerri gjaldpolskréfur en
félog sem taka minni ahaettu eda eru med géda dhaettustyringu.

Gjaldpolskrofur vatryggingafélaga munu taka til fleiri dhaettupdatta en nd er sem mun almennt hafa
pbau &hrif ad gjaldpolskrafa haekkar og vatryggingafélog munu purfa ad hafa sérstaka
aheaettustyringadeild innan félagsins. Vatryggingafélog med einfalda starfsemi geetu hins vegar haft
moguleika a pvi ad hafa laegri gjaldpolskrofu.

Frumvarpinu er setlad ad na til vatryggingafélaga sem eru med idgjold umfram 5 milljénir evra eda
med vatryggingarskuld umfram 25 milljonir evra. Svokollud hlutfallsregla verdur vid lydi, en i henni
felst ad ad pratt fyrir ad utreikningur nyrra gjaldpolskrafna geti verid flokinn pa geta smeerri
vatryggingafélég notad einfaldari adferdir. Oll starfandi vatryggingafélég & islandi munu falla undir
meginreglur frumvarpsins.

Solvency Il byggir & priggja stoda kerfi, p.e. pad eru prjar stodir sem vinna saman ad pvi ad tryggja
Orugga starfsemi vatryggingafélags.

Stod | byggist & pvi ad hafa fjarhagsgrundvoll vatryggingafélags oruggan. Eignir og skuldir,
vidurkenndir eiginfjarlidir, utreikningur vatryggingarskuldar og utreikningur a gjalpolskrofum munu
byggjast & mati. Vatryggingafélég purfa einnig ad hafa lagmarksfjarmagn. Lagmarksfjarmagn er
lagmark peirrar fjarhaedar sem vatryggingafélag getur haft til ad fjarhaed gjaldpolslida sé innan
marka.



e Reglur um mat a eignum og 6drum skuldum en vatryggingaskuld skulu byggjast 4 hagraanum
meginreglum. Pad felur i sér ad matid verdur i samreemi vid alpjédlega reikningsskilastadla
(IFRS).

e Utreikningur vatryggingarskuldar verdur samraemdur og skal byggja 4 markadssjénarmidum.

e Gjaldpolskrafa og lagmarksfjarmagn er reiknad ut fra vidurkenndum gjaldpolslidum sem eru
hadir akvednum moérkum. Fari fjarhaed gjaldpolslida undir fjarhaedarmaork lagmarksfjarmagns
skal afturkalla starfsleyfi vatryggingafélags.

Stod Il byggist & pvi ad stjérnunarhaettir vatryggingafélags séu edlilegir og heilbrigdir. bad parf ad
vera virk ahaettustyring, greining a dhaettu og eigid ahaettu- og gjaldpolsmat.

e Stjornkerfi félags parf ad tryggja ad vatryggingafélagi sé stjérnad a traustan og varfeerinn
hatt.

e Dbad parf ad vera deild sem sér um ahaettustyringu, innra eftirlit, innri endurskodun,
tryggingastaerdfreedi og regluvorslu.

Eigid dhaettu- og gjaldpolsmat vatryggingafélags er mat félags & heildarfjarmagnsporf pess par sem
metid er hvada fjarhagsgrundvollur er haefilegur midad vid tiltekna dhaettusamsetningu, dhaettupol
og vidskiptadaetlun.

Akvaedin i frumvarpinu um eftirlitsferlid fela i sér ad Fjarmalaeftirlitid mun hafa sérstakt verklag vid
eftirlit med vatryggingafélogum og mun greina veikleika og aukna dhaettu. Samraeming lagareglna a
EES-svaedinu felur i sér ad eftirlit @ innri markadnum verdur med samramdari haetti en adur. bad er i
samraemi vid adrar breytingar & reglum um fjarmalapjonustu par sem Evropusambandid hefur lagt
aukna aherslu a einsleitni relgna og eftirlits, m.a. med virkri starfsemi evréopsku eftirlitsstofnananna.

Stod Il byggist @ pvi ad hafa upplysingagjof vatryggingafélags opinbera og upplysingagjof pess til
eftirlitsstjérnvalda. Eftirfarandi skyrslugerd er medal pess sem lagt er til i frumvarpinu:

e Skyrsla um gjaldpol og figrhagslega stédu. Opinber skyrsla sem vatryggingafélog eiga ad birta
arlega. [ skyrslunni skal koma fram hvernig stjérnkerfi og dhaettustyring félagsins er.

e Regluleg eftirlitsskyrsla. Skyrsla sem vatryggingafélog senda til Fjarmalaeftirlitsins.

o Sto0lud eyOublod & EES-sveedinu fyrir tolulegar upplysingar og upplysingar um rekstur og
fjdrhagslega sto6du vatryggingafélaganna.

Innleidingarfresti Solvency Il hefur verid breytt tvisvar en tilskipunin mun nu taka gildi 1. jantar 2016 i
ESB. bar sem ekki er buid ad innleida Solvency Il i EES-samninginn er ekki komin gildisdagsetning fyrir
EES l6ndin en mikilvaegt er ad frumvarpid verdi ad l6gum hér & landi 4 sama tima og a innri
markadinum til ad tryggja samraemingu og einsleitni.

3.2 Fjarmalasamsteypur

Unnid er ad gerd frumvarps til laga um vidbodtareftirlit med fjarmdalasamsteypum. Frumvarpid mun
byggja & tilskipun Evrépupingsins og radsins 2002/87/EB, um vidbdtareftirlit med
fjdrmalasamsteypum, en hluti af peim reglum sem eru i peirri tilskipun eru i reglum
Fjarmalaeftirlitsins nr. 165/2014, um vidbdtareftirlit med fjarmalasamsteypum. Eftirlitsstofnun EFTA
(ESA) hefur gert athugasemdir vegna pessara reglna og hefur ekki verid brugdist vid ollum
abendingum enn sem komid er en pad mun verda gert i vinnu vid frumvarpid. Einnig er fyrirsjaanlegt
ad akvaedi i CRD IV og Solvency Il um samsteypur verdi i frumvarpinu medal annars vegna tilvisana
par i tilskipun 2002/87/EB og taknistadla sem byggja a peim.
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4 Verobréfamarkadur

Raduneytid hefur haft i undirbdningi poé nokkurn fjélda lagafrumvarpa a svidi verdbréfamarkadar.
Frumvorpin byggjast ad miklu leyti & nylegum tilskipunum og reglugerdum Evrépusambandsins. Fela
margar peirra i sér framsal valds til Evrépsku eftirlitsstofnunarinnar 8 verdbréfamarkadi (e. European
Securities Market Authority), m.a. vardandi veitingu starfsleyfis og skraningu pess og beint eftirlit
med einstaka fyrirtaekjum sem i edli sinu starfa yfir landamaeri. [ peirri lausn sem na er unnid ad vid
adlégun pessarar umgjardar fyrir EFTA-rikin er gert rad fyrir ad petta vald verdi falid Eftirlitsstofnun
EFTA, ESA.

[ mars sl. skiladi nefnd sem fjarmala- og efnahagsradherra skipadi um skuggabankastarfsemi skyrslu
sinni til radherra. Nefndini var falid ad kortleggja skuggabankakerfid & islandi, hugsanleg ahrif aukinna
krafna a fjarmalafyrirteeki 4 adra peetti fjdrmalakerfisins og alpjédlega préun & pessu svidi. Fjallad er
nanar um skyrsluna i rammagrein 4.

A pessu ari hafa tvaer skyrslur verid gefnar Ut og settar i athugasemdarferli sem undanfari frumvarpa,
annars vegar vegna frumvarps til nyrra laga um umgjord med veitingu fasteignaldna til neytenda og
hins vegar vegna frumvarps til nyrra laga um rekstraradila sérhaefdra sj6da. Stefnt er ad pvi ad leggja
fram frumvorpin @ komandi pingi og voru drog ad nyju frumvarpi til laga um fasteignalan til neytenda
birt i sumar til umsagnar 4 heimasidu raduneytisins.

A vorpingi er gert rad fyrir framlagningu frumvarps um afleiduvidskipti, frumvarps um skortsélu og
frumvarps til innleidingar 4 reglugerd um lanshaefismatsfyrirtaeki.

4.1 Rekstraradilar sérhaefdra sjoda

Arid 2011 leit dagsins ljés ny tilskipun ESB sem tekur til rekstraradila sérhaefdra sjéda (Alternative
Investment Fund Managers Directive, AIFMD).® Sérheaefdir sjodir eru kerfislega mikilvaegir og
starfsemi peirra getur leitt til dstodugleika a fjarmalamarkadi eins og efnahagshrunid leiddi i ljos.
Sjédirnir geta pvi verid berskjaldadir fyrir ymis konar dhattu, baedi heildar- (e. macro-prudential )og
eindar- (e. micro-prudential) einkum ef skuldsetning peirra er mikil.

Engin heildsteed Evropuloggjof hafdi adur tekid til starfsemi slikra rekstraradila. Hér a landi eru
adeins nokkur dkveedi sem na til starfsemi peirra, i sjédalogunum nr. 128/2011 en einnig & vid og
dreif i 16ggjof a fjarmdalamarkadi. Fram til pessa hefur regluverkid midad ad verdbréfasjédum sem
heimild hafa til ad markadssetja sig gagnvart neytendum, UCITS tilskipunin svokallada sem innleidd
var hér 4 landi arid 2007.

[ juni & pessu &ri kom Ut skyrsla nefndar sem falid var pad verkefni ad vinna frumvarp til nyrra laga
um rekstraradila sérhaefdra sjéda byggt & tilskipuninni. [ skyrslunni er varpad ljési & meginatridi
tilskipunarinnar og lagdar fram tilldgur nefndarinnar i tengslum vid efni l6ggjafarinnar’. Tillogurnar
eru lagdar fram i samraemi vid markmid tilskipunarinnar og med hlidsjon af 16ggjof peirra rikja sem
heppileg pykja til samanburdar m.t.t. islenskra adstadna. Stefnt er ad framlagningu frumvarpsins a
|6ggjafarpingi 2015-2016.

® Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2011/61/ESB um rekstraradila sérhaefdra sjda.
7 Skyrsla um ny heildarlég um rekstaradila sérhaefdra sjoda sbr:
http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/frettatengt2015/Ny-heildarlog-um-rekstraradila-serhaedfra-sjoda.pdf
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Lagaumhverfi sjddamarkadar hér a landi breytist talsvert med nyrri 16ggjof. Sjd6damarkadnum verdur
skipt upp i verdbréfasjédi (UCITS) og sérhaefda sjodi (AIF) — en undir sidarnefnda hugtakid falla
fagfjarfestasjodir og fjarfestingarsjodir. Frumvarpid felur i sér umgjord um veitingu starfsleyfa til
rekstraradilanna og verda gerdar akvednar skipulagskrofur til peirra adila sem maeta
fjdrhaedarmorkum laganna. Rekstaradilar sérhzefdra sjéda verda nu starfsleyfis- og eftirlitsskyldir en
adeins sjodirnir eru tilkynningarskyldir samkvamt ndgildandi l6gum nr. 128/2011. Starfsleyfid mun
veita peim heimild til markadssetningar peirra sjéda sem peir styra a 6llu Evrépska efnahagssvaedinu
b.e. peir fa Evrépupassa.

4.2 Ny umgjoro um veitingu fasteignalana til neytenda

Stjornvold hafa undanfarid ar lagt téluverda vinnu i ad bregdast vid peim vankdntum sem komu i ljés
a ibudalana- og husnaedismarkadi i kjolfar hrunsins. brir hdpar voru skipadir haustid 2013 til pess ad
fijalla um adskilin mal tengd husnaedismarkadnum. Sérfreedingahdpur um hofudstdlslaekkun
verdtryggdra husnaedislana skiladi af sér i ndvember 2013.% Sérfraedingahdpur um afndm
verdtryggingar af nyjum neytendalanum skiladi skyrslu sinni i jandar 2014.° Loks skiladi
verkefnastjérn um framtidarskipan husnaedismala skyrslu sinni i mai 2014."° Skyrslur pessara priggja
hdpa nytast sem veigamikil innlegg i pa vinnu sem er framundan vid ad endurskoda l6ggjof um
vedlan 4 islandi.

Sidan 4rid 2003 hefur ESB haft til skodunar hvort porf sé a Evropsku regluverki & svidi
fasteignavedlana til neytenda (e. consumer mortage credit). Arid 2010 var framkveemd umfangsmikil
rannsokn sem leiddi i ljés verulegar brotalamir a pvi ad til stadar veeri virkur innri markadur med
fasteignavedlan til neytenda. Hin svokallada vedlanatilskipun fra april 2014 er vidbrégd ESB og er
henni xtlad ad auka neytendavernd & pessu svidi auk pess ad audvelda lanveitendum ad bjoda
pbjénustu sina yfir landamaeri. En vedlanatilskipunin er systurgerd neytendaldnatilskipunarinnar sem
innleidd var hér a landi sl. vetur med 16gum nr. 33/2013 um neytendalan og er margt likt med peim.
P6 gengur vedlanatilskipunin nokkud lengra @ ymsum svidum, t.d. eru auknar upplysingarkrofur
gerdar til lanveitanda og lanamidlara auk pess sem krafist er akvedinnar lagmarkspekkingar og -hafni
af ollu starfsfélki lanveitenda og ldanamidlara sem koma ad gerd og veitingu lanssamninga. Nanar ma
lesa um vedlanatilskipunin i skyrslu fjarmala- og efnahagsraduneytisins fra september 2014.

| febrdar 2014 skipadi radherra nefnd sem stefnir ad skilum & frumvarpsdrogum til radherra til
innleidingar a vedlanatilskipunni i desember nk.

® Lagt var til ad haekkun & verdtryggdum husnaedislanum heimilanna verdi leidrétt, vegna misgengis sem
orsakadist af haekkun & visitélu neysluverds eda annarri vidmidunarvisitolu skuldbindinga ldntaka umfram
medaltalsverdbodlgu fra upptoku verdbolgumarkmids. | mai 2014 var opnad fyrir umsoknir vegna laekkunar
verdtryggdra fasteignaldna.

° Hépurinn maelti med pvi ad fra og med 1. jantar 2015 verdi dheimilt ad bjéda neytendum verdtryggd ldn med
jofnum greidslum til lengri tima en 25 ara, lagmarkstimi nyrra verdtryggdra neytendalana verdi lengdur i 10 ar,
takmarkanir verdi settar a vedsetningu vegna verdtryggdra ibudaldana og ad hvatar til téku og veitingar
Overdtryggdra ldna verdi auknir.

% Helstu nidurstddur voru i fijdrum meginpattum. | fyrsta lagi er lagt til ad fyrirkomulagi fjarmégnunar almennra
hasnaedislana 4 islandi verdi breytt og nytt hisnaediskerfi ad danskri fyrirmynd tekid upp. | 68ru lagi eru lagdar
til adgerdir til pess ad studla ad uppbyggingu virks leigumarkadar. bridja atridid snyr ad hlutverki stjornvalda vid
veitingu pjonustu i almannapdgu 4 husnaedismarkadi og loks stendur til ad 16ggjof um husnaedissamvinnufélog
verdi endurskodud med pad fyrir augum ad efla félogin.
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i september 2014 gaf fjdrmala- og efnahagsraduneytid Gt skyrslu um nyja umgjérd um veitingu
fasteignaldna til neytenda til upplysingar fyrir haghafa. Markmid skyrslunnar var ad koma umraedu af
stad um bestu framkvaemd vid veitingu fasteignalana sem nytast myndi vié gerd nyrrar innlendrar
umgjardar par um. Skyrslan fjallar m.a. um inntak fasteignalanatilskipunarinnar (2014/17/ESB),
samspil hennar vié endurskodun annarrar loggjafar a svidi fjdrmalamarkada og adgerdir stjornvalda
er varda husnaedismarkadinn.

[ juli 2015 voru birt & heimasidu raduneytisins til umsagnar drég ad frumvarpi til nyrra laga um
fasteignaldn sem unnin voru af nefnd sem radherra skipadi. Frumvarpinu er m.a. &tlad ad innleida i
islenskan rétt akvaedi fasteignaldanatilskipunarinnar. Stefnt er ad framlagningu frumvarpsins a Alpingi i
oktéber 2015.

4.3 Afleiduvidskipti

[ kjolfar hruns fjarmalakerfisins var dkvedid 4 G20 fundi haustid 2009 ad naudsynlegt veeri ad
bregdast vid svokélludum OTC-afleidum med lagasetningu. OTC-afleidur voru alla jafna seldar utan
skipulegra verdbréfamarkada og var engin leid fyrir eftirlitsadila ad fylgjast med umfangi peirra. |
Bandarikjunum taka hin svokolludu Dodd-Frank 16g fra 2010 & pessu vandamali med sambaerilegum
haetti og European Markets Infrastructure Regulation (EMIR)' fra 2012 gerir i Evrépu. Meginatridi
EMIR eru eftirfarandi:

1. Greidslujafna (e. clearing) skal alla stadlada OTC afleidusamninga i gegnum midlaegan
motadila.

2. Tilkynna skal 6ll afleiduvidskipti til afleiduvidskiptaskraningar (OTC og adrar afleidur).
Vidteekar krofur um ahaettustyringu vegna afleidna sem ekki eru greidslujafnadar i gegnum
midleegan moétadila.

4. Umgjord komid & um starfsemi midlaegra motadila og afleiduvidskiptaskraningar.

Framangreind atridi munu leida til pess ad unnt verdur ad greina aukna dhaettu i fjiarmalakerfinu fyrr
en adur og med skilvirkari hzetti. Draga mun Ur motadila- og rekstrarahaettu vegna OTC-
afleidusamninga auk pess sem virkni OTC-afleidumarkada mun aukast med tilkomu skilvirkari ferla.
Med pessu moéti ma draga ur alvarleika moégulegra afalla sem fjarmalakerfid kann ad verda fyrir og
draga ur ahrifum slikra afalla a raunhagkerfid.

Innleiding EMIR i islenskan rétt er mikilvaegur pattur i ad halda i vid pa préun sem & sér stad a
regluverki sem tekid hefur gildi i ndgrannarikjum okkar. Ef paer reglur sem gilda a islenskum
fijdrmalamarkadi eru ekki sambaerilegar peim sem gilda & erlendum moérkudum skapast akvedid
misraeemi sem getur leitt til regluverkshégnunar (e. regulatory arbitrage). Su reglusetning sem 3 sér
stad erlendis um pessar mundir tekur mid af pvi ad koma i veg fyrir slika regluverkshégnun enda kann
slikt ad leida til skertra samkeppnisskilyrda milli markada. Skapist dsamraemi milli pess regluverks
sem gildir & islenskum markadi og a erlendum maorkudum kann slikt ad leida til pess ad innlend
fjarmalafyrirtaeki geta ekki att i vidskiptum vid erlenda adila par sem naudsynleg skilyrdi eru ekki

uppfyllt.

n Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 fra 4. juli 2012 um OTC-afleidur, midleega motadila
og afleiduvidskiptaskrar.
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EMIR gerir vidamiklar kréfur til hlutadeigandi adila og mun framkvaeemd vidskipta med OTC-afleidur
taka nokkrum breytingum fra pvi sem nu er. Reglugerdin mun med einum eda 6drum heetti hafa ahrif
a starfsemi og rekstur allra adila sem eiga i vidskiptum med OTC-afleidur, baedi fjarmalafyrirtaeki og
adra adila. Markadsadilar munu pd verda fyrir dhrifum med mismunandi haetti eftir pvi hvada
starfsemi peir stunda og hversu umfangsmikil vidskipti peirra med OTC-afleidur eru.

Stefnt er ad framlagningu frumvarps til innleidingar a dkveedum EMIR i islenskan rétt & nk. vorpingi,
en nefnd skipud af fjdrmala- og efnahagsradherra hefur unnié ad frumvarpinu um nokkurt skeid.

4.4 SKkortsala

Annar stor pattur i endurskodun ESB @ umhverfi verdbréfavidskipta var ad samraema reglur um
skortsolu og tiltekna peetti skuldatrygginga 4 EES-svaedinu. Tildrég reglugerdar Evrépupingsins og
radsins (ESB) nr. 236/2012 um skortsélu ma m.a. rekja til ahyggna af pvi ad skortsala geti leitt til pess
ad adilar geti i auknum meeli ekki gert upp vidskipti. Ennfremur hefur verid talin haetta a pvi ad
skortsala geti vid vissar adsteedur magnad hlutafjarlaekkun fjarmalastofnana sem eru 4@ markadi. bad
getur leitt til dstodugleika og aukinnar kerfisahaettu.

Samkvaemt reglugerdinni er adila, sem er med nettd skortstédu i skradum hlutabréfaflokki, skylt ad
tilkynna skortstoduna til l6gbaers eftirlitsadila ef skortstadan nzer ad vera 0,2% af utgefnu hlutafé
félagsins. Ef hun fer yfir 0,5% parf ad birta tilkynninguna opinberlega. Svipadar reglur gilda um
skortstodur i skradum skuldabréfum, par sem utgefandi er riki. Pa eru takmarkanir @ &varinni
skortsolu, p.e. adili parf ad lagmarki ad hafa gert samning sem tryggir ad vidkomandi bréf verdi til
stadar vid uppgjor.

Evropska eftirlitsstofnunin (European Surveillance Authority) og logbaerir eftirlitsadilar munu
samkvaemt reglugerdinni hafa ymsar heimildir, s.s. til ad banna timabundié skortsdlu eda birta
opinberlega skortstodu tiltekins adila kalli adstaedur a slikt.

i dag eru engar almennar reglur til um skortsdlu fjarmalagerninga hér & landi. Akvaedi
reglugerdarinnar fela pvi i sér nymeeli i islenskum rétti. Innleiding reglugerdarinnar mun hafa ahrif a
pa fjarfesta sem stunda skortsélu og mun fela i sér aukin eftirlitsverkefni fyrir Fjarmalaeftirlitid.

Stefnt er ad framlagningu frumvarps til innleidingar 4 akveedum skortsélureglugerdarinnar i islenskan
rétt 4 nk. vorpingi, en nefnd skipud af fjdrmala- og efnahagsradherra hefur unnid ad frumvarpinu um
nokkurt skeid.

4.5 Logum lanshaefismatsfyrirtaeki

Lansheaefismatsfyrirtaeki bjéda pjonustu vid ad meta fjarhagsstodu fyrirtaekja og rikja og dhaettu vid ad
fijarfesta i ymsum tegundum fjarmalagerninga. Kjarninn i starfi lanshaefismatsfyrirtaekja felst i pvi ad
veita hlutlaust mat 4 lanshaefi lantakenda til ad adstoda fjarfesta i vali a fjarfestingum sinum. Vid
framkvaemd lanshaefismats beita pau akvedinni adferdarfreedi sem byggd er 4 ymsum
akvordunarpattum og gefa fyrirtaekjum eda rikjum svokalladar lanshaefiseinkunnir. | dag er ekki ad
finna heildarlog um starfsemi l[dnshaefismatsfyrirtaekja eda framkvaemd lanshaefismats hér a landi. pa
er starfsemin hvorki leyfisskyld né er tiltekinn adili skilgreindur sem eftirlitsadili med starfsemi peirra.
Framangreint helgast einna helst af pvi ad a [slandi eru ekki starfraekt lanshaefismatsfyrirtaeki sem eru
skilgreind med sama haetti og reglugerdir nr. 1060/2009 (EB), 513/2011 og 462/2013 maela fyrir um.
Raunar eru hofudstédvar lanshaefismatsfyrirtaekja flestar utan Evrépusambandsins og flest peirra
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starfa i Bandarikjunum. Starfsemi lanshafismatsfyrirteekja hefur verid gagnrynd i kjolfar alpjodlegu
fjarmalakreppunnar. Rétt er ad minnast pess ad i febriar 2007 haekkadi matsfyrirteekid Moody's
langtimalanshaefiseinkunn priggja staerstu islensku bankanna i haesta flokk. Haekkunin var gerd a
grundvelli pess ad bankarnir vaeru kerfislega mikilveegir og ad pess veeri vaenst ad rikid kaemi peim til
adstodar ef illa faeri. Evrépusambandid hefur fra arinu 2009 unnid ad umbdtum 4 umgjord starfsemi
lansheefismatsfyrirtaekjanna. prjar reglugerdir hafa verid sampykktar um petta efni. Stefnt er ad pvi
ad leggja fram frumvarp til innleidingar reglugerdanna 4 pessu loggjafarpingi 2015-2016 (reglugerdir
Evrépupingsins og radsins (EB) nr. 1060/2009, nr. 513/2011 og nr. 462/2013 um
lansheaefismatsfyrirtaeki). Markmid reglugerdanna er ad koma a sameiginlegu regluverki um starfsemi
lanshaefismatsfyrirtaekja til ad auka gaedi [dnshaefismats, einkum gaedi peirra mata sem eru til afnota
fyrir fjdrmalastofnanir og adila innan Evrdépska efnahagssvaedisins. bar sem lanshaefismot hafa
verdmyndandi ahrif & markadi geta mismunandi gaedakrofur til lanshafismata leitt til mismikillar
verndar fjarfesta og neytenda.
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Rammagrein 4: Skuggabankastarfsemi

Fjarmala- og efnahagsradherra skipadi nefnd um skuggabankastarfsemi i april 2014 sem skiladi
skyrslu um efnid i mars 2015. Nefndinni var falid ad kortleggja skuggabankakerfid a islandi,
hugsanleg ahrif aukinna krafna a fjarmalafyrirteeki a adra peetti fjarmalakerfisins og alpjédlega préun
4 pessu svidi. Stofnad var til nefndarinnar i ljdsi yfirstandandi umbdta & lagalegri umgjord
fijarmalakerfisins en m.a. geta auknar krofur um eigid fé, lausafé og aheettustyringu, auk
fijarmagnshafta, leitt til rudningsahrifa 4 adra peetti kerfisins og 6aeskilegrar dhaettu. [ starfi sinu leit
nefndin til vinnu vid préun loggjafar um fjarfestingarsjodi ad evrdpskri fyrirmynd, tillagna
framkvaeemdastjornar Evropusambandsins um 16ggjof um peningamarkadssjoédi og skodadi erlenda
l6ggjof um sértaekar fjarfestingareiningar.

Samkvaemt skilgreiningu Alpjédlega fjarmalastédugleikaradsins (e. Financial Stability Board, FSB)
felur skuggabankastarfsemi i sér midlun lansfjarmagns fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins
hefdbundna bankakerfis. Med skuggabankastarfsemi eykst pannig frambod & fjarmognun og
moguleikum til dhaettudreifingar, sem almennt eru talin af hinu géda. Hins vegar geta akvednir
pbaettir skuggabankastarfsemi leitt til sampjoppunar og kedjuverkunar dhzettu og
regluverkshognunar (e. regulatory arbitrage) og hefur FSB radlagt stjérnvoldum ad fylgjast vel med
bessum pattum. [ pvi samhengi er sérstaklega vert ad athuga mogulegan flutning dhaettu Ur hinu
hefdbundna bankakerfi i adra hluta fjarmalakerfisins einkum par sem l6g og reglur sem gilda um hid
fyrrnefnda hafa verid hertar i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar.

Skuggabankastarfsemi er algengari i proudum hagkerfum en voxtur undanfarin ar hefur ad mestu
verid i nymarkadsrikjum, ekki sist Kina. Mikid frambod af lausu fé sem leitar avoxtunar er eitt af pvi
sem studlar ad vexti skuggabankakerfa. Sjéds6fnun lifeyrissjoda og gjaldeyrishoft geta pvi 6rvad
eftirspurn eftir skuggabankastarfsemi hér & landi. bratt fyrir pad virdist skuggabankakerfid litid a
islandi i alpjédlegum samanburdi en pad nam um 8% af heildarfjareignum adila 4 fjarmalamarkadi
eda um 41% af landsframleidslu (VLF) i lok ars 2013. Til samanburdar er skuggabankakerfi
heimsurtaks FSB um 25% af heildarfjareignum adila @ fjarmalamarkadi og 120% af VLF. Tengsl
bankakerfisins og skuggabankakerfisins, maelt i utlanadahaettu peirra a milli, virdast hins vegar vera
nokkud meiri hér a landi en i mérgum londum heimsurtaks FSB.

Evrépusambandid hefur unnid ad vidbrogdum vid peirri dhaettu sem kann ad myndast i
skuggabankakerfinu og mun Island fylgjast med peim i gegnum adild sina ad Evrdpska
efnahagssvadinu. Breytingar sem framundan eru fela m.a. i sér skraningu og eftirlit med fleiri
adilum & fjarmalamarkadi en nu er vidhaft og ad akvedin vidskipti verdi tilkynnt til midlaegra adila.
Ovarlegt geeti reynst ad setja sérislensk |6g um skuggabankakerfid 4dur en heildstaed Evropuldggjof
er komin i gagnid en hins vegar mikilvaegt ad fylgjast med umfangi og starfsemi pess, einkum i ljdsi
fijarmalastédugleika. Eftirlit islenskra stjérnvalda med skuggabankastarfsemi kemur til med ad fela i
sér ad peer stofnanir sem opinbert eftirlit er med samkveemt I6gum geti ekki snidgengid auknar
krofur sem gerdar eru til peirra. Medal pess sem studlar ad fjarmalastodugleika eru skyr skilabod
stjérnvalda um hvada peetti fjarmalakerfisins pau stydja ef afoll verda. Skuggabankastarfsemi sem
ryrir vernd innistaeedueigenda eda eykur dhaettu peirra sem hafa Sedlabanka islands sem lanveitanda
til prautavara ber ad fylgjast sérstaklega vel med.
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5 Greidslumidlun

A svidi greidslumidlunar i Evrépu standa nu yfir allnokkrar breytingar sem fyrst og fremst helgast af
nyrri greidslupjonustutilskipun (Directive on Payment Services, (PSD Il)) sem eatlad er ad leysa af
hélmi eldri gerd & sama svidi sem innleidd var hér & landi med l6gum nr. 120/2011 um
greidslupjonustu. baer breytingar munu liklega ekki koma til framkvaemda hér a landi fyrr en a arinu
2016. Adrar breytingar sem vert er ad nefna byggjast @ nyrri reglugerd Evropupingsins og radsins nr.
2015/751/ESB um milligjold** (Regulation on interchange fees for card-based payment transactions),
en hun kvedur m.a. 4 um hamark a milligjaldi baedi vegna kredit- og debetkorta. Pa er ad hefjast
vinna vid ad innleida tilskipun Evrépupingsins og radsins 2014/92/ESB um greidslureikninga fyrir
haustid 2016 (Payment accounts directive). Tilskipunin kvedur @ um adgang neytenda ad st6dluéum
upplysingum til ad audvelda samanburd & kostnadi vid greidslureikninga. AJ auki 4 tilskipunin ad
audvelda neytendum ad skipta um reikninga, greida fyrir opnun greidslureikninga yfir landamaeri og
tryggja adgengi allra ad greidslureikningum.

12 Milligjold i pessu samhengi er su poknun sem faersluhirdir innheimtir fra seljenda voru eda pjonustu sem tekur vid
greidslu med greidslukorti.
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Rammagrein 5: Bandalag um fjsrmagnsmarkadi (e. Capital Markets Union)

Forgangsmal framkvaemdarstjérnar ESB er ad skapa storf og auka hagvoxt i Evrépu. Lidur i pvi
verkefni er stofnun bandalags um fjarmalamarkadi, en greenbdk var gefin Ut 8 vegum ESB 18. mars
2015 sem leggur til ramma um verkefnid. Markmid pess er ad virkja innri markadi med fjarmagn
betur svo ad auka megi fjolbreytni i fjarmoégnun fyrirtaekja, einkum litilla og medalstdrra fyrirteekja.

Evrépsk fyrirteeki eru mjog had fjarmoégnun fra bankakerfinu. Um 80% fjarmognunar evrdpskra
fyrirtaekja kemur fra bénkum, en um 20% med Utgafu skuldabréfa. | Bandarikjunum eru fyrirtaeki ad
steerstum hluta fjarmoégnud med utgafu skuldabréfa og par f& medalstor fyrirtaeki fimm sinnum
meira fjarmagn fra fjarmalamérkudum en & innri markadi ESB. Med bandalagi um fjarmagnsmarkadi
a ad studla ad aukinni fjolbreytni i fjarmognun fyrirtaekja, pvert 4 landamaeri og minnka pannig
kerfisdhaettu tengda bankakerfinu i hverju adildarriki og innan Evrépu. b3 parf ad samraema dlikar
reglur og markadsvenjur vardandi fjarmognunarleidir milli adildarrikjanna og i tengslum vid lokud
Utbod. Bandalagid midar ad pvi ad lada ad fjarfesta og auka samkeppnishaefni ESB svaedisins sem
fijarmognunarkosts. [ tilldgunni eru lagdar fram leidir til ad nd markmidinu t.d. ad draga Ur kostnadi
med ad létta reglubyrdi vid utgafu lysingar, ad draga ur kostnadi vid ad setja upp sjodi, hvernig megi
broa afram starfsemi dhaettufjdrmagnssjoda, auka langtimafjarfestingu og auka vaegi verébréfunar.

Bandalag um fjarmagnsmarkadi geeti haft veruleg ahrif a islenskt hagkerfi nai markmid pess fram ad
ganga. Fjarmognunarmarkadir 4 islandi eru grynnri en pekkist vida annars stadar og eru baedi
skuldabréfa- og hlutabréfafjarmognun hlutfallslega minni ad umsvifum hér en t.d. i ESB. islensk
fyrirtaeki, sem eru flest sma eda medalstor (e. SMEs), a evropskan maelikvarda eru ndanast
einvordungu had skuldabréfafjarmoégnun @ markadi en hlutabréfafjarmognun er aberandi litil hér i
samanburdi vid onnur l6nd. bvi geeti tillagan um fjarmagnsmarkadi, par sem 16gd er ahersla a
fiolbreyttari fjarmognun fyrirtaekja, haft géd ahrif a litil og medalstor fyrirtaeki m.a. nysképunar og
hugvitsfyrirteeki.
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Fjarmala- og efnahagsraduneytid dskadi eftir umsdégnum haghafa um graenbdk ESB pann 27. mars sl.
og barust athugasemdir fra Kauphollinni. Par voru margar nytsamlegar dbendingar og tillogur t.d. ad
naudsynlegt vaeri ad bua til hvata fyrir litil og medalstor fyrirtaeki til ad leita til almennra markada til
ad fjarmagna voxt, einkum smeerri markada (e. junior market) med minni reglubyrdi. P4 myndi
hjalpa ef regluverk hvetti til pess ad fagfjarfestar horfdu til smaerri markada i meira meeli.
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