Skyrsla nefndar um skuggabankastarfsemi

Samandregnar nidurstéour

= Skuggabankastarfsemi felur i sér midlun lansfjarmagns fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins
hefdbundna bankakerfis samkvaemt skilgreiningu Alpjoédlega fjarmalastdodugleikaradsins (e.
Financial Stability Board, FSB)." Vid greiningu & umfangi skuggabankakerfa er mikilvaegt ad horfa
til fleiri en einnar skilgreiningar og adferdafraedi til pess ad nd betur utan um pad sem gaeti talist
til skuggabankastarfsemi og dhaettupeetti tengda henni. Lita parf til peirra adila sem midla
fjarmagni utan hins hefdbundna bankakerfis og til starfsemi sem telst 6hefdbundin fjarmognun,
hvort sem er innan banka eda utan.

= Fj6lbreytni i voru- og pjénustuframbodi er almennt af hinu géda. Skuggabankastarfsemi bydur
upp a fjdrmognun og fjarfestingar sem eru ekki hluti af hefdbundinni bankastarfsemi. bannig
aukast baedi frambod og moguleikar til dhaettudreifingar. A hinn béginn geta dkvednir paettir
skuggabankastarfsemi leitt til sampjoppunar dheettu, haettu 4 kedjuverkun og skapad moguleika
a regluverkshognun (e. regulatory arbitrage). FSB hefur radlagt stjornvéldum ad fylgjast vel med
bessum pattum. | pvi samhengi er sérstaklega vert ad athuga mogulegan flutning dhaettu ur hinu
hefébundna bankakerfi i adra hluta fjarmalakerfisins, einkum par sem hert hefur verié a 16gum
og reglum sem gilda um hid fyrrnefnda i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar.

= Birtingarmynd skuggabankastarfsemi fer eftir edli og uppbyggingu efnahags- og fjarmalakerfa
einstakra hagkerfa. Starfsemin 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. Sjédsofnun lifeyrissjéda og gjaldeyrishoft
geta pvi oOrvad eftirspurn eftir skuggabankastarfsemi hér & landi. bratt fyrir pad virdist
skuggabankakerfid Iitid 4 fislandi | alpjédlegum samanburdi. [ vidum skilningi
skuggabankastarfsemi eru birtingamyndir hennar hér a landi helst ldnastarfsemi ymissa
lanafyrirtaekja, verdbréfasjodir, eignavarin skuldabréf (e. asset backed securities), sértryggd
skuldabréf (e. covered bonds) og skuldabréfaltgafa adila utan hins hefdbundna bankakerfis.

= Sedlabankinn hefur metid steerd islenska skuggabankakerfisins midad vid adferdafraedi FSB og
stodu | lok ars 2013. Hér nemur skuggabankakerfid 8% af heildarfjareignum adila &
fjidarmalamarkadi eda um 40% af landsframleidslu (VLF). Til samanburdar er skuggabankakerfi
heimsurtaks FSB um 25% af heildarfjareignum adila & fjarmalamarkadi og 120% af VLF.” Tengsl
bankakerfisins og skuggabankakerfisins vir6ast hins vegar vera nokkud meiri hér a landi en i
morgum londum heimsurtaks FSB.

= pratt fyrir visbendingar um ad skuggabankastarfsemi sé hlutfallslega minni hér a landi en vida
erlendis er mikilvaegt ad fjarmalastodugleikarad og adildarstofnanir pess horfi til hennar vid mat

! FSB. Shadow Banking: Strenghtening Oversight and Regulation, oktober 2011. Skilgreining FSB a

skuggabankastarfsemi er si sem hefur mest verid notud. Hins vegar eru til fleiri skilgreiningar a starfseminni og
mismunandi adferdafraedi er notud vid greiningu 8 umfangi starfseminnar.
? FSB. Global Shadow Banking Monitoring Report 2014, oktober 2014.
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a fjarmalastodugleika, enda eru adstaedur fyrir voxt skuggabankastarfsemi fyrir hendi. Stjérnvold
purfa auk pess ad gefa skyr skilabod um hvada peetti fjarmalakerfisins pau stydja ef afoll verda.
Fylgjast parf sérstaklega med skuggabankastarfsemi sem ryrir vernd innsteedueigenda eda eykur
ahaettu peirra sem hafa Sedlabanka islands sem lanveitanda til prautavara.

Eftirlit med skuggabankastarfsemi grundvallast @ pvi ad umfang, edli og dhaetta séu maeld og
meelanleg. Til pess ad svo megi vera parf ad skilgreina hvada stofnanir og starfsemi teljast til
skuggabankakerfisins og tryggja ad upplysingar séu fyrir hendi. Nokkud hefur skort @ ad nsegar
upplysingar séu til stadar, baedi hér & landi og erlendis. Nyir fjarmalareikningar Sedlabankans og
Hagstofunnar eru pd skref i rétta att. borf er a itarlegri flokkun fjarmalareikninganna sem og
upplysingadflun fra fleiri adilum pannig ad haegt verdi ad meta staerd skuggabankakerfisins med
vidunandi haetti. Ny Evrépuloggjof sem innleidd verdur hér & landi & naestu drum mun auka
skraningu og gagnseei vidskipta utan hefdbundinnar bankastarfsemi. Mikilvaegt er ad afram verdi
unnid ad proéun fjarmalareikninganna og ad tryggt verdi ad gagnaséfnun sem innleiding nyrra
Evrépugerda gerir mogulega nytist eftirlitsstofnunum.

Samhaefd vidbrogd vid skuggabankastarfsemi eru mikilveeg til pess ad koma i veg fyrir
regluverkshégnun milli landa. Evrépusambandid hefur unnid ad vidbrogdum vid peirri ahaettu
sem kann ad myndast i skuggabankakerfinu og mun fsland fylgja peim i gegnum adild sina ad
Evrépska efnahagssvadinu. Breytingarnar fela m.a. i sér skraningu og eftirlit med fleiri adilum a
fjdrmdlamarkadi, tilkynningu vidskipta til midlaegra adila og auknar krofur a rekstarfélog
sérhaefdra sjoda og peningamarkadssjédi. Loggjofin er enn i métun og erfitt ad segja hvort hin
taki i reynd a peim vanda sem islensk birtingarmynd skuggabankakerfisins kann ad hafa i fér med
sér. Nefnd um skuggabankastarfsemi leggur til ad varlega verdi farid i ad setja sérislenska loggjof
i tengslum vid skuggabankastarfsemi par til innleidingarvinnu fyrrgreinds Evrépuregluverks er
lokid og ahrif peirra breytinga eru komin fram. A sama tima parf pé ad tryggja ad adilar &
fjdrmdalamarkadi geti ekki snidgengid krofur sem gerdar eru til peirra, p.m.t. med pvi ad umbreyta
ahaettu i dsynd en ekki reynd til pess ad breyta ahaettuflokkun, mati & aheaettu eda til ad komast
hja heimildum. | pvi sambandi md nefna ad unnid er ad breytingum & lagadkveedum um
fiarfestingarheimildir lifeyrissjoda til ad taka a slikri aheettu.



1. Inngangur

Nefnd um skuggabankakerfid var skipud af fjarmala- og efnahagsadherra 15. april 2014. |
skipunarbréfi nefndarinnar var vikid ad pvi hvernig yfirstandandi umbaetur a lagalegri umgjoérd
fjarmalakerfisins, m.a. med auknum krofum um eigid fé, lausafé og &ahaettustyringu auk
fjdrmagnshafta geta haft i for med sér rudningsahrif 34 adra paetti kerfisins og uppbyggingu
Oaeskilegrar dhaettu.

Nefndinni var zetlad ad kortleggja skuggabankakerfid & islandi, hugsanleg ahrif aukinna krafna &
fjarmalafyrirtaeki a adra peetti fjarmalakerfisins og alpjédlega préun a pessu svidi. Nefndin atti ad lita
til peirrar vinnu sem veeri i gangi 4 préun léggjafar um fjarfestingarsjodi ad evrdpskri fyrirmynd og
tillagna framkveemdastjornar ESB um 16ggjof um peningamarkadssjodi. ba skyldi han einnig kanna
erlenda 16ggjof um sérteekar fjarfestingareiningar (e. Special Purpose Vehicle, SPV).

[ nefndinni satu Témas Brynjélfsson og Gudmundur Kéri Kérason fra fijarmala- og efnahagsraduneyti,
Gudrun Séley Gunnarsdéttir og Steinn Fridriksson fra Sedlabanka islands og Arnfridur K. Arnardéttir
og Sigurdur Arni Kjartansson frd Fjarmalaeftirlitinu. Med nefndinni stérfudu einnig Einar Jén
Erlingsson fra Fjarmalaeftirlitinu og Tinna Finnbogadottir fra fjdrmala- og efnahagsraduneyti.

2. Skuggabankastarfsemi og ahaetta

Hugtakid skuggabankastarfsemi (e. shadow banking) leit dagsins ljés arid 2007 i tengslum vid otrygga
fijarmognun fjarmagnsmidlara utan hins hefdbundna bankakerfis og mogulega kerfisdhaettu sem fylgt
getur fléknum fjdrmalagerningum.? Sidan pa hefur hugtakid verid skilgreint med skilmerkilegum
haetti en pd getur verid mismunandi hvernig umfang og steerd skuggabankakerfa er metin. Mikilvaegt
er ad stydjast vio fleiri en eina adferdafraedi vid mat 4 staerd skuggabankakerfa en vidsyni eykur likur
a pvi ad betur sé nad utan um pad sem getur talist til skuggabankastarfsemi og dhaettupaetti tengda
henni. Utbreiddasta skilgreining 4 skuggabankastarfsemi er sennilega si sem Alpjédlega
fjdrmalastodugleikaradid (e. Financial Stability Board, hér eftir FSB) birti i tilldgum sinum ad Urbotum
a eftirliti med skuggabankastarfsemi. Samkvamt skilgreiningu radsins felur skuggabankastarfsemi i
sér midlun lansfjarmagns fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins hefdbundna bankakerfis.*> FSB og
Alpjédagjaldeyrissjodurinn  (e. International Monetary Fund, hér eftir AGS) meta umfang
skuggabankastarfsemi med élikum haetti. FSB leitast vid ad maela umfangid ut fra pvi hvada adilar
midla fjarmagninu en AGS at fra starfseminni sjalfri og litur pa til fjarmognunar adila a
fjdrmdlamarkadi, 6had pvi hvort starfsemin fari fram innan eda utan hins hefdbundna bankakerfis.
Oll  6hefébundin  fjarmognun (e. non-traditional/non-core funding) er bpa talin til
skuggabankastarfsemi. Nanar er fjallad um pad sem telst til skuggabankastarfsemi i toflum hér aftar.

[ umraedu um skuggabankastarfsemi hefur idulega verid fjallad um neikveeda peetti starfseminnar,
svo sem aukna kerfisdhaettu og snidgongu regluverks. Skuggabankastarfsemi er aftur 8 méti edlilegur
hluti fjarmalakerfa og mikilveeg stadkvaemd vid hefébundna bankastarfsemi. Skuggabankastarfsemi
er til ad mynda til pess fallin ad auka fjolbreytni og dhaettudreifingu 8 moérkudum og kann ad studla

3 McCulley, P.A. Teton Reflections. PIMCO Global Central Bank Focus, september 2007.
* FSB. Shadow Banking: Strenghtening Oversight and Regulation, oktdber 2011.
> Almennt er litid svo & ad hefdbundin bankastarfsemi feli | sér umbreytingu innlana yfir i Gtlan.
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ad betra gjalddagajafnveegi og auka seljanleika.® Voxtur skuggabankakerfa getur pvi verid merki um
dypkun fjarmalamarkada.” Ahaetta af skuggabankastarfsemi felst i aukinni skuldsetningu, minna
gagnsaei, umbodsvanda, hattu 4 dhlaupum og uppbyggingu kerfisdhaettu. Skuggabankastarfsemi
getur auk pess haft marga eiginleika hefébundinnar bankastarfsemi og dhaettan verid svipud, svo sem
vegna gjalddaga- og seljanleikamisreemis. Almenningur gerir oft ekki greinarmun 34
skuggabankastarfsemi og hefdbundinni bankastarfsemi sem getur verid ézeskilegt pegar kemur ad
neytendavernd og opinberum studningi vid kerfislega mikilveega adila i bankastarfsemi.

Gott deemi um dljésan mun & hefébundinni bankastarfsemi og skuggabankastarfsemi er starfsemi
peningamarkadssjéda. Fyrir fjarmalaafallid raku vidskiptabankarnir peningamarkadssjodi i gegnum
rekstrarfélog. Svo virdist sem hlutdeildarskirteinishafar hafi margir litid a skirteini sin sem igildi
innlana og pvi nytu pau trygginga sem slik. Fé sem lagt var i sjé6ina var aftur 8 moti nytt til ymissa
fjarfestinga sem sumar hverjar voru illseljanlegar, sérstaklega pegar fyrstu merki um alvarlega st6du 4
fjarmalamarkadi komu fram.? pratt fyrir ad hefdbundnir bankar bui vid sams konar gjalddagamisraemi
milli skammtimaskulda (innldna) og langtimaeigna (utlana) pa er sd munur alla jafna & hefébundinni
bankastarfsemi og skuggabankastarfsemi ad su fyrrnefnda nytur almennt dkvedinna trygginga, par
sem greitt er i tryggingarsjod innsteedueigenda og sedlabankar geta veitt prautarvaralan vegna
lausafjarskorts til skamms tima. Pegar langtimaeignir eru fjdrmagnadar med skammtimaskuldum
med mikinn seljanleika er heaett vid pvi ad fjarmagnid purrkist upp an nokkurs fyrirvara, sér i lagi vid
afoll. Hefdbundinn banki er pvi liklegri til pess ad standa af sér afall eda dhlaup vegna umraeddra
trygginga en adili sem midlar fjdrmagni utan vid bankakerfid, jafnvel pé svo ad badir adilar séu i raun i
samskonar starfsemi.

Sem fyrr segir getur dkvedin starfsemi hefdbundinna banka flokkast sem skuggabankastarfsemi. [ pvi
samhengi ma nefna fjarmognun banka med sértryggdum skuldabréfum. Fjarmagni vidskiptabankar i
auknum mazeli hidsnadislan, sem jafnan eru talin einna 6ruggustu eignir banka, med sértryggdum
skuldabréfum eykst d&haetta fyrir innlanseigendur. Vid gjaldprot eda greidsluerfidleika
innlansstofnunar geta endurheimtur innlanseigenda ordid minni en ef ekki hefdi dkvedinn hluti
eignasafnsins verid settur til tryggingar sértryggdum skuldabréfum og eykur pad &haettu
Tryggingasjods innstaedueigenda. AJ pvi marki sem pessi afmorkun eignasafns innlansstofnunar
hefur ahrif & trd innstedueigenda & gjaldfaerni stofnunarinnar eykst haetta & dahlaupi og
lausafjarerfidleikum. Getur pa reynt & lanveitanda til prautarvara. Eitt af lagaskilyrdum sem
utgefendur sértryggdra skuldabréfa purfa ad uppfylla er ad syna i fjarhagsazetlun ad fjarhagur
vidkomandi utgefenda sé svo traustur ad hagsmunum annarra kréfuhafa sé ekki stefnt i haettu med
utgafu skuldabréfanna. Engu ad sidur er vert ad vekja athygli @ peirri dhaettu sem aukin sértryggd
fijarmognun felur i sér fyrir innstaedueigendur.

Verdbréfun (e. securitization) er algeng erlendis og telst til skuggabankastarfsemi. Med verdbréfun er
eignum radad saman og skipt upp pannig ad til verda eignir sem markadurinn litur 4 sem 6ruggari og

® Daemi um slikt eru fagfjarfestasjodir sem gefa Ut eignatryggd verdbréf til fiarmégnunar verkefna, t.a.m. vegna
fasteignaverkefna. bar eru leiddir saman adilar sem leita ad langtimafjarfestingu (t.d. lifeyrissjodir) og peir sem
purfa fjarmégnun til lengri tima. Med pessu er dregid Ur gjalddagamisraemi. Verdi greidslufall af undirliggjandi
eign er afallid afmarkad og krofuhafar eiga tilkall til undirliggjandi eigna.

7 IMF. Shadow banking: Economics and Policy, desember 2012.

® Sja frekari umfjdllun um peningamarkadssjodi og fjarfestingar peirra fyrir fiarmalaafallid i skyrslu
rannsdknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengda atburdi (4.
bindi).



audseljanlegri sem heild en peer voru hver i sinu lagi. baer eru gjarnan nyttar af bonkum til
endurhverfra vidskipta og frekari skuldsetningar. Sé ekki haldid skilmerkilega um paer eignir sem
pakkad er saman i nyjar tapast yfirsyn yfir edli dhaettunnar og gagnsaei minnkar.® A3 pvi marki sem
skuggabankastarfsemi ytir undir aukna skuldsetningu geta afoll 4 fjarmalamarkadi ordid stzerri, og ef
gagnsaei er litid og eftirlit takmarkad, haft éfyrirsjaanlegar afleidingar.

Fjarmalafyrirtaeki og flest fjarmalastarfsemi lata eftirliti opinberra adila, m.a. til ad vernda
innstaedueigendur og vegna pess kerfislega mikilvaegis sem fjarmalafyrirtaeki hafa i efnahagslifinu. Eitt
helsta ahyggjuefni vardandi skuggabankastarfsemi er regluverkshégnun, p.e. ad starfsemi leiti a
vettvang sem lytur minna ipyngjandi reglum og eftirliti. | pessu skyni er vert ad geta pess ad regluverk
hefur verid hert og auknar krofur gerdar til eftirlitsskyldra adila i kjolfar fjarmalaafallsins arid 2008.
bvi er haett vid ad fjarmognun flytjist i starfsemi sem lytur ekki jafn ipyngjandi kréfum. b3 geeti
skuggabankastarfsemi verid nytt til pess ad breyta dsynd ahaettu til hins betra dn pess ad i raun sé
dregid ur henni. Vidgangist slikt er haetta a ad bzett regluverk og eftirlit dragi ekki ur kerfisdhaettu
heldur fzaeri hana til innan kerfisins eda geri hana dgagnsaerri. P4 er mikilvaegt ad fjarmunir sem njota
sérstakrar verndar, medal annars med tilliti til neytendaverndar og fjarmalastédugleikasjonarmida,
eins og innldan, séu ekki notadir i sérstaklega aheettusamar fjarfestingar sem geetu falist i
skuggabankastarfsemi.

3. Adferdafraedi vio mat a umfangi skuggabankakerfa

FSB hefur lagt til tvipaetta nalgun yfirvalda vid mat a steerd skuggabankakerfa at fra skilgreiningu sinni
a starfseminni. Samkvaemt henni ber fyrst ad lita til allra adila og starfsemi sem mogulega gaetu fallid
undir skilgreininguna. bannig er tryggt ad eftirlit med skuggabankakerfinu og gagnadflun nai til allrar
dhaettu sem skuggabankastarfsemi getur skapad i fjarmalakerfinu. bPegar kemur ad stefnumodtun
vegna mogulegrar ahaettu skuggabankakerfisins er lagt til ad adeins sé horft til adila og starfsemi sem
geta aukid kerfisdhaettu, einkum m.t.t. regluverkshégnunar, gjalddaga- og seljanleikamisramis og
aukinnar vogunar. [ malingum sinum hefur FSB daetlad staerd skuggabankakerfa Ut fra gégnum um
adra fjdrmagnsmidlara (e. other financial intermediaries), pad er annarra adila a fjdrmalamarkadi en
banka, sparisj6da, sedlabanka, vatryggingarfélaga, lifeyrissjéda, opinberra lanafyrirteekja (e. public
financial institutions) og fyrirtaekja i fjarmalalegri hlidarstarfsemi (e. financial auxiliaries). Ymis
lanafyrirtaeki og verdbréfasjédir eru deemi um adra fjarmagnsmidlara.’® FSB hefur itrekad bent & ad
pbad geti verid erfidleikum bundid ad meta steerd og umfang skuggabankakerfa vegna skorts &
nagjanlega sundurgreinanlegum og samraemanlegum gégnum en hefur engu ad sidur gefid ut
bradabirgdamat & staerd skuggabankakerfisins. Unnid er ad pvi ad baeta gagnasofnun frekar.™*

AGS hefur notast vid adra adferd en FSB til pess ad meta sterd og umfang skuggabankakerfa.
Adferdafraedin byggir @ pvi ad 6ll éhefdbundin fjarmognun flokkist sem skuggabankastarfsemi og
skiptir pa ekki mali hvort han & sér stad fyrir innan eda utan hid hefdbundna bankakerfi. Beinir

° Sem stendur er adeins eftirlit med adilum sem ldta reglum um stérar dhaettuskuldbindingar nr. 625/2013 og
reglum nr. 712/2014 um yfirfeerda Utldnadhaettu vegna verdbréfunar en hugmyndir hafa komid fram um ad
auka gildissvid reglnanna pannig ad pzer nai utan um alla adila 4 fjadrmalamarkadi sem stunda verdbréfun.

R ymissa lanafyrirtaekja & fIslandi teljast til ad mynda opinberir lanasjodir, fjarfestingarbankar,
fjdrmognunarfyrirteki og grei(’jslumi(‘ilunarfyrirtaeki.11 FSB. Global Shadow Banking Monitoring Report 2013,
névember 2013.

" FSB. Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, névember 2013.

12 FSB. Global Shadow Banking Monitoring Report 2014, oktdober 2014.
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sjodurinn pvi sjénum sinum frekar ad starfseminni sem slikri heldur en &kvednum adilum.”® Til
hefébundinnar fjarmégnunar teljast pa adeins dbundin innldn en pau eru grunnur ad midlun
fijarmagns i hinu hefdbundna bankakerfi. Ohefdbundin fjarmégnun er pvi 6ll fjarmognun i
fjarmalakerfinu utan ébundinna innldna. | dkvednum tilfellum er pd heimilt ad lita & vissa flokka
utgefinna skuldabréfa banka sem hefdbundna fjarmognun. Sjédurinn hefur lagt dherslu a tvo peetti
6hefdbundinnar fjdrmégnunar sem geta haft ahrif a fjarmalastédugleika: Verdbréfun og vedmidlun
(e. collateral intermediation). Vedmidlun felur i sér endurnytingu veda sem skortur er a, en undir slik
vidskipti falla m.a. verdbréfalan, dhaettuvarnir og fjarmognun gegn vedum (e. secured lending).™ Til
pbess ad meta tengsl skuggabankakerfisins vid adila utan fjarmalakerfis eins og heimili, fyrirtaeki,
lifeyrissjodi, tryggingafyrirtaeki og opinbera adila ber ad undanskilja skuldir milli adila innan
fjarmalakerfisins.

Meeliadferdir FSB og AGS a skuggabankastarfsemi eru pvi nokkud dlikar og gefa mismunandi mynd af
bréun skuggabankastarfsemi i heiminum og staerd skuggabankakerfa.” i t6flu 1 ma sja samantekt &
adferdafraedi FSB og AGS vid mat a skuggabankastarfsemi ur skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins.

B |MF. Global Financial Stability Report, oktdber 2014.

" IMF. Shadow Banking: Economics and Policy, desember 2012.

> Eyrir frekari umfjéllun um mun & adferdum og gégn fyrir staerd skuggabankakerfa i heiminum sja: IMF. Global
Financial Stability Report, oktéber 2014.



Tafla 1: Adferdafraedi FSB og AGS vid mat & skuggabankastarfsemi.'®

FSB — Adrir fjarmagnsmidlarar
(e. other financial intermediaries)

AGS — Ohedfbundin fjarmoégnun
(e. non-core liabilities)

Umfang

-Adilar utan hefdbundins bankakerfis
-Adilar sem stunda midlun lansfjar

-Adilar sem veita langtimafjarmognun
-Peningamarkadssjodir og adrir
fjarfestingasjodir

-Undanskilin eru opinber fjarmalafyrirtaeki,

-Ohefdbundin fjarmognun banka,
sparisjoda og adila utan hefdbundins
bankakerfis

-Peningamarkadssjodir

-Undanskilur adra fjarfestingarsjodi en
peningamarkadssjodi

-Undanskilur 1an & millibankamarkadi og
Ian fra Sedlabanka

lifeyrissjddir, tryggingarfélog og fjarmalaleg
hlidarstarfsemi

-Peningamarkadssjodir -Bundin innlan

-Ymis lanafyrirtaeki -Skuldabréf
-Verdbréfafyrirtaeki og midlarar -Lan

-Verdbréfasjodir -Peningamarkadssjodir
-Fjarfestingarsjodir

-Sérhaefdir sjodir (fagfjarfestasjédir og
sjodir med sérstakan tilgang)

-Sértaekar fjarfestingareiningar

-Annad sértaekt fyrir hvert land fyrir sig

Adilar/starfsemi
Vidtaekari skilgreining

-Undanskilja skuldir milli adila innan
fijdrmalakerfis.

-Undanskilja pad sem stunda ekki midlun
fjarmagns svo sem hlutabréfasjéai.
-Undanskilja adra fjarmagnsmidlara sem
eru hluti af bankasamstaedu.

-Undanskilja sértaekar fjarfestingareiningar i
eigu banka sem eru stofnadar i peim eina
tilgangi ad stunda endurhverf vidskipti vid
sedlabanka.

Adilar/starfsemi
brengri skilgreining

4. Skuggabankastarfsemi a Islandi

Likt og vida erlendis er skortur & naegjanlega sundurgreinanlegum goégnum til pess ad hagt sé ad
meta umfang skuggabankastarfsemi hér a landi og dhattu sem henni fylgir med fullnaegjandi heetti.
Gildir pa einu hvort att er vid gdgn sem eru sundurgreinanleg nidur a adila 4 fjarmalamarkadi eda
tegundir vidskipta og ahaettupeetti. Pa er itarlegra gagna ekki aflad fra ollum adilum sem midla
lansfiarmagni. Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid hafa heimild til ad kalla eftir gggnum fyrirtaekja
sem tengjast fjarmalafyrirtaekjum hvort sem er i gegnum eignarhald eda vidskiptasamninga. Slik
gagnasofnun er po ekki alltaf gerd med reglubundnum heetti. Til pess ad fylgjast med prdoun
skuggabankastarfsemi er porf @ ad auka reglubundid eftirlit, t.d. med fasteignafélogum sem gefa at
Oskrad skuldabréf. Med innleidingu AIFMD tilskipunarinnar nr. 2011/161 (rekstraradila sérhafdra
sj6éda) er skilgreint hvad sérheefdur sjodur er (e. alternative investment fund). Su skilgreining er
viotaekari en hugtakid fagfjarfestasjodur samkveemt gildandi rétti. Mun pad leida til pess ad fleiri
adilar falla undir pa skilgreiningu en adur, p.e. fleiri adilar munu teljast til sérhaefdra sjéda enda er
horft i gegnum rekstrar- og félagaformid a hina eiginlegu starfsemi.

Vid mat & steerd islenska skuggabankakerfisins er studst vid adferdafraedi FSB. Vidtaekt mat & staerd
skuggabankakerfisins naer til allra peirra sem teljast til annarra fjarmagnsmidlara, sem & fslandi eru

ymis  lanafyrirteeki'/,  verdbréfasjédir, fjarfestingarsjodir,  sérhaefdir  sjodir,  sértaekar

'®IMF. Global Financial Stability Report, oktdber 2014.
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fijarfestingareiningar, verdbréfafyrirteeki og midlarar. Vid prengri skilgreiningu FSB er tekid tillit til
pbess hvort starfsemin feli i sér gjalddaga- eda seljanleikamisraemi, vogun, faerslu utldnadhaettu af
efnahagsreikningi eda regluverkshégnun. Til deemis midla hlutabréfasjodir, verdbréfamidlarar og
tryggingamidlarar ekki lansfé hérlendis og teljast pvi ekki hluti af skuggabankakerfinu. [ toflu 1 var
skuggabankastarfsemi Ut fra skilgreiningum FSB og AGS borin saman. [ téflu 2 eru pessar adferdir
feerdar yfir 4 island og starfsemi og adilar sem falla undir hvora skilgreiningu fyrir sig taldir upp. Ekki
er med gédu moti haegt ad meta staerd skuggabankakerfisins 4 (slandi med adferdafraedi AGS par sem
upplysingum er ekki safnad heildsteett med peim heetti ad sundurgreinanlegt sé nidur a tegund

starfsemi.

Tafla 2: Adferdafraedi FSB og AGS vid mat & skuggabankastarfsemi , yfirfaert 4 island.*®

FSB — Adrir fjarmagnsmidlarar
(e. other financial intermediaries)

AGS — Ohedfbundin fjarmognun
(e. noncore liabilities)

Tiltaek gogn 4 islandi

-Sedlabanki slands safnar upplysingum um
adra fjarmagnsmidlara. Samkvaemt

Engin heildstaed gagnasofnun 4 sér stad, til
ad mynda er ekki safnad upplysingum um

skilgreiningu FSB vantar upplysingar um | verdbréfun, endurhverf vidskipti og
midlara, sérteekar fjarfestingareiningar, | vedmidlun.
verdbréfafyrirtaeki og samlagshlutafélog sem
starfa likt og sérhaefdir sjodir.
Adilar/starfsemi island -Ymis lanafyrirteeki 6nnur en opinber | -Bundin innlan
Vidtaekari skilgreining Iénafyrirtaeki19 -Lansfjarmognun
-Verdbréfasjodir -Skuldabréf (t.d. verdbréfun,

-Verdbréfafyrirtaeki og midlarar
-Fjarfestingarsjédir

-Peningamarkadssjodir

-Sérhaefdir sjodir (fagfjarfestasjodir svo sem
vogunarsjodir auk sjéda med sérstakan
tilgang og samlagshlutafélaga sem starfa
eins og sérhaefdir sjodir)

fyrirtaekjaskuldabréf,  skuldabréfadtgafur
fagfjarfestasjoda o.s.frv.)

-Vedmidlun, endurhverf vidskipti og dnnur
sambezerileg fjarmégnun

-Undanskilja millibankalan og lan fra
Sedlabanka)

-Undanskilja dkvedna flokka skuldabréfa

-Sértaekar fjarfestingareiningar banka sem talist geetu hefdbundin

fjarmognun
Adilar/starfsemi island -Undanskilja pa sem stunda ekki midlun | -Greina parf fleedi fjarmagns milli adila og
brengri skilgreining fjdrmagns svo sem hlutabréfasjodi og | undanskilja skuldir milli adila innan

midlara

fjdrmalakerfis.

-Undanskilja adra fjarmagnsmidlara sem eru
hluti af bankasamstaedu.

-Undanskilja sértaekar fjarfestingareiningar i
eigu banka sem eru stofnud i peim eina
tilgangi ad stunda endurhverf vidskipti vid
sedlabanka.

Samkvaemt vidri
heildarfjareignum adila & fjarmalamarkadi, um 25% af bankakerfinu & islandi og um 40% af VLF.” Til

skilgreiningu FSB eru fjareignir islenska skuggabankakerfisins um 8% af

samanburdar eru fjareignir skuggabankakerfis heimsurtaks FSB um 25% af heildarfjareignum adila a
fjdrmalamarkadi, 46% af bankakerfinu og um 120% af VLF. M3 pvi aetla ad islenska skuggabankakerfid

'8 |MF. Global Financial Stability Report, oktdber 2014.

9 Sja lista yfir ymis lanafyrirtaeki a sidu Fjarmalaeftirlitsins:
http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/adilar/eftirlitsskyldir-adilar/. Athuga b6 ad undanskilja ber opinber
fjarmalafyrirtaeki.

% Notast er vid fijarmalareikninga Sedlabanka islands og Hagstofunnar vid mat & staerd og umfangi
skuggabankakerfisins. bar vantar pd upplysingar um sérteekar fjarfestingareiningar, verdbréfafyrirteeki, og
samlagshlutafélég sem stunda skuggabankastarfsemi. bar af leidandi er skuggabankakerfid sennilega vanmetid
sem peim nemur. Unnid er ad pvi ad baeta pessum adilum vid fjarmalareikningana. brotabium gémlu bankanna
sem og 0drum fjarmalafyrirtaekjum i slitamedferd er jafnframt haldid utan vid datreikning @ umfangi
skuggabankakerfisins.



http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/adilar/eftirlitsskyldir-adilar/

sé ekki jafnumfangsmikid og ad medaltali erlendis. Starfsemi ibudalanasjéds og lifeyrissjéda bera
med sér marga eiginleika skuggabankastarfsemi en eins og pegar hefur verid greint fra falla opinber
lanafyrirtaeki, lifeyrissjodir, tryggingafélog, bankakerfid og fjarmalaleg hlidarstarfsemi fyrir utan
adferdafraedi FSB vid mat 4 steerd skuggabankakerfa. Vaeri hins vegar litid til pessarar starfsemi myndi
skuggabankakerfid staekka til muna, enda ndmu Utlan ibudalanasjéds 754 ma.kr. um mitt ar 2014.

Hlutfall fjareigna skuggabankakerfisins af heildarfjareignum adila a fjdrmalamarkadi heimsurtaksins
nadi hamarki arié 2007, nam pa 27%, en minnkadi eftir alpjédlega fjarmalaafallid og hefur haldist
nokkud stédugt sidustu ar. Til samanburdar féru fjareignir annarra fjarmagnsmidlara sem hlutfall af
fjareignum adila & fjarmalamarkadi haest i 12% 4arid 2005 & [slandi. Svo virdist sem starfsemin sé
algengari i préudum hagkerfum en voxtur undanfarin ar hefur verid mestur i nymarkadsrikjum, ekki
sist Kina.

Hlutfall fjareigna annarra fjarmagnsmidlara af heildarfjareignum adila & fjdrmdlamarkadi og
bankakerfisins gefur gréfa nalgun a steerd skuggabankakerfisins. Heegt veeri ad baeta gagnasofnun
pbannig ad gerlegt veeri ad meta steerd pess hluta af skuggabankakerfinu sem myndar égn vid
fjarmalastodugleika, en til pess parf aukna sundurlidun 4 gégnum eins og pegar hefur verid vikid ad.
Enn sem komid er virdist skrdsetningu gagna, t.d. samninga um endurhverf vidskipti og annarra
samninga sem gerdir eru utan kauphalla i beinum vidskiptum & milli adila (e. over the counter, OTC),
abdtavant og pvi ekki haegt ad meta staerd skuggabankakerfisins Ut fra starfsemi. Nyjar Evrépugerdir,
b.m.t. EMIR og SFT, gera auknar krofur um skrdningu vidskipta og getur innleiding peirra pvi leitt til
baettrar skrasetningar gagna.”!

Mikil tengsl skuggabankastarfsemi vid hefdbundna bankastarfsemi geta leitt til kerfisahaettu og pvi er
yfirsyn yfir tengsl peirra pydingarmikil vid mat & dhaettu sem stafar af skuggabankastarfsemi. Einn
meelikvarda & tengslin eru fjareignir bankakerfisins i adilum sem stunda skuggabankastarfsemi og
fjareignir peirra sem stunda skuggabankastarfsemi i hefdbundnum boénkum, sem nalgun 3
Utldnadhaettu milli kerfanna. [ lok ars 2013 voru fjareignir bankakerfisins i skuggabénkum um 8% af
fjdreignum bankakerfisins og fjareignir skuggabanka i bankakerfinu rétt rimlega 9%. Til samanburdar
voru tengsl skuggabanka og hefdbundinna banka 3 bilinu 1% til 5% fyrir flest 16nd i heimsurtaki FSB.
Tengslin voru pd meiri i dkvednum I6ndum. Til ad mynda voru fjareignir bankakerfisins i
skuggabankakerfinu um 15% af fjareignum bankakerfisins i Bretlandi. Hlutfall fjareigna
skuggabankakerfisins i bankakerfinu voru svipadar.?

5. Préun skuggabankastarfsemi 4 Islandi
Steerd skuggabankakerfa fylgir gjarnan umfangi annarrar fjarmalastarfsemi. bvi kemur ekki 8 évart ad
hun drést toluvert saman hér a landi eftir hrun fjarmalakerfisins haustid 2008 eftir ad hafa nad
hamarki sinu stuttu adur. | kjolfar hrunsins hefur verid unnid ad pvi ad styrkja lagaumgjord
fjdrmdalamarkadarins. Med auknum kréfum & vidskiptabankastarfsemi, svo sem hertar lausafjar- og
eiginfjarreglur, er vidé pvi ad buast ad hluti af midlun lansfjdrmagns faerist yfir i skuggabankakerfig,
ymist til stofnana eda i starfsemi sem minni eftirlitskrofur eru gerdar til.

21 ., . ;.
Sja frekari umfjollun i vidauka.
*? FSB. Global Shadow Banking Monitoring Report 2014, oktdober 2014.
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bréun skuggabankastarfsemi hér & landi er apekk pvi sem gerist erlendis, pé umsvif hennar hér séu
hlutfallslega minni. Alpjédlega fjarmalakreppan leiddi i ljos ymsa bresti & fjadrmalamarkadi, baedi hér a
landi sem og erlendis, og er talid ad 6fullnaegjandi eftirlit med fjdrmalapjénustu, 6gagnseei markada
og fléknar fjarmdlaafurdir hafi leitt til vaxtar o&aeskilegrar ahzettu, medal annars innan
skuggabankakerfisins. Skuggabankastarfsemi getur vaxid pegar hert eftirlit med hefdbundinni
bankastarfsemi og mikid laust fé i umferd fara saman vid aukin umsvif og préun fjarmalakerfisins i
heild.”® Fjarfestar med mikid laust fé (e. institutional cash pools), s.s. lifeyrissjédir og tryggingafélog,
geta skapad eftirspurn eftir skuggabankastarfsemi. bessir fjarfestar vilja dreifa eignasafni sinu og
ahaettu og pvi getur aukid frambod a fjarmalamarkadi fyrir tilstilli skuggabanka verid peim til
hagsbéta, auk pess sem nyir avoxtunarmoguleikar koma til méts vid eftirspurn fjarfesta eftir
umframdvoxtun pegar avoxtun a rikisskuldabréfum er lag. Hert eftirlit med fjarmalastofnunum og
auknar varudarkrofur sem innleiddar verda a naestu misserum ur alpjédlegum sampykktum hér a
landi, vegna adildar [slands ad EES-samningnum, og tilvist stérra fjarfesta sem fastir eru med fé sitt
innan fjarmagnshafta skapa samkvaeemt pessu géd vaxtarskilyrdi fyrir skuggabankastarfsemi hér a
landi.

Lifeyrissjodir eru virkir patttakendur i skuggabankastarfsemi & islandi, sérstaklega med fjarfestingum i
fagfjarfestasjodum og skuldabréfum utgefnum af peim.?* Midad vid nugildandi 16g um lifeyrissjédi er
peim heimilt ad fjarfesta allt ad 20% af hreinni eign sinni i hlutdeildarskirteinum og 68rum 6skradum
bréfum. Aftur @ méti hafa peir heimild til pess ad fjarfesta fyrir allt ad 50% af hreinni eign sinni i
skradum skuldabréfum, pé aldrei meira en sem nemur 10% af hreinni eign sjédsins utgefid af einum
adila.”® Sérhaefdir sjédir hafa fjarmagnad fijarfestingar sinar i auknum meeli med utgafu skradra
skuldabréfa i stad utgafu hlutdeildarskirteina, m.a. par sem lifeyrissjédirnir hafa ramar heimildir til
bess ad fjarfesta i slikum flokkum. Pannig hafa sjédirnir aukid umsvif sin og ad sama skapi nad til fleiri
fijarfesta. Einungis fagfjarfestar hafa heimild til ad kaupa hlutdeildarskirteini sjédanna, en almennir
fjarfestar og verdbréfasjédir sem eetladir eru almennum fjarfestum geta keypt skrad skuldabréf.
begar lifeyrissjodir kaupa skrad bréf i stad hlutdeildarskirteina getur litid ut fyrir ad lifeyrissjodir séu
ad dreifa dhaettu sinni, en hafa p6 adeins umbreytt dhaettu sinni i dsynd en ekki reynd. Tafla 3 synir
utgafu skrddra skuldabréfa a vegum fagfjarfestasjéda, samlagshlutafélaga og fasteignafélaga a
arunum 2012-2014. bessar utgafur hafa i flestum tilfellum verid seldar i lokudum Gtbodum til
fjdrsterkra adila 4 bord vid lifeyrissjédi og tryggingarfélog.

Tafla 3: Skuldabréfadtgafur fagfjarfestasjoda, samlagshlutafélaga og fasteignafélaga teknar til
vidskipta i Kauphéll islands.

Ar Utgafa (m.kr.)

2012 3.320
2013 44.005
2014 64.827

Einnig hefur verid nokkur aukning i utgafu d6skradra fyrirtaekjaskuldabréfa & undanféornum arum
samkveemt Uttekt sem birt var i fjarmalastodugleikariti Sedlabanka fislands. Aukin utgafa
fyrirtaekjaskuldabréfa er til marks um voxt skuggabankastarfsemi. Utgafa dskradra bréfa sidastlidin ar

% |MF. Global Financial Stability Report, oktéber 2014.

** Fjarmalaeftirlitid. Skradar skuldabréfadtgafur fagfjarfestasjéda, Fidgrmdl, juli 2014.

> Sj4 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, sem tekur &
fjarfestingarheimildum lifeyrissjéda.



hefur einkum verid vegna fjarfestingarleidar gjaldeyrisutboda Sedlabankans. [ ljési tilkynningar frd 9.
desember 2014 um lok pessara Utboda er dvist hver umsvif pessara Utgafa verda i framtidinni.

Fjarmagnshoftin hafa aukid innlenda eftirspurn eftir fjarfestingum og hafa pvi upp ad vissu marki leitt
til  vaxtar skuggabankastarfsemi. Hver &hrif afléttingar fjarmagnshaftanna verda 34
skuggabankastarfsemi 4 islandi er hins vegar erfitt ad segja til um. Innlend eftirspurn eftir afurdum
hennar kann ad minnka en med somu rokum geeti eftirspurn erlendra adila eftir henni aukist. ba ma
jafnframt leida likur ad pvi ad fjarmagn innlendra adila sem fer i fjarfestingar erlendis eftir afléttingu
fjarmagnshaftanna muni ad hluta til fara i erlenda skuggabankastarfsemi.

6. Viobrogo alpjooasamfélagsins

Vidbrogd alpjodasamfélagsins hafa verid samraemd i gegnum G20-hdpinn og FSB. Til ad uppfylla
skuldbindingar @ grundvelli sampykkta G20 hépsins hefur framkvaemdastjéorn Evréopusambandsins
(ESB) lagt til vidamiklar breytingar 4 peim reglum sem gilda um fjarmalapjonustu & innri markadnum.
Flestar peirra breytinga eru pegar orénar ad Evrépureglum sem bida upptoku i EES-samninginn. Til
undirbunings gaf framkvaeemdastjérnin Ut greenbdk um skuggabankastarfsemi arid 2012 til ad fa fram
sjbnarmid um hvernig veeri best ad takast a vid pd dhaettu sem fylgir skuggabankastarfsemi.
Megininntak greenbdkarinnar var eftirfarandi:

1. Baeta pyrfti upplysingadflun hvad vardar tengsl 4 milli banka og annarra fjarmalastofnana (e.
non-banks) a alpjédavisu.

2. Koma pyrfti & ferlum fyrir so6fnun og midlun upplysinga milli eftirlitsadila,
framkvaemdastjérnarinnar, Sedlabanka Evrépu og annarra sedlabanka.

3. Akveda pyrfti nalgun vid eftirlit med skuggabankamarkadnum.
4, Utvikka pyrfti gildissvid hins hefdbundna eftirlits med fjarmalamarkadnum.

Vidbrogd markadarins vid graenbokinni hafa almennt verid jdkveed og i kjolfario gaf
framkvaemdastjérnin Ut ordsendingu um skuggabankastarfsemi arid 2013 sem ték saman nidurstodur
graenbokarinnar, peirra athugasemda sem barust frd haghéfum og umraedurnar sem fylgdu. |
ordsendingunni kemur fram dztlun framkveemdastjérnarinnar til ad draga Ur dhaettu @ morkudum
pbar sem litid eda ekkert eftirlit er til stadar, sér i lagi kerfislegri ahaettu. Sem daemi um slika dhaettu
ma nefna smitdhaettu vegna tengsla skuggabankakerfisins vid bankakerfid.

Nyjar Evrépugerdir taka & mérgum peim vandamalum sem skuggabankastarfsemi olli fyrir alpjédlegu
fjarmalakreppuna. Til ad mynda liggur nd fyrir ny umgjord um starfsemi og rekstur fjarmalafyrirtaekja
a EES-svaedinu sem & ad draga ur hvotum banka til ad eiga vidskipti vid adila utan eftirlits. Sama
umgjord a ad minnka porf banka & skammtimafjarmoégnun, sem var t.a.m. fengin fra
peningamarkadssjédum. Reglur Evrépulanda verda samhaefdar par sem samraemd 16ggjof var ekki til
stadar, t.d. hvad vardar rekstraradila sérheefdra sjéda. ba gera margar nyjar Evropugerdir strangari
krofur um gagnszei vidskipta, til ad mynda med tilkynningum um vidskipti og midleegum
stodustofnunum (e. clearing), og draga Ur hvotum eda leggja bann vid fjarfestingum i ahaettusémustu
afleidusamningunum. Auknar krofur verda gerdar til matsfyrirtaekja, til deemis hvad vardar
lanshaefismat, og munu pau purfa ad taka aukna abyrgd a alitum sem pau gefa. Nanar er fjallad um
Evrépugerdir sem taka & dhaettum tengdum skuggabankastarfsemi i vidauka.
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Evrépusambandid hefur bent & ad porf sé 4 ad safna frekari gognum um skuggabankakerfid. | ljdsi
bess hefur pad sett sér markmid ad meta a.m.k. drlega hvernig baeta megi upplysingadflun og —skipti.
[ pvi samhengi skal horft til pess sem er ad gerast & vettvangi annarra alpjédastofnana s.s. hja
Evrépska kerfisahaetturadinu (e. European Systemic Risk Board, ESRB), FSB og AGS.

FSB hefur bent 4 ad samraemt alpjédlegt audkenni |6gadila (e. legal entity identfier) i
fjarmalavidskiptum vaeri til mikilla hagsbdta, p.e. myndi audvelda eftirlit og studla ad pvi ad tryggja
gaedi, dreidanleika og samanburdarhafni gagna, og hefur G20-hdépurinn stutt tilléguna. | jandar 2014
gaf Evrépska eftirlitsstofnunin @ verdbréfamarkadi Ut tilmaeli um ad nota skuli alpjédlegt audkenni
|6gadila vid eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum & EES-svaedinu. Framkvaemdastjérnin hefur adur gefid
pbad at ad til greina komi ad setja regluverk um skyldu I6gadila til ad audkenna sig med alpjédlegu
audkenni l6gadila.

7. Tillogur
Skuggabankakerfid veitir stadkvaemd vid bankakerfid fyrir lantakendur & islenskum lansfjarmarkadi
og er pvi mikilvagur hluti af fjarmalakerfinu. Engu ad sidur er naudsynlegt ad eftirlit med pvi sé gott
og aukid i takt vid hertar krofur & hefdbundna bankakerfid. Eins og kemur fram i kafla 2 er pad
ahyggjuefni ef of stér hluti lanastarfsemi leitar a vettvang sem lytur minna ipyngjandi reglum og
eftirliti. Pa er heaett vié ad eftirlitsadilar geti illa fylgst med skuldsetningu i fjarmalakerfinu og hdn
verdi vanmetin.

Vida eiga sér stad umbaetur 4 16ggjof um eftirlit med fjdrmalastofnunum og gagnseei, skraningu og
eftirliti med gerningum sem ekki falla undir hefdbundna bankastarfsemi. A islandi er unnid ad
innleidingu Evrdpureglna sem ber ad innleida vegna adildar ad EES-samningnum. b3 eru i
undirbuningi reglur a vettvangi Evrépusambandsins sem munu taka enn frekar 4 peim ahaettum og
ahyggjum sem fram komu hér ad framan . bvi mun lida nokkur timi par til dhrif peirra 4 islenska
skuggabankastarfsemi verda ad fullu ljés. Nefndin leggur til ad varlega verdi farid i ad setja
sérislenska 16ggjof i tengslum vid skuggabankastarfsemi pangad til ad innleidingarvinnu fyrrgreinds
Evrépuregluverks er lokid og ahrif peirra breytinga komin fram. itarlega er greint fra pessari 16ggjof i
vidauka.

Ad mati nefndarinnar er brynt ad baeta gagnasofnun pannig ad haegt verdi ad kortleggja
skuggabankakerfid og greina betur pa peetti kerfisins sem 6gnad geta fjarmalastédugleika. Miklar
umbaetur i pa att munu eiga sér stad 4 naestu misserum. Skraning afleiduvidskipta, endurhverfra
vidskipta og verdbréfalana auk meira eftirlits med peningamarkadssjédum og sérhaefdum sjédum
munu leida til itarlegri gagnasdfnunar um pa paetti skuggabankastarfsemi sem takmarkad eftirlit var
med fyrir fjdrmalakreppuna og ollu vanmati 4 dhaettu og fjarhagslegu tjoni.

Kerfisdheetta sem felst i tengslum hef@bundinnar bankastarfsemi vid skuggabankastarfsemi er
nefndinni hugleikin. A islandi eru tengsl peirra meiri en tidkast almennt i heimsurtaki FSB en & sama
tima er islenska skuggabankakerfid hlutfallslega minna i snidum en skuggabankakerfi i sama urtaki.
Innleiding a tilskipunum og reglugerdum um eiginfjarkréfur og eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum, sem
skylda banka til ad leggja fram vidbotar eiginfjarpekju vegna vissra afleidusamninga vid skuggabanka
og tilkynna til eftirlitsadila um helstu dvardar stédur sinar gagnvart adilum sem ekki lUta eftirliti, geeti
b6 dregid ur tengslum milli kerfanna.

10



Nefndin telur mikilvaegt ad lokid verdi vid innleidingu Evrépugerda sem hafa pydingu fyrir eftirlit med
skuggabankastarfsemi og tengdri ahezettu. Vid lok innleidingarferlisins verdi metid hvort umbaeturnar
dugi til pess ad eftirlitsstofnanir geti sinnt pvi eftirliti sem stjornvold telja naudsynlegt med slikri
starfsemi. b3 verdi litid til pess hvort innleiding gerdanna hafi dregid Ur dhaettu. Ma i pvi skyni nefna
mogulega regluverkshégnun eda snidgéngu reglna fyrir tilstilli skuggabankastarfsemi. | skyrslunni
hefur verid fjallad um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda med kaupum 3 skuldabréfum utgefnum af
fagfjarfestasjodum i stad hlutdeildarskirteina. Beinir nefndin pvi til nefndar um endurskodun
lagaakvaeda um fjarfestingarheimildir lifeyrissj66a ad & vettvangi hennar verdi gengid ur skugga um
ad lifeyrissjodum verdi skylt ad lita til raunverulegrar dhaettu fjarfestingarinnar en ekki pess forms
sem fjarfestingin tekur. Hvad skuggabankastarfsemi hefdbundinna banka vardar vekur nefndin
athygli & peim ahrifum sem aukin sértryggd fjarmognun bankanna getur haft & endurheimtur
innstaedueigenda. Mikilveegt er ad eftirlitsadilar fylgist med peirri préun.
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8. Vidauki - Evrdopureglugerdir sem taka a ahaettu tengdri
skuggabankastarfsemi

Tilskipun um rekstraradila sérhaefdra sjéda

Tilskipun 2011/61/ESB um rekstraradila sérhaefdra sjéda (e. Alternative Investment Fund Managers
Directive, AIFMD) felur i sér nyjar krofur til adila sem fara med stjérnun og rekstur sérhaefdra sjéda
s.s. vogunarsjoda og fasteignasjéda. Fyrir gildistoku gerdarinnar voru engar samevrdpskar reglur um
rekstraradila pessara sjoda, en mismunandi var hvort EES/EFTA rikin voru med sérstakar reglur i
landsrétti.

Til ad hljota sampykki sem rekstraradili sérhzefds sjéds parf & grundvelli tilskipunarinnar m.a. ad
uppfylla vissar skipulagskrofur, adeins notast vid einn vorsluadila og uppfylla gegnseeiskrofur gagnvart
fijarfestum og eftirlitsadilum. Vert er ad nefna ad sérstaklega er fylgst med vogun/skuldsetningu. Ef
hun er 6hdfleg og likleg til ad hafa ahrif & fjarmalastédugleika er eftirlitsadilum heimilt ad takmarka
hana.

AIFMD leidir af sér a0 rekstur sérhaefdra sjoda verdur adeins mogulegur peim adilum sem hafa par til
gert starfsleyfi. Upplysingar um umfang og vidskipti sérhaefdra sjoda munu pvi batna umtalsvert fra
pvi sem nu er.

Reglugerd um afleiduvidskipti

Reglugerd (ESB) nr. 648/2012 um afleiduvidskipti, sem i daglegu tali er kollud EMIR (European
Markets Infrastructure Regulation) felur i sér vidamiklar breytingar fyrir markadi med afleidur, sér i
lagi svokalladar OTC-afleidur (e. over the counter). Ein af meginkrofum G-20 hépsins i kjolfar
fjarmalakrisunnar var ad komid yrdi a slikum breytingum. Megininntak EMIR er eftirfarandi:

1. Stodustofna (e. clearing) skal allar stadladar OTC-afleidur i gegnum midlaegan madtadila (e.
central counterparty).

2. Tilkynna skal 6ll afleiduvidskipti til afleiduvidskiptaskraningar (OTC og adrar afleidur).
Vidteekar krofur um dhaettustyringu vegna afleidna sem ekki eru stodustofnadar i gegnum
midlaegan motadila.

4. Umgjord um starfsemi midleegra motadila og afleiduvidskiptaskraningar.

EMIR mun hjalpa til ad sporna vid neikvaedum ahrifum fra skuggabankastarfsemi med pvi ad auka
gagnseei 3 afleidumarkadi med stédustofnunar- og tilkynningarskyldunum.

Reglugerd um skortsélu
Reglugerd (ESB) nr. 236/2012 um skortsélu felur fyrst og fremst i sér eftirfarandi:

Aukid gagnseei hvad vardar skortstodur fjarfesta i akvednum skuldabréfum.
Takmorkun & uppgjorsaheaettu og annarri ahaettu sem tengist dvarinni og nakinni skortsolu.
Takmorkun & heettu vardandi stédugleika markada med rikisskuldir vegna dvarinnar stodu i
skuldatryggingum (e. Credit Default Swaps, CDS).

4. Tryggt er ad adildarriki hafi naudsynlegar heimildir vid sérstakar adstaedur til ad bregdast vid
6gnunum vid fjarmalastodugleika og draga ur kerfisahzettu sem stafa fra skortsélu og
skuldatryggingum.
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Med skortsolureglugerdinni mun adgengileiki upplysinga um skortstédur i hlutabréfum sem tekin
hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi batna til muna, enda kvedur reglugerdin & um
tvipaetta tilkynningaskyldu adila vegna slikra vidskipta. Pegar umfangid nzer 0,2% af utgefnu hlutafé
viokomandi fyrirtaekis pa skal tilkynnt til viskomandi eftirlitsadila. Pegar umfangid naer 0,5% pa skal
adilinn birta opinberlega upplysingar um vidskiptin.

Hvad skortstédur i rikisskuldabréfum vardar pa ber adilum ad tilkynna eftirlitsadilum um slik vidskipti
pbegar akvednum vidmidum er ndd sem akvedin eru af framkvaemdastjéorn ESB og birt 4 heimasidu
ESMA.

Tilskipun og reglugerd um eiginfjarkrofur og eftirlit med fjarmdlafyrirtaekjum

Tilskipun 2013/36/ESB um stofnun, starfsemi og eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum (Capital
Requirements Directive IV, CRD) og reglugerd nr. 575/2013 um varfaerniskréfur vegna starfsemi
lanastofnana og fjarfestingarfyrirtaekja (Capital Requirements Regulation, CRR) fela saman i sér nyja
umgjord um starfsemi og rekstur fjdrmalafyrirtaekja & EES-sveedinu. Helstu breytingar sem peer fela i
sér og snerta skuggabankastarfsemi eru eftirfarandi:

1. Strangari krofur um eiginfjarhlutfoll (gjaldpol) banka, sér i lagi hvad vardar eignarhluti i
fijarmalastofnunum p.m.t. adilum sem ekki lGta eftirliti.

2. Skylda banka til ad leggja fram vidbdtarpekju vegna moétadiladhaettu vegna vissra OTC-
samninga vid skuggabanka.

3. Skapar hvata fyrir bankamarkadinn til ad draga ur vidskiptum vid adila utan eftirlits.

4. Nyjum lausafjarreglum atlad ad draga ur porf fyrir skammtimafjdrmoégnun, s.s. fra
peningamarkadssjédum.

5. Bankar verda ad tilkynna eftirlitsadilum um helstu évardar stodur gagnvart adilum sem ekki
luta eftirliti.

6. Evropska bankaeftirlitid (EBA) mun gefa at leidbeiningar um hvernig best sé ad takmarka
ahaettu sem tengist adilum sem ekki luta eftirliti. Framkvaemdastjéorn ESB mun sidan meta
hvort porf er 4 ad gefa leidbeiningum formlegri sess.

CRD IV og CRR mun minnka hvata banka til ad fjarfesta i, stunda vidskipti vid og seekja fjarmagn fra
skuggabankakerfinu.

Tilskipun og reglugerd um markadi fyrir fjarmdlagerninga

Tilskipun 2014/65/ESB um markad fyrir fjarmalagerninga (Directive on Markets in Financial
Instruments, MiFID II) leysir af hdlmi eldri gerdir 4 sama svidi og felur i sér ymsar nyjungar. baer sem
helst varda skuggabankastarfsemi eru eftirfarandi:

1. Eykur gegnseei skuldabréfa, vafninga, afleidna og losunarheimilda.
2. Tekid i fyrsta skipti @ hradvidskiptum (e. high-frequency trading). Eftirlitsadilar purfa ad
sampykkja kerfi til slikra vidskipta adur en pau eru tekin i notkun.

MIFID Il felur i sér nyja markadsumgjord sem er zetlad ad rdda bét 4 pvi sem potti vanta uppa i eldri
tilskipun sama efnis og par med tryggja ad Oll videigandi vidskipti eigi sér stad i gegnum
eftirlitsskyldan vidskiptavettvang.
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Tilskipun um lanshzafismatsfyrirtaeki

Tilskipun 2013/14/ESB um lanshaefismatsfyrirtaeki, sem alla jafna er kéllud CRA Il stydur vid eldri
gerdir og er hluti af steerri endurskodun a pessu svidi. CRA Il og tengdu regluverki er m.a. tlad ad
auka gaedi lanshaefismata og auka abyrgd lanshaefismatsfyrirtaekja. Einnig er stlunin ad koma i veg
fyrir oftrd @ utanadkomandi ldnshaefismot og tryggja ad vissir fagfjarfestar framkveemi eigid
lagmarksmat a fjarfestingum.

Drég ad reglugerd um peningamarkadssjodi

Hinn 4. september 2013 birti framkvaeemdastjérn ESB drog ad reglugerd um peningamarkadssjédi.
Meginmarkmid reglugerdarinnar er ad auka gadi og seljanleika eignasafna i eigu sjé6anna. Til ad
vega a méti dhaettu vegna flokts a virdi eigna er fyrir suma sjodi gerd krafa um eiginfjarauka. Midad
vid peer vidraedur sem hafa att sér stad i Evrépupinginu er liklegt ad reglugerdin komi til med ad taka
nokkrum breytingum adur en hun verdur sampykkt.

Drég ad reglugerd um aukid gagnsaei vid fjarmdégnun verdbréfavidskipta

Hinn 29. jandar 2014 birti framkveemdastjorn ESB drog ad reglugerd um aukid gagnsaei vid
fjdrmognun verdbréfavidskipta (e. Securities Financing Transactions, STF). Megininntak gerdarinnar
er eftirfarandi:

1. Tilkynna skal 6ll vidskipti til midleegs skraningaradila.
Fjarfestingarsjédir sem nota STF og adrar sambaerilegar leidir til fjadrmdgnunar skulu tilkynna
|6gbaerum eftirlitsadila um pad og tilgreina jafnframt i gognum til fjarfesta fyrir fjarfestingu.
3. Lagmarksskilyrdi sett fram vegna REPO samninga p.m.t. skriflegur samningur og fyrirfram
sampykki. Vidskiptavinir eda gagnadilar verda ad veita sampykki 4dur en REPO getur att sér
stad. Upplyst akvordun um pa ahaettu sem getur verid samfara slikum vidskiptum.
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