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1. Yfirstandandi umbaetur a 16ggjof a fjarmalamarkadi

NU standa yfir einar vidamestu umbaetur sem radist hefur verid i 4 lagalegri umgjord islensks
fijarmalamarkadar. | peirri vinnu eru allir meginhlutar markadarins undir, b.e. 16ggj6f um
fjarmalafyrirtaeki, verébréfamarkadi, vatryggingastarfsemi og greidslupjénustu auk pess sem unnid er
ad breytingum a ymsum pattum lifeyrissjédaléggjafarinnar sem hefur nokkra tengingu vid
fijdrmalamarkadinn, ekki sist vardandi fjarfestingarheimildir sjédanna. Yfirstandandi umbdtahrina
hofst fyrir alvoru arid 2010 og enn munu lida nokkur ar par til peim verdur ad fullu lokid. Liklega
verda einhver staerstu skrefin po tekin a yfirstandandi pingi par sem fjarmala- og efnahagsradherra
stefnir ad pvi ad leggja m.a. fram frumvorp um vidtaekar breytingar & 16gum um fjarmalafyrirtaeki,
frumvarp til laga um skila- og slitamedferd fjdrmalafyrirtaekja, innsteedutryggingar, fagfjarfestasjodi,
vatryggingapjonustu og fasteignalan. bessi greinargerd er sett fram med pad ad augnamidi ad gefa
Alpingi yfirsyn yfir pa vinnu sem framundan er a yfirstandandi I6ggjafarpingi & pessu svidi, hvort sem
er gagnvart einstaka pattum fjarmalapjénustu eda markadnum i heild.

Pau frumvorp sem unnid er ad eiga tvenns konar reaetur. Annars vegar er afram unnid ad pvi ad bzeta
ur peim fjolmorgu agollum sem komu i ljés vid hrun fjarmalakerfisins arid 2008. Fjallad hefur verid
itarlega um pa veikleika sem par birtust og moguleg vidbrogd i rannsdknarskyrslu Alpingis, skyrslum
radherra’ og ritum Sedlabanka Islands.? Hins vegar byggir frumvarpsvinnan & umfangsmikilli
endurskodun 4 evrépsku regluverki sem fislandi er skylt ad innleida & grundvelli EES-samningsins.
Fi6lmargar breytingar a evrépsku regluverki grundvallast svo a alpjédlegum samkomuldégum, ekki sist
a vegum Basel-nefndarinnar, og koma til framkvaemdar i flestum idnrikjum.

Mikilveegt er ad tryggja islenskum fjarmalafyrirtaekjum sambeerilegt lagaumhverfi vid pad sem finnst i
nagrannarikjunum. Vaegari krofur en tidkast annars stadar um sambeerilega starfsemi myndu draga ur
traverdugleika islenskra fjarmalafyrirteekja og torvelda erlenda fjdrmognun peirra og par med
samkeppnisfaerni. Med petta ad leidarljosi hefur fjdrmala- og efnahagsraduneytid unnid ad motun
|6ggjafar sem byggir & Evropugerdum pratt fyrir ad ekki hafi enn fundist leid til pess ad taka gerdirnar
formlega inn i EES-samninginn vegna akveeda i peim um framsal valds til eftirlitsstofnana
Evréopusambandsins sem ekki eru talin standast dkvaedi stjdrnarskrar (sja umfjollun i vidauka). ba
attu sérislenskar kvadir heldur ekki ad vera stifari en annars stadar gerist nema ad fyrir pvi séu rik
efnahagsleg rok og almannahagsmunir, en gridarlegur efnahagslegur og samfélagslegur kostnadur af
hruni fjarmalakerfisins arid 2008 syna ad svo kunni vel ad vera. A pad ekki sist vid um par sem slikar
reglur geta aukid vionamsproétt islenska bankakerfisins og dregid ur mégulegum kostnadi rikissjods og
ahrifum a raunhagkerfid ef illa fer.

Grundvallarbreytingar hafa badi ordid 4 mdtun og edli evrépskrar l6ggjafar & fjdrmalamarkadi fra
arinu 2009. Med gildistoku nys sattmala Evrépusambandsins arid 2009 var adkoma Evrépupingsins ad
|6ggjafarvinnu aukin til muna. | flestum tilfellum moétast evrépsk 16ggjof i umraedum innan, og svo
milli, radherrarads ESB og pingsins & grundvelli tillégu fra framkvaemdastjérn sambandsins. Olikt pvi
sem 4adur var verda nu oft verulegar breytingar a tillogum til nyrra tilskipana og reglugerda i

! Sja t.d. Framtidarskipan fiarmalakerfisins og Heildarumgjord um fjarmalastédugleika & islandi.
http://www.fijarmalaraduneyti.is/media/utgafa/Framtidarskipan fjarmalakerfisins 032012.pdf
http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Framwork thyding.pdf

2 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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http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Framwork_thyding.pdf
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http://sedlabanki.is/library/Skr%C3%A1arsafn/S%C3%A9rrit/S%C3%A9rrit%20nr%20%206%20_Var%C3%BA%C3%B0arreglur%20-%20Copy%20(1).pdf

vidradum radherraradsins og Evrépupingsins. Adkoma EES/EFTA-rikjanna ad pessu ferli er engin. bvi
er erfitt fyrir island, Noreg og Liechtenstein ad hafa ahrif 4 endanlega Utgafu gerdanna eda hefja
timalega undirbuning fyrir innleidingu peirra. A sama hatt og Evrépupinginu hefur vaxid dsmeginn
hafa nyjar stofnanir (e. Agencies) sambandsins fengid siaukid hlutverk, baedi vid ad modta og
framfylgja l6ggjofinni med préun ymissa stadla sem eru snar pattur i hinni lagalegu umgjord.
Fjarmalaeftirlit EES/EFTA-rikjanna hafa haft dheyrnaradild hja pessum stofnunum (nanar er fjallad um
stofnanirnar i vidauka).

ESli I6ggjafarinnar hefur einnig breyst 4 undanférnum arum pannig ad aukin ahersla er 16g6 &
einsleitt regluverk og einsleita beitingu pess @ 6llum innri markadi Evrépu (e. single rulebook). Ein
skyrasta birtingarmynd pessa er aukinn fj6ldi reglugerda a kostnad tilskipana, sem dregur ar svigrumi
adildarrikja EES-samningsins til pess ad setja sérreglur. A pessu svidi leika hinar nyju eftirlitsstofnanir
og Kerfisahaetturad Evrdépu einnig lykilhlutverk, en eftirlitsstofnanirnar prdéa taeknistadla, geta
urskurdad um rétta beitingu Evrépuregina og kvedid upp Urskurdi i deilum fjarmalaeftirlita
adildarrikjanna.

Pessi einsleitni er pd rofin med beitingu svokalladra pjédhagsvarudartekja par sem stjérnvold
einstakra rikja geta beitt ymsum udrreedum og sett kvadir til pess ad hafa ahrif & starfsemi
fjdrmalafyrirtaekja eda proun a fjarmalamorkudum i jdsi st6du og prounar i vibkomandi efnahags- og
fjarmalakerfum (sja rammagrein 2). Lita maetti & pessa beitingu pjédhagsvaridarteekja sem pridja
patt hagstjérnarinnar vid hlid opinberra fjadrmdla og peningamala. Stofnun fjarmalastodugleikarads
og kerfisahaettunefndar henni til studnings métar umgjord islenskra stjérnvalda til pess ad fylgja
pessari préun.

bratt fyrir bzett fjarmalaeftirlit og mun stifari lagaumgjord en fyrir hrun fjarmalakerfisins er
naudsynlegt ad hafa pad hugfast ad l6ggjof & pessu svidi mun aldrei nd ad koma i veg fyrir
Ostodugleika & fjadrmdalamarkadi — nema pa adeins ad fjarmalapjonustu verdi snidinn svo prongur
stakkur ad hun geti med engu méti sinnt meginhlutverkum sinum. Mikilvaegastu skrefin i peim
breytingum sem nud er unnid ad snua pvi ad beettu og auknu eigin fé fjarmalafyrirtaekja, sem eykur
vionamsproétt peirra og tryggir ad eigendur bankanna beri steerri hlut af kostnadnum pegar illa fer.
Auk pess skiptir baett umgjord lausafjarmala miklu, enda var lausafjarpurrd i erlendum gjaldeyri eitt
helsta banamein islensku bankanna arid 2008 poétt sidar hafi komid i ljés ad peir bjuggu ekki vid
nagjanlegt eigid fé. Ef og pegar illa fer parf svo ad vera skyr og nothaef skila- og slitamedferd fyrir
fiarmalafyrirtaeki. Mikilvaegt er p6 ad beett 16ggjof og stifari krofur leidi ekki til vaerukeerni stjérnvalda.
Erfitt er fyrir 16ggjafann ad sja fyrir alla mogulega préun & fjarmalamarkadi og haett vid ad tilraunir
hans til pess gaetu dregid Ur protti hagkerfisins eda flutt dhaettu til i kerfinu. Af peim s6kum skiptir
ekki sidur mali ad fyrir hendi sé neaegilega sterk stofnanaumgjord sem getur greint préun 3
fjarmalamarkadi. A grundvelli peirrar greiningar purfa stjérnvéld svo ad geta brugdist vid med
skilvirkum haetti, en med pad ad augnamidi voru 16g um fjarmalastodugleikardd 16gd fram. Su
endurskodun sem nu stendur yfir & I6gum um Sedlabanka fslands mun einnig varpa ljési 4 mogulega
borf & breyttri stofnanauppbyggingu og sambandi Sedlabanka [slands og Fjarmalaeftirlitsins (FME). |
kjolfarid parf ad radast i endurskodun a [6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarsfemi.



Rammagrein 1: Fastanefndir

Loggjof um fjarmalapjonustu er métud a vegum fjarmala- og efnahagsraduneytisins (rdduneytisins) i
samradi vid hagsmunaadila og stofnanir, ekki sist Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanka islands. Fer pessi
vinna annars vegar fram i nefndum sem stofnadar hafa verid um einstok vidfangsefni og hins vegar i
svokolludum fastanefndum sem komid var & arid 2013 & hinum premur svidum islensks
fijarmdlamarkadar; bankamarkadi, verdbréfamarkadi og vatryggingamarkadi. Snemmadrs 2014
baettist vid fastanefnd & svidi greidslumidlunar.

Markmid med skipan nefndanna er ad fyrir hendi sé virkur vettvangur samrads, upplysinga- og
skodanaskipta milli raduneytisins, eftirlitsadila og markadsadila vid undirblning a breytingum a
islensku regluverki & fjarmalamarkadi. Naudsynlegt er ad innlent regluverk sé vandad og markvisst,
auk pess ad studla ad traustu fjarmalakerfi til hagsbota fyrir islenskan markad, haghafa og
neytendur.

Hlutverk nefndanna er ad fylgjast med og raeda proun & sinu svidi m.t.t. naudsynlegra/seskilegra
breytinga a regluverki og vera raduneytinu til radgjafar vid stefnumdtun. Sérstaklega skal fylgst med
réttarpréoun Evropusambandsins (ESB). Fastanefndirnar adstoda raduneytid vid ad meta hvort
islenskar adsteedur kalli & sérlausnir, baedi pegar drog ad nyjum gerdum eru til umfjéllunar innan
ESB og pegar verid er ad taka Evrépuloggjof inn { samninginn um Evrépska efnahagssvadid.

Fjarmala- og efnahagsradherra skipar nefndirnar til tveggja dra i senn ad teknu tilliti til tilnefninga
haghafa samkvaemt tilhégun hverrar nefndar fyrri sig. Fulltrdar rdduneytisins fara med formennsku i
Ollum nefndunum fjérum. Fastanefndir starfa samkveemt verklagsreglum sem hver og eins nefnd

setur sér sjalf.

2 Fjarmalafyrirtaeki

Reynslan af hruni bankakerfisins og alpjédlegu fjarmalakreppunni er ekki sist su ad tryggja parf ad
bankar hafi nzegt eigid fé til pess ad takast & vid alvarlega nidursveiflu, lausafjardhaetta verdi
takmorkud — ekki sist i erlendum gjaldmidlum — og ad eftirlitsadilar geti brugdist vid med skilvirkum
hzetti af fall banka er yfirvofandi, jafnvel adur en eigid fé verdur neikveett. Til pess ad na pessum
markmidum er stefnt ad pvi ad leggja fram frumvorp & yfirstandandi pingi til breytinga & [l6gum um
fjarmalafyrirtaeki (nr. 161/2002) og ad i stad peirra dkvaeda sem komu i l6gin med ,neydarlogunum”
verdi sett sérstok l6g um skila- og slitamedferd fiarmalafyrirteekja. | kjolfarid verdur umhverfi
fjarmalafyrirtaekja med peim haetti ad jafnvel pétt eigid fé peirra sé umfram logbundin lagmork pa
megi takmarka ard- og kaupaaukagreidslur peirra par til akvednum vidmidum um eigid fé verdur nad.
pa geti stjornvold aukid vid eda leekkad eiginfjarkrofur med heildarstjornun a fjarmalamarkadi ad
leidarljosi. Auk pess verdur tryggt ad stjornvold geti brugdist vid med skilvirkum heetti pegar eigid fé
fjarmalafyrirtaekja er komid undir l6gbundin lagmork en 4dur en pad er upp urid. Med pessu er
vionamsproéttur fjarmalafyrirtekja aukinn  og mogulegur kostnadur rikissjods af hruni
fjarmalakerfisins takmarkadur. [ kjolfar peirra breytinga sem nG er unnid ad er stefnt ad
heildarendurskodun & logum um fjarmalafyrirtaeki. Vid pad taekifeeri verdur horft til pess hvort
adgreina purfi med einhverjum heetti starfsemi vidskipta- og fjarfestingarbanka.



2.1 Logum fjarmalafyrirteki

Stefnt er ad pvi ad leggja fram frumvorp um vidamiklar breytingar a [l6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002, & yfirstandandi pingi. Byggja bessar breytingar fyrst og fremst & svokélludu CRD IV
regluverki Evropusambandsins (tilskipun nr. 2013/36/EB, nefnd CRD IV og reglugerd nr. 575/2013,
nefnd CRR). Auk pess eru gerdar nokkrar adrar umbaetur 4 I6gunum til pess ad styrkja umgjord
fijarmalafyrirteekja & islandi. CRD regluverkid felur i sér heildarendurskodun & umgjord
fjarmalafyrirtaekja i Evrépu og eftirlits med peim. Regluverkid sem um raedir byggir a alpjédlegu
samkomulagi Basel-nefndarinnar, svonefndum Basel Il stadli (e. Basel lll: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems), sem kynntur var i arslok 2010. Nyju
reglurnar mida m.a. ad pvi ad styrkja reglur um eigid fé, laust fé og hamarksskuldsetningu
fijarmalafyrirtaekja. Asamt pessu mida reglurnar ad bvi ad beeta baedi ytra og innra eftirlit
fjarmalafyrirtaekja, p.m.t. 3dhaettustyringu. Meginmarkmid nyrra reglna er ad gera
fiarmalafyrirtaeki betur i stakk buin til pess ad maeta rekstrartapi og tryggja fjdrmalastodugleika.

Adildarriki Evréopusambandsins attu ad innleida CRD IV regluverkid i landsrétt sinn fyrir 1. jandar
2014, en akvednar reglur taka gildi i skrefum fram til arsins 2019. Vegna vandkvada vid ad taka
upp reglugerdir Evrépusambandsins um nyjar eftirlitsstofnanir & innri markadinum hefur CRD IV
regluverkid ekki verid tekid upp i EES-samninginn. bad er hins vegar vilji stjornvalda ad islensk l6g
og reglur @ pessu malefnasvidi endurspegli paer reglur sem gilda & alpjédavettvangi, en
Nordurlondin hafa pegar innleitt flestar reglur sem finna mda i nyjum Evrépureglum. Af peim
sokum er stefnt ad pvi ad innleida regluverkid pratt fyrir ad pad hafi ekki enn ordid hluti af EES-
samningnum. Sambaerileg leid er nu farin i 66rum EES/EFTA-rikjum og eiga pau samrad um
lagabreytingar a grundvelli regluverksins.

Mikilveegust breytingarnar fela i sér auknar kvadir vardandi eigid fé, en regluverkid leidir til pess
ad fjarmalafyrirtaeki verda ad vidhalda baedi betri gaeedum eiginfjar og meira magn pess. b4a verda
gerdar frekari krofur til pess ad fjarmalafyrirtaeki haldi nsegjanlegu lausu fé og eiga reglurnar m.a.
ad leida til pess ad fyrirtaeki hafi naegjanlegt laust fé til pess ad geta meett éréa a morkudum i
minnst 30 daga. Lausafjarreglur verda flestar settar fram med reglum Sedlabanka islands. ba
inniheldur regluverkid einnig ny dkvaedi sem eiga ad leida til aukins eftirlits med skuldsetningu
banka (e. leverage). Asamt pessum pattum inniheldur regluverkid akveedi um launabdnusa
(kaupauka) starfsmanna fjarmalafyrirtaekja, baettar reglur um innri stjérnarhatti og abyrgd og
nyjar reglur um svonefnda eiginfjarauka (e. Capital Buffers). Hlutverk eiginfjaraukanna er ad auka
eigid fé fjarmalafyrirtaekja pegar einhverskonar roskun eda dlag er a fjadrmalamarkadi, i hagkerfinu
eda fyrirteekin bua yfir einhverri innri dhaettu sem 6gnad getur stédugleika (sja Rammagrein 2).

A 143. |6ggjafarpingi (2013 — 2014) lagdi fjarmala- og efnahagsradherra fram frumvarp til laga um
breyting a I16gum um fjarmalafyrirteeki sem midadi ad pvi ad stiga fyrsta skrefid i ad adlaga islensk
6g ad nyjum reglum. Frumvarpid dagadi hins vegar uppi a pinginu en verdur lagt fram i breyttri
mynd & yfirstandandi pingi. Gert er rad fyrir ad frumvarpid innihaldi einnig heimild fyrir rddherra
til pess ad gefa ut reglugerd sem byggi 4 CRR reglugerd Evrépusambandsins.



Margar breytingar hafa verid gerdar & logum um fjarmalafyrirtaeki undanfarin ar. i ljési pess stefnir
fjdrmdla- og efnahagsraduneytid 4 heildarendurskodun laganna pegar paer breytingar sem lagdar
verda fram & yfirstandandi pingi hafa verid sampykktar. peirri vinnu verdur m.a. stlad ad skyra
hugtakanotkun og tryggja samrami hennar milli dlikra laga og annarra stjérnvaldsfyrirmaela.

Rammagrein 2: bjédhagsvaradartaeki i CRD IV / CRR

Nytt evropskt regluverk um fjarmalafyrirtaeki felur i sér upptoku stjérntaekja sem nyta ma til heildarstjérnunar
a fjarmalamarkadi, svokollud pjédhagsvarudartaeki. bessum pjédhagsvarudartekjum ma i gréfum drattum
skipta i tvennt. Annars vegar svokallada eiginfjarauka, en med peim ma breyta krofum um eigid fé vegna
bréunar aheettu i fjarmalakerfinu eda krefjast aukins eigin fjar vegna ahaettu sem fjarmalafyrirtaeki skapa
steerdar sinnar vegna. Hins vegar geta rikin beitt taekjum gegn bélumyndun a einstaka mérkudum, ekki sist
fasteignamarkadi.

Eiginfjaraukar

Gert er rad fyrir pvi ad hér a landi verdi fjorir virkir eiginfjaraukar: (1) Verndunarauki, (2) sveiflujofnunarauki,
(3) kerfisdhaettuauki, (4) eiginfjarauki a kerfislega mikilvaeg fyrirteeki. Auk pess kvedur regluverkid & um
eiginfjdarauka a kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki a alpjodavisu. Eiginfjaraukarnir skulu samanstanda af
hefdbundnu eigin fé undir eiginfjarpzetti A (e. Core Equity Tier 1) og koma til viéboétar lagmarks
eiginfjargrunni.

{ frumvarpi til breytinga 4 I16gum um fjarmalafyrirtaeki sem lagt var fram & Alpingi & 143. l6ggjafarpingi voru
akvaedi um verndarauka (e. Capital Conservation Buffer). Verndaraukinn er 2,5% af ahzettuvegnum eignum
fiarmalafyrirtaekis. Ef fjarmalafyrirtaeki er ofan l6gbundnu lagmarki eigin fjar en innan lagmarks verndarauka
eru utgreidslur ards og kaupauka takmarkadar. Verndaraukanum er pvi setlad ad draga ur likum a pvi ad eigid
fé fjarmalafyrirtaekja fari nidur ad eda undir I6gbundid l[dgmark, sem leitt getur til starfsleyfissviptingar.

Sveiflujofnunaraukinn (e. Countercyclical Buffer) er sa eiginfjarauki sem hefur augljésasta tengingu vid
bjédhagsvarud. Honum er tlad ad vernda bankakerfid a timum of mikils Utlanavaxtar sem er oft natengdur
uppbyggingu kerfisdhaettu. A sama tima getur eiginfjaraukinn unnid gegn éhéflegum Gtldnavexti par sem
hakkandi eiginfjarkrofur geta haekkad fjarmagnskostnad og par med dregid ur eftirspurn. Ad sama skapi
getur vel fjarmagnad fjarmalakerfi unnid gegn efnahagssamdreetti pegar krofur um bindingu eigin fjar eru
lekkadar a nyjan leik. Med sveiflujofnunaraukanum geta stjornvold krafid fjarmalafyrirtaeki um ad binda
aukid eigid fé um allt ad 2,5% af dhaettuvegnum eignum. Akvérdun par um skal endurskodud arsfjérdungslega
og krefst hin samstarfs peirra stofnana rikisins sem fara med eftirlit med einstaka fjarmalafyrirtaekjum og
fijarmalakerfinu i heild. Liklegt ma telja ad fjarmalastodugleikaradi verdi falid hlutverk vid beitingu
sveiflujofnunaraukans. Uppfylli fjarmalafyrirteeki ekki sveiflujofnunaraukann verda takmarkanir a utgreidslum
ards og kaupauka.

Kerfisdhaettuaukanum (e. Systemic Risk Buffer) er atlad ad koma i veg fyrir eda milda langtimadhrif
kerfisdhaettu sem getur haft neikvaed ahrif a fjarmala- og efnahagskerfid. Aukanum er ztlad bregdast vid
innbyggdri kerfisahaettu (e. Structural systemic risk).




Til pess a0 meta hvenzr um slika ahaettu getur verid ad reeda hefur Kerfisdhaetturdd ESB (e. European
Systemic Risk Board/ESRB) tilgreint nokkur atridi til leidbeiningar. bessi atridi eru (i) staerd fjarmalakerfisins i
hlutfalli vid landsframleidslu, (ii) sampjoppun fjarmalakerfisins, (iii) sameiginlegar/samskonar
ahezettuskuldbindingar fyrirteekja, og (iv) ytri ahrif kerfislega mikilvaegra fyrirteekja. P4 geta nyjar
fijarmalaafurdir aukid kerfisahaettu, ma par t.d. visa til vinsaelda eignavarinna verdbréfa (e. asset-backed
secutrities) fyrir fijarmalaafallid 2008.

A0 lokum geta stjornvold akvedid ad leggja sérstakan eiginfjarauka a kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki, sem aetlad
er ad jafna ut pa kerfisdhaettu sem leidir af peim og ahrifum peirra a sjédi almennings ef ad slikt fyrirtaeki
fellur. Eiginfjdraukinn getur numid allt ad 2% af aheettuvegnum eignum fjarmalafyrirteekis.
Fjarmalastodugleikaradi er setlad ad stadfesta skilgreiningar a kerfislega mikilvaegum eftirlitsskyldum adilum.

Onnur taeki

Nyja regluverkid hefur einnig ad geyma heimildir til pess breyta dhaettuvogum vegna lanveitinga sem
tryggdar eru med vedi i ibudarhisnaedi. | CRR reglugerdinni er ad finna heimild til pess ad hakka mork vegna
taps ad gefnum vanefndum (e. Loss Given Default) vegna lana sem tryggd eru med vedi i ibudarhusnaedi eda
atvinnuhusnaedi. Haekkun a dhattuvog eda a golfi taps ad gefnum vanefndum & ad leida til pess ad
fiarmalafyrirtaeki bindi hzerra eigid fé i bokum sinum og verdi med pvi betur i stakk buid til pess ad takast a
vid 6roa @ morkudum. Badar pessar heimildir meetti pvi nyta til pess ad jafna Ut sveiflur a fasteignamarkadi,
sem hagrannsdknir benda til ad geti haft sérstaklega neikvaed efnahagsleg ahrif.

Telji stjérnvold akvaedin ad ofan ekki duga til pess ad draga ur kerfisdhaettu eru heimildir i 458. gr. CRR
reglugerdarinnar til pess ad beita strangari varfeerniskrofum gagnvart fjarmalafyrirtaeekjum med pad ad
markmidi ad sporna gegn kerfisdhaettu. Pannig heimilar akvaedid eftirlitsadila ad breyta hlutfalli lagmarks
eiginfjar, gera breytingar @ reglum um stdrar ahaettuskuldbindingar, gera frekari krofur um veitingu og
birtingar @ upplysingum, haekka verndunarauka, gera breytingar a lausafjarreglum, gera breytingar a
ahaettuvogum vegna eignabdlu, badi vegna ibudar- og atvinnuhusnaedis, og gera breytingar a reglum um
aheaettuskuldbindingar innan fjarmalageirans.

Ad lokum getur eftirlitsadili beitt konnunar- og matsferli fjdrmalafyrirtaekja (e. Supervisory Review and
Evaluation Process/SREP) til pess ad vinna gegn uppbyggingu kerfisahaettu. | kdnnunar- og matsferlinu metur
Fjarmalaeftirlitid hvort fjarmalafyrirtaeki hafi naegjanlegt eigid fé til pess ad stydjast vid og maeta 6llum peim
dhaettupattum sem felast i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Kénnunar- og matsferli er fyrst og fremst hugsad
sem eindareftirlitstaeki, en CRD IV regluverkid vidurkennir pé notkun pess vid pjodhagsvarud par sem i pvi ma
horfa til kerfisahaettu sem fyrirtaeki skapar i fjarmalakerfinu vid akvordun a eignfjarkrofu. Einnig heimillar
CRD IV regluverkid Fjarmalaeftirlitinu ad setja tiltekna eiginfjarkrofu a hop fyrirtaekja sem 6ll standa frammi
fyrir smu ahaettupattum.

bratt fyrir ad pjodhagsvarudartaeki gefi von um baetta hagstjorn par sem haegt verdi ad vinna 3 skilvirkari hatt
en adur gegn uppbyggingu kerfisdhaettu er vert ad arétta ad slik taeki eru vandmedfarinn. Erfitt getur reynst
ad sja fyrir um préun einstakra eignaflokka eda uppbyggingu dhzettu. Beiting teekjanna getur haft o6fyrirsédar
afleidingar sem erfitt getur verid ad vinda ofan af. Pjédhagsvarudarteekin geta hins vegar haft augljos jakvaed
ahrif i peim tilfellum par sem nyting peirra leidir til pess a0 eigio fé i fjarmalakerfinu verdur ad jafnadi neer pvi
sem er hagstaedast fyrir pjédarbuid (sja Rammagrein 3).




2.2 Skila- og slitamedferd fjarmalafyrirtaekja

Auk peirra vidamiklu breytinga sem unnid er ad a |6gum um fjarmalafyrirteeki er unnid ad matun laga
um skilamedferdir fjarmalafyrirteekja, sem na mun um allt ferlid frd pvi ad fyrirtaeki lendir i peirri
stodu ad kalli & inngrip til endurskipulagningar a fjarhag pess og rekstri og til slita pess. Regluverk
petta hefur verid i undirbuningi hja Evrépusambandinu um arabil og leit loksins dagsins ljés nu a
vormanudum i endanlegri utgafu sem tilskipun 2014/59/EU. Er nefnd ad stérfum a vegum
raduneytisins sem vinnur ad innleidingu hennar.

Samkvaemt pessu regluverki skulu vera tiltaekar tveer vidbragdsazetlanir fyrir fjiarmalafyrirtaeki. [ fyrsta
lagi skal hvert fyrirtaeki gera vidbunadaraaetlun um hvernig pad hyggst endurskipuleggja rekstur sinn
ef pad lendir i erfidleikum eda likur eru & ad pad geti ekki stadid ad fullu vid skuldbindingar sinar.
Azetlun pessi skal yfirfarin og sampykkt af eftirlitsadila og er hofd til hlidsjénar vid svokallada
skiladaetlun sem skilamedferdarstjérnvald leetur atbda fyrir hvert fyrirtaeki. Heimilt verdur ad gera
mildari krofur til mjog smarra fyrirteekja eda fyrirtaekja med mjég afmarkadan rekstur.

Azetlanir pessar skulu sidan uppfeaerdar reglulega og peim sidan fylgt ef fyrirtaeki geta ekki — eda
verulegar likur eru & — stadid vid skuldbindingar sinar.

Fiolmorg nymaeli er ad finna i pessu regluverki; morg peirra eru pd kunn eftir sampykkt laga nr.
125/2008, ,neydarlaganna” svokolludu. Regluverkid setur pd mun nakvaemari dkvaedi um hvernig
standa skal ad inngripum i rekstur fyrirtaekja en akveedi neydarlaganna gerdu. Medal Urreda sem
skilamedferdarstjornvéld munu fa ma nefna eftirgjof (e. bail-in) sem heimilar stjérnvaldinu ad
umbreyta ymsum kréfum & hendur fyrirtaeki i eigid fé, sala rekstrareininga (e. sale-of-business tool)
sem veitir heimild til pess ad selja einstaka lifvaenlegar rekstrareiningar og skuldbindingar til annars
adila og bruarfyrirtaeki (e. bridge institution tool) sem segja ma ad hafi verid pad Urraedi sem studst
hafi verid vid haustid 2008 pegar storu vidskiptabankarnir lentu i hremmingum.

Akvaedin gera rad fyrir ad pau fyrirtaeki sem falla undir dkvaedin greidi framlag i sérstakan sjod (e.
resolution fund) sem fjdrmagni badi beitingu verkfaera skilamedferdarstjornvaldsins sem og rekstur
pess.

Samkvaemt tilskipuninni skal sérstakt stjornvald sja um framkvamd dkveeda hennar og gera frumdrog
lagafrumvarps rad fyrir ad pad verdi hyst innan Fjarmalaeftirlitsins og starfi i nanum tengslum vid
pad. b6 skulu settir upp akvednir Kinamdrar til pess ad tryggja 6heedi badi eftirlitseininga
Fjarmalaeftirlitsins og skilamed&ferdarstjornvaldsins og hnokralausa framkvaemd.

Eins og adur segir er reiknad med ad sjalfstaed lagaumgjord verdi um allt ferlid fra upphafi inngripa
opinbers eftirlitsadila og pangad til slitum er lokid. Af pvi leidir ad felldir verda brott kaflar dr 16gum
um fjarmalafyrirtaeki og videigandi dkvaedi ur logum um gjaldprotaskipti o.fl. felld inn i pessi
heildarlog.

Asamt med nyrri lagaumgjord innstaedutryggingakerfis mida pessi akvaedi ad pvi ad draga ur likum
bess ad fjarmalafyrirtaeki sem stendur frammi fyrir erfidleikum i rekstri purfi ad leita dsjar opinberra
adila sem kalli & fjarframlog ur sameiginlegum sjodum. Tap verdi einkum borid af hluth6fum og peim
sem eiga beinna fjarhagslegra hagsmuna af pvi ad fyrirtaekid geti stadid vid skuldbindingar sinar.



Rammagrein 3: Hversu mikid eigio fé er nog?

Auknar krofur eru gerdar um gaedi eigin fjar i nyju evropsku regluverki, m.a. ad hlutfall almenns eigin fjar
undir eiginfjarpaetti A haekkar Ur 2,5% i 4%. Logbundid lagmark eigin fjar verdur pé afram 8%. Vid pad
baetist svo eiginfjarkrafa vegna stodar 2 og eiginfjarauka (sja Rammagrein 2). Nylegar hagrannsdknir benda
til pess ad pjodhagslega hagkvaemt sé ad hlutfall eigin fjar i fjarmognun banka sé ekki adeins mun haerra en
bad var fyrir hrun fjarmalakerfisins heldur einnig haerra en pau lagmoérk sem sett eru i alpjédlegu regluverki.

Aukid eigid fé dregur ar likum a fjarmalaaféllum og dregur ur kostnadi fyrir skattgreidendur ef hja peim
verdur ekki komist. Jakveed ahrif pess ad fjarmalakreppur verdi fatidari og vonandi grynnri etti 6llum ad
vera ljés hér a landi, en fjarmalakreppur geta haft mikil og langvarandi neikvaed ahrif & framleidslugetu
hagkerfa. Auknar krofur um eigid fé eru gagnryndar fyrir ad draga Ur Utlanagetu banka og haekka vaxtakjor
af voldum haerri avoxtunarkrofu a fjarmognun banka. Fyrri hluti gagnryninnar virdist rugla saman kréfum
um laust fé og eigid fé. Eigid fé banka er a engan hatt lagt til hlidar. Bankar geta & sama hatt lanad Ut pann
hluta fjarmoégnunar sinnar sem er fjarmagnadur med eigin fé og skuldum. Seinni hluti gagnryninnar felur
bad i sér ad eigid fé sé i edli sinu dyrari fjiarmodgnun en skuldir. | pessu sambandi skiptir pé grundvallarmali
a0 aukid eigid fé dregur Ur aheettu, baedi fyrir pa sem eiga pad og pa sem hafa l[dnad bankanum. Af peim
sokum aetti dhaettudlag & fjarmognun banka med aukid eigid fé ad lekka og heildar fjarmégnunar-
kostnadur bankans ekki ad breytast. Hér parf pé ad sla tvo varnagla. Annars vegar felst skattalegt hagraedi i
skuldafjarmognun. Hins vegar leida aukid eigid fé og skyrari reglur um skila- og slitamedferd banka til pess
ad dhaettan af rekstri bankans er i auknum meeli borin af peim sem til hennar stofna i stad rikissjods eda
innstaedutryggingasjods. Af pessum sokum getur aukin eiginfjarmognun banka leitt til parfar fyrir aukinn
vaxtamun, p.e. likur eru til ad bankar haekki Utldnavexti ef adrir paettir koma ekki til. Ahaettan vid pessar
adstaedur flyst til peirra sem til hennar stofna og fra skattgreidendum. Greiningar Alpjédagreidslubankans i
Basel (BIS) géfu til kynna ad ahrif pess ad eiginfjarkvod er haekkud um 1 présentustig geti verid su ad
vaxtamunurinn aukist um 0,16% (Macroeconomic Assessment Group, 2010). Ahrifin er mest medan verid er
ad auka eigid féid og utlanavoxtur hefur ad mestu nad sér ad premur arum lidnum (Bridges, o.fl., 2014).

bessi ahrif falla po i skugga pess mikla avinnings sem hlyst af haerri eiginfjarkvodum (Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS), 2010). Bendir flest til pess ad pjédhagslega hagkveemt sé ad hlutfall
eiginfjarpattar A (p.e. eigin fjar sem i raun er hzegt ad ganga 4 ef illa arar) sé 15-20% og allt ad 23% i tilfelli
norskra banka. (Miles, Yang, & Marcheggiano, 2014; Kragh-Sérensen, 2012; Sveriges Riskbank, 2011 og
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), 2010)). Ymis riki, p.m.t. Noregur og Svibjéd, hafa pvi gert
krofur til steerri fjarmalastofnana um ad peer bui yfir eigin fé umfram lagmarkskrofur alpjodlegu
l6ggjafarinnar.
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2.3 Innstaedutryggingar

Natengt regluverki um skilamedferd er nytt regluverk um umgjord innsteedutrygginga sem unnid
hefur verid ad innan Evrépusambandsins undanfarid og mun gilda um allt Evrépska efnahagssvadid.
Hefur Evrépusambandid nyverid gefid ut tilskipun 2014/49/EU sem leysir af hdolmi tvaer eldri
tilskipanir um innsteedutryggingakerfi, p.e. tilskipun 94/19/EC og tilskipun 2009/14/EU.

Medal helstu nymeela i pvi regluverki er skylda innstaedutryggingarkerfa til pess ad taka patt i
snemmbarum inngripum skilamedferdarstjornvalda i rekstur fjarmalafyrirteekja sem eiga i
erfidleikum. [ flestum tilvikum yrdu slik inngrip framkveemd med peim haetti ad ardbaerar eignir og
skuldbindingar vegna tryggdra innstaedna yrdu feerdar yfir i brdarbanka og innsteedutryggingarkerfid
sem og skilamedferdarsjodur myndu leggja fram eigid fé eftir pvi sem ardbaerar eignir naedu ekki ad
hrokkva til.

pétt tilskipun 2009/14/EU hafi ekki verid tekin upp i EES-samninginn voru morg helstu dkvaedi hennar
b6 innleidd hér a landi arid 2011 med breytingum sem gerdar voru 4 I6gum um innstaedutryggingar
og tryggingakerfi fjarfesta nr. 98/1999. Ma par nefna akvaedi um aukna upplysingagjof, fastsettan
endurgreidslutima, fastsettar undanpagur og &haettutengt idgjald. Ekki var hreyft vid
tryggingarverndinni sem afram stdd i lagmarki sem nemur 20.000 evrum; en ekkert hamark er 3
verndinni samkvaeemt gildandi [6gum.

Medal peirra breytinga sem gera parf 4 [l6gum um innstaedutryggingar og tryggingarkerfi fjarfesta i
kjolfar upptoku hinnar nyju tilskipunar (2014/49) i EES-samninginn er haekkud og fastsett
tryggingarvernd, p.e. akvaedi um ad tryggingarverndin sé hvoru tveggja i senn hamarks- og
ldgmarksvernd sem samsvari EUR 100.000 i islenskum kréonum, enn styttri atgreidslutimi, dkvaedi um
viodmidunarmork peirra fjdrmuna sem innsteedutryggingakerfi skulu hafa til rddstéfunar, akvaedi um
samvinnu a milli kerfa og, eins og adur segir, dkvaedi um patttoku innstaedutryggingarkerfisins i virkri
adkomu ad bjorgun lanastofnana sem lenda i 6géngum. Stefnt er ad pvi ad innstaedur verdi afram
forgangskrofur. | pvi sambandi parf sérstaklega ad lita til pess aukinn fjarmégnun innstaedustofnana
med sértryggdum skuldabréfum ryri ekki stodu innstaedutryggingarsjods. Raduneytid hefur enn til
skodunar hvernig pessum malum yrdi best farid hér a landi, med pad ad markmidi ad studla ad
fjdrmalastodugleika i gegnum pau tviskiptu meginmarkmié ad veita almennum innstaeeduh6fum
dkvedna vernd og takmarka mogulegan kostnad skattgreidenda ef illa fer.

Stefnt er ad pvi ad leggja fram frumvarp til laga um nytt innstaedutryggingakerfi samhlida
framlagningu frumvarps til laga um skilamedferd fjarmalafyrirtaekja a vorpingi.
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Rammmagrein 4: Skattlagning fjarmalapjonustu

Margyvislegar breytingar hafa verid gerdar a skatta- og gjaldaumhverfi fyrirtaekja i fjarmalapjénustu a
undanférnum misserum. | gréfum drattum hafa breytingar leitt til pess ad fyrirtaeki i
fjarmalapjonustu greida nu haerri skatta og gjold en adur sem er lidur i pvi ad endurheimta hluta
bess kostnadar sem fall fjarmalakerfisins hefur lagt @ heimili landsins og rikisj6d. Breytingarnar
grundvallast ad hluta & radleggingum Alpjédagjaldeyrissjédsins og taka mid af stefnumorkun &
alpjodavisu par sem ahersla er 16gd a skattheimtu sem treystir fjarmalakerfid med pvi ad draga ur
6eaeskilegri penslu og ahaettusaekni.

A arinu 2013 m4 azetla ad fyrirtaeki i fjarmalapjonustu hafi greitt rimlega 12 ma.kr. i skatta og gjold
sem adeins eru l6gd a pa atvinnugrein, p.e. skatta og gjold onnur en tekjuskatt |6gadila,
tryggingagjold og fleira sem lagt er & fyrirtaeki i 6llum atvinnugreinum. A drinu 2014 er dzetlad ad
fyrirtaeki i fjarmalapjonustu greidi hatt i 49 ma.kr. i sérstaka skatta og gjold, par med talid gjold i
tryggingasjdo innistaedueigenda, eda sem nemur um 2,6% af dzetladri landsframleidslu arsins. bessa
miklu aukningu @ milli a&ra ma einkum rekja til breytinga a bankaskatti. Hér ad nedan er yfirlit yfir
helstu skatta og gjold sem adeins eru [6gd & fyrirtaeki i fjarmalapjonustu.

Sérstakur skattur a fiarmalafyrirtaeki, sem idulega nefnist bankaskattur, hefur fra arinu 2011 verid
lagdur & fyrirtaeki sem hafa leyfi til pess ad taka vid innldnum. A drinu 2013 var l6gum um bankaskatt
breytt i pa veru ad undanpaga fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd var afnumin, en su adgerd var lidur i
bvi ad fjarmagna nidurfellingar verdtryggdra skulda heimilanna. Skattstofninn er heildarskuldir
fyrirtaekja umfram 50 ma.kr. Samhlida Utvikkun skattstofnins med afnami undanpdga slitabua arid
2013 var skatthlutfallid haekkad tdluvert eda ur 0,041% i 0,376%. A=tlad er ad bankaskattur skili
teeplega 39 ma.kr. tekjum i rikissjod arid 2014. bar af ma reikna med ad um % komi fra fyrirtaekjum i
slitamedferd og % fra starfandi fyrirtaekjum, einkum bonkunum premur.

Almennur fjarsysluskattur er lagdur a laun og Onnur skattskyld hlunnindi fjarmala- og
tryggingafyrirtaekja. Skatturinn var fyrst innheimtur arid 2012 og var skatthlutfallid pa 5,45%. Arid
2013 var gjaldid hzekkad i 6,75% og arid 2014 var pad lekkad i 5,5%. Hatt i 200 adilar greida
almennan fjarsysluskatt og eru atladar tekjur rikissjods um 2,8 ma.kr. arid 2014.

Sérstakur fijdrsysluskattur er lagdur a hagnad fjarmala- og vatryggingafyrirtaekja umfram 1 ma.kr.
Skatturinn var fyrst lagdur & 2012 og er skatthlutfallid 6%. Skatturinn er innheimtur af rikissjodi i
alagningu a grundvelli rekstrarafkomu naestlidins ars likt og tekjuskattur 16gadila. Afar fa fyrirtaeki
greida sérstakan fjarsysluskatt og eru aztladar tekjur um 1,9 ma.kr. 2014. Hlutdeild bankanna
briggja i skattinum er yfir 90%.

Eftirlitsgjald til Fiarmdlaeftirlitsins greida eftirlitskyld fjarmalafyrirtaeki eins og nanar er kvedio er a
um i I6gum um Fjarmalaeftirlitid. Gjaldid rennur dskert til Fjarmalaeftirlitsins og fjarmagnar rekstur
bess. Gjaldid hefur verid innheimt af Fjarmalaeftirlitinu fra arinu 1999 og aaetlanir gera rad fyrir ad
pbad nemi um 1,6 ma.kr. arid 2014. Einstok fyrirtaeki greida gjaldid i samraemi vid umfang og ahaettu
rekstrar.

Gjald a lanastofnanir til umbodsmanns skuldara hafa lanastofnanir greitt fra drinu 2010. Gjaldid
stendur undir rekstri umbodsmanns skuldara sem veitir skuldsettum heimilum fjarmalaradgjof og
margvislega adstod er tengist skuldadrreedum. Gjaldid hefur laekkad téluvert sidastlidin ar i takt vid
minnkandi umsvif embaettisins og er fjarhaed pess datlud rimlega 0,7 ma.kr. arid 2014.
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Gjald til Tryggingarsjods innstaedueigenda og fjdrfesta hafa innlansstofnanir greitt fra aldamétum.
Idgjald sem fyrirtaeki greida samanstendur af almennu gjaldi upp @ 0,225% af tryggdum innstaedum
og breytilegu gjaldi i samraemi vid dhaettustudul sem Fjarmalaeftirlitid gefur hverri fjarmalastofnun.
Samkvaemt upplysingum fra Tryggingarsjédnum var vegid idgjald um 0,3% af tryggdum innstaedum a
arinu 2013 og greiddu fyrirtaeki samtals 3,2 ma.kr. i sjédinn pad &r. i lok ars 2013 namu tryggdar
innstaedur riflega pusund mo.kr. Aetlad er ad fyrirtaeki greidi um 3,1 ma.kr. i sjédinn & drinu 2014.

Azetladar tekjur (m.kr.) Hlutfall af VLF
2013 2014 2013 2014 Log

Bankaskattur (sérstakur skattur a fijarmalafyrirtaeki) 1.100 38.650 0,06% 2,05% 155/2010
Fjarsysluskattur - laun og hlunnindi 3.230 2.790 0,18% 0,15% 165/2010
Fjarsysluskattur - sérstakur tekjuskattur 1.700 1.900 0,10% 0,10% 90/2003
Eftirlitsgjald Fjarmalaeftirlitsins 1.696 1.581 0,09% 0,08% 99/1999
Gjald a lanastofnanir til umbodsmanns skuldara 1.192 740 0,07% 0,04% 166/2011
Gjald til tryggingarsjéds innsteedueigenda og fjarfesta 3.152 3.070 0,18% 0,16% 98/1999
Samtals 12.070 48.731 0,7% 2,6%

3 Vatryggingastarfsemi

Verulegar breytingar standa fyrir dyrum & vatryggingamarkadi med frumvarpi til nyrra laga um
vatryggingastarfsemi, sem stefnt er ad pvi lagt verdi fram a yfirstandandi pingi. Auk pess er unnid ad
bvi ad beeta slitamedferd vatryggingarfyrirteekja i kjolfar athugasemda sem fram komu & fyrrihluta ars
2014 og brugdist var vid ad hluta pa um sumarid. Auk nyrra heildarlaga um vatryggingastarfsemi
verda tvo onnur frumvorp & pessu svidi 16gd fram & 144. l6ggjafarpingi. Annars vegar frumvarp til
nyrra laga um natturuhamfaratryggingar, sem leysa munu af hdlmi nugildandi 16g um
Vidlagatryggingu [slands, og hins vegar 16g um hreyfanleika vidskiptamanna & vétryggingamarkadi,
sem audvelda munu flutning peirra milli vatryggingafélaga. Sidarnefnda frumvarpid hefur pegar verid
lagt fram (sja mal nr 120, pskj. 122).

3.1 Ny heildarlég um vatryggingastarfsemi
Unnid er ad nyjum heildarlégum um vatryggingarstarfsemi i stad nugildandi laga nr. 56/2010, sem
byggja munu a annarri gjaldpolstilskipun ESB (Solvency Il).

Solvency Il er endurskodun & reglum um gjaldpol vatryggingafélaga. Markmid tilskipunarinnar er ad
samraeema lagaumhverfi vatryggingafélaga 4 innri markadnum, baeta neytendavernd og tryggja
fjarhagslegan stodugleika & vatryggingamarkadi. Gjaldpolskrofur Solvency 1l eru gerdar
dhaettumidadar i samraemi vid alpjédlega proun a fjarmalamorkudum. bad pydir ad verklag vid eftirlit
er dhaettumidad. Er pvi eetlad ad verda hvati fyrir tryggingafélog til ad meela, styra og milda dhaettu
sina. Vatryggingafélog sem taka mikla ahzettu eda eru med slaka dhaettustyringu purfa ad gangast
undir heerri gjaldpolskrofur en félog sem taka minni ahaettu eda eru med géda dhaettustyringu.

Gjaldpolskrofur vatryggingafélaga munu taka til fleiri ahaettupatta en gert er nd sem mun almennt
hafa pau ahrif ad gjaldpolskrafa hakkar. Aftur & métu gaetu vatryggingafélog med einfalda starfsemi
haft leegri gjaldpolskrofu. Steerri vatryggingafélog purfa ad hafa sérstaka dhaettustyringadeild innan
félagsins en smaerri félog geta haft einn starfsmann i dhaettustyringu.

Solvency Il tekur til vatryggingafélaga sem eru med idgjold umfram 5 milljéonir evra eda med
vatryggingarskuld umfram 25 milljonir evra. Svokoéllud hlutfallsregla er hofd til hlidsjonar
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tilskipuninni sem pydir ad pratt fyrir ad utreikningur nyrra gjaldpolskrafna geti verid flokinn pa geta
smaerri vatryggingafélég notad einfaldari adferdir. Gerdar eru auknar krofur til gjaldpols og
aheettustyringar vatryggingafélaga med pad ad markmidi ad auka vernd vatryggingartaka asamt pvi
ad minnka likur a truflunum 4 markadi.

Solvency Il byggir & priggja stoda kerfi sem er eftirfarandi: | stod | felst ad fjarhagsgrundvéllur
vatryggingafélags parf ad vera videigandi. | pvi felst mat & eignum og skuldum, vidurkenndum
eiginfjarlidum, utreikningi vatryggingarskuldar og utreikningur a gjalpolskrofum.

e Reglur um mat & eignum og 6drum skuldum en vatryggingaskuld skal byggjast a hagraanum
meginreglum. bad felur i sér ad matid er i samraemi vid alpjodlega reikningsskilastadla (IFRS).

e Utreikningur  vatryggingarskuldar ~ verdur  samreemdur og byggir einnig 3
markadssjonarmidum.

e Vatryggingafélog purfa ad maela gjaldpolskréfu en hana a ad reikna Ut fra 6llum maelanlegum
ahaettum félagsins. Vatryggingafélog purfa einnig ad hafa lagmarksgjaldpol. ba parf ad maeta
gjaldpolskrofu og lagmarksgjaldpoli med vidurkenndum gjaldpolslidum sem eru hadir
akvednum morkum.

[ stod Il felst ad stjérnunarhaettir verda ad vera tilhlydilegir. Pad parf ad vera virk dhaettustyring og
greining & aheaettu og eigid dhaettu- og gjaldpolsmat.

e Stjornkerfi parf ad tryggja ad vatryggingafélagi sé stjérnad a heilbrigdan og skynsaman hatt.

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

e Eigid dhaettu- og gjaldpolsmat vatryggingafélags er mat félags a heildarfjarmagnsporf pess
pbar sem metid er hvada fjarhagsgrundvollur er heefilegur midad vid tiltekna
ahaettusamsetningu, ahaettupol og vidskiptaaaetiun.

Eftirlitsferli mun fela i sér verklag eftirlitsstjérnvalda vid eftirlit med vatryggingafélogum og greiningu
a veikleikum og aukinni ahaettu. Felur pad i sér samraemingu eftirlits og leidbeiningum til
eftirlitsstjérnvalda.

[ stod Ill felst ad opinber upplysingagjof og upplysingagjof til eftirlitsstjérnvalda og felur i sér
eftirfarandi skyrslugerd:

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

e Regluleg eftirlitsskyrsla. Skyrsla sem vatryggingafélog senda til Fjarmalaeftirlitsins.

e Stodlud eydublod & EES-svaedinu fyrir tolulegar upplysingar og upplysingar um rekstur og
fjarhagslega st6du vatryggingafélaganna.

Vegna tafa sem ordid hafa a gildistoku Solvency Il hefur EIOPA gefid ut fjogur leidbeinandi tilmaeli
sem beint er til eftirlitsstjiornvalda. betta er gert til ad vatryggingamarkadurinn geri ad lagmarki
akvednar radstafanir fram ad gildistoku Solvency Il. Fjarmalaeftirlitid mun & arinu 2014 gefa Ut pessi
tilmzeli sem snda ad stjornarhdttum og dhaettustyringu, eigin dhzettu- og gjaldpolsmati (ORSA),
gagnaskilum og forumsdknum til ad taka upp eigid lika vid Utreikning gjaldpolskrofu.

Solvency Il var breytt med tilskipun sem koéllud er Omnibus Il og var sampykkt i april 2014.
Megintilgangur Omnibus Il var ad innleida akvaedi um EIOPA en einnig eru par dkvaedi um maelikvarda
fyrir langtimaabyrgd o.fl.
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Innleidingarfresti Solvency Il hefur verid verid breytt tvisvar en eins og stadan er nu verdur parf ad
innleida tilskipunina & islandi fyrir 31. mars 2015 og gildistakan laganna verdur ad vera 1. janudar
2016.

3.2  Aukinn hreyfanleiki 4 vatryggingamarkadi

Skyrsla starfshops sem radherra skipadi til ad fara yfir hreyfanleika vidskiptavina vatryggingarfélaga
var skilad i agust 2014. Starfshdpurinn var tilkominn vegna skodunar Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) &
endurreisn vatryggingarfélagsins Sjovar og skuldbindingu islenska rikisins vegna pess til ad studla ad
aukinni samkeppni @ vatryggingarmarkadi til métvaegis vid ahrif endurreisnar félagsins a8 samkeppni.
Nidurstada starfshopsins var ad leggja til breytingar 4 16gum nr. 30/2004, um vatryggingarsamninga
sem foélu i sér ad audvelda vatryggingartaka ad flytja vatryggingar & milli vatryggingarfélaga og byggir
frumvarpid a skyrslu starfshépsins. Frumvarpid hefur na verid lagt fram 4 mali 120, pskj. 122.

3.3 Nattaruhamfaratryggingar

Verid er ad leggja lokahond a frumvarp til laga um natturuhamfaratryggingar. Frumvarpid byggir ad
langflestu leyti & gildandi 16gum um Vidlagatryggingu islands en tekur jafnframt mid af peim
breytingum a regluverki vatryggingamarkadarins sem gerdar hafa verid frd sampykkt peirra. Helstu
nymeli laganna eru nakvaemari skilgreiningar andlagi vatryggingarinnar, lagmarks skyldutrygging fyrir
innbd i ibddarhusnaedi, ndanari afmorkun landfraedilegs umfangs vatryggingaratburda,
endurbyggingarskylda husnaedis sem skemmist af vldum nattaruhamfara og reglur um avoxtun fjar
vatryggingafélagsins.

4 Verobréfamarkaodur

A verdbréfamarkadi standa fyrir dyrum miklar breytingar, ekki sist vegna umskipta sem eru ad verda i
Evrépuloggjof a pessu svidi. bessar breytingar birtast i fjolmorgum tilskipunum og reglugerdum
Evrépusambandsins en ekki peim stéru heildarbdlkum sem einkenna breytingar vardandi
fijarmalafyrirtaeki og vatryggingastarfsemi. Annad sem einkennir breytingar 4 loggjof a
verdbréfamarkadi eru hin beinu vold sem adildarriki Evrépusambandsins hafa falid Evrépsku
eftirlitsstofnuninni & verdbréfamarkadi (e. European Securities Market Authority), m.a. vardandi
skraningu, afskraningu og beint eftirlit med einstaka fyrirtaekjum sem i edli sinu starfa yfir landameeri.
Ma par nefna lanshaefismatsfyrirtaeki og svokallada midlaega madtadila (e. Central Counterparties,
CCP). Engin slik fyrirtaeki starfar hér & landi, enda eru pau alpjédleg og sérhaefd i edli sinu. A
yfirstandandi pingi er stefnt ad pvi ad leggja fram frumvarp til nyrra laga um umgjérd med veitingu
fasteignalana til neytenda, frumvarp um afleiduvidskipti, frumvarp um skortsélu, frumvarp til
innleidingar a reglugerd um lanshaefismatsfyrirtaeki og frumvarp til nyrra laga um fagfjarfestasjodi.
Auk pess er ad stérfum nefnd sem kannar hvort lagasetningar sé porf vegna vaxtar svokalladrar
skuggabankastarfsemi, en heett er vid ad auknar kvadir fyrir fijarmalafyrirtaekja og gjaldeyrishoft leidi
til 6hoéflegs vaxtar @ 6drum svidum fjarmalapjonustu sem getur leitt til dasaettanlegrar ahaettu fyrir
fjarmalakerfid.
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4.1 Fagfjarfestasjooir

Arid 2011 leit dagsins ljés ny tilskipun ESB um fagfjarfestasjédi (Alternative Investment Fund
Managers Directive, AIFMD)>. Fagfjarfestasjédir eru kerfislega mikilvaegir og starfsemi peirra getur
leitt til fjarmaladstodugleika eins og efnahagshrunid leiddi i ljés. Sjodirnir geta pvi verid berskjaldadir
fyrir ymis konar ahaettu, baedi macro- prudential og micro-prudential einkum ef skuldsetning peirra
er mikil.

Ekkert heildarregluverk neer til starfsemi rekstarfélaga fagfjarfestasjoda innan Evrépu. Hér a landi eru
adeins nokkur akvaedi sem na til starfsemi peirra, i sjédaldgunum nr. 128/2011 en einnig a 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 a landi arid 2007.*

Heildarloggjof um fagfjarfestasjodi mun fyrst og fremst byggja a AIFM tilskipuninni. Markmid er ad
draga ur aheaettu i rekstri sjédanna og efla fjarfestavernd m.a. med pvi ad leggja auknar
skipulagskrofur a rekstarfélog sjodanna. Vedlan - Loggjof og ny umgjord ibudalana

4.2 Ny umgjoro um veitingu fasteignalana til neytenda

Stjornvold hafa undanfarid 4r lagt téluverda vinnu i ad bregdast vid peim vankontum 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 hofudstdlslakkun
verdtryggdra husnaedislana skiladi af sér i ndvember 2013.° Sérfraedingahdpur um afndam
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 & islandi.

Sidan 4rid 2003 hefur ESB haft til skodunar hvort porf sé a Evropsku regluverki & svidi
fasteignavedldna til neytenda (e. consumer mortage credit). Arid 2010 var framkvaemd 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 eru vidbrégd ESB og er
henni atlad ad auka neytendavernd & pessu svidi auk pess ad audvelda lanveitendum ad bjoda
pbjonustu sina yfir landamaeri. En vedlanatilskipunin er systurgerd neytendaldnatilskipunarinnar sem
innleidd var hér & landi sl. vetur med l6gum nr. 33/2013 um neytendalan og er margt likt med peim.
P6 gengur vedlanatilskipunin nokkud lengra @ ymsum svidum, t.d. eru auknar upplysingarkrofur

® Tilskipun 2011/61/EB.

4TiIskipunin var innleidd med I6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, [6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og
I6gum nr. 150/2007 um kauphallir.

> Lagt var til ad haekkun a verdtryggdum husnadislanum heimilanna verdi leidrétt, vegna misgengis sem orsakadist af
haekkun & visitolu neysluverds eda annarri vidmidunarvisitolu skuldbindinga lantaka umfram medaltalsverdbdlgu fra
upptdku verdbdlgumarkmids. | mai 2014 var opnad fyrir umséknir vegna laekkunar verdtryggdra fasteignalana.

6 Hépurinn maelti med pvi ad fra og med 1. jandar 2015 verdi 6heimilt ad bjéda neytendum verdtryggd lan med jofnum
greidslum til lengri tima en 25 ara, lagmarkstimi nyrra verdtryggdra neytendaldna verdi lengdur i 10 ar, takmarkanir verdi
settar a vedsetningu vegna verdtryggdra ibudalana og ad hvatar til toku og veitingar 6verdtryggdra lana verdi auknir.

’ Helstu nidurstddur voru f fiorum meginpattum. | fyrsta lagi er lagt til ad fyrirkomulagi fjarmdgnunar almennra
husnaedislana & 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 stjérnvalda vid veitingu pjonustu i
almannapdagu & husnaedismarkadi og loks stendur til ad 16ggjof um husnaedissamvinnufélog verdi endurskodud med pad
fyrir augum ad efla félogin.
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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 sl. skipadi radherra nefnd sem stefnir ad skilum 4 frumvarpsdréogum til radherra til
innleidingar a vedlanatilskipunni i desember nk.

4.3 Skuggabankastarfsemi

Aukin athygli hefur beinst ad starfsemi svokalladra skuggabanka (e. shadow banking) a
alpjédavettvangi. Skuggabankakerfid samanstendur af af fjarmalastofnunum sem midla fjarmagni
milli fjadrmagnseigenda og lantakenda likt og hefdbundnir vidskiptabankar en eru ad fullu eda ad hluta
utan hins leyfisskylda bankakerfis.

Ordid skuggabankastarfsemi var fyrst notad i tengslum vid fjarmalakreppuna 2007-2008 en pad hefur
Oneitanlega neikvadan blae og er pvi mogulega betra ad tala um markadsfjarmoégnun adila a
fjdrmdlamarkadi sem eru utan vid hid leyfisskylda bankakerfi. Skuggabankastarfsemi er i raun
edlilegur hluti af fjarmalakerfinu og naudsynleg stadkveemd vid hefébundna bankastarfsemi. Kerfid
eykur jafnframt skilvirkni markada og getur voxtur pess pvi verid merki um dypkun fjarmalamarkada.
Starfsemin er pvi ekki endilega neikvaed eins og ordid gefur til kynna. Til vidbdtar ma nefna ad adilar 4
skuggabankamarkadi eru ekki algjorlega an eftirlits en eftirlit med peim er med 6dru moéti og adallega
i peim tilgangi ad vernda neytendur.

Skuggabankastarfsemi getur aftur & méti fylgt aukin kerfisdhzetta og dégn vid fjarmalastédugleika.
Starfsemin er ad miklu leyti utan vid opinbert eftirlit og tryggingasjod innisteedueigenda og fjarfesta.
Ad sama skapi hafa fjarmagnsmidlarar 4 skuggabankamarkadi ekki adgang ad sedlabanka sem
lanveitanda til prautavara. bar af leidandi er enginn pridji adili, svo sem rikid, sem tekur 3 sig hluta af
ahaettunni til pess ad studla ad stodugleika kerfisins. Olikt hefdbundinni bankastarfsemi fer midlun
fjdrmagns a skuggabankamarkadi gjarnan fram i nokkrum skrefum, p.e. med adkomu fleiri en eins
adila. Likt og bankar fjdrmagna skuggabankar oft 4 tidum langtimaeignir med skammtimaskuldum, en
haett er vid pvi ad slik fjarmognun purrkist upp an nokkurra fyrirvara og geta peir pa att i erfidleikum
med ad fjdrmagna langtimaeignir sinar. Eignirnar geta auk pess verid illseljanlegar, sér i lagi pegar
Ovissa er mikil i hagkerfinu. Par sem skuggabankar hafa ekki adgang ad sedlabanka sem lanveitanda
til prautavara eru peir pvi viokveemari fyrir aféllum a fjarmalamoérkudum en bankar, auk pess sem ad
peir lata ekki somu reglum um eigid fé og laust fé og bankarnir. Skuggabankastarfsemi getur
jafnframt att patt i aukinni skuldsetningu og eru tengsl vid hid eftirlitsskylda bankakerfi oft mikil. Eftir
bvi sem ad tengsl vid bankakerfid eru meiri eykst kerfisadhaettan a fjarmalamarkadi. Starfsemin getur
einnig leitt til myndunar eignaverdsbdlu. Starfsemi peningamarkadssjéda, endurhverf vidskipti og
verdbréfalan milli fjdrmalastofnana og Utgafa eignatryggdra verdbréfa eru allt deemi sem geta talist til
skuggabankastarfsemi.

Fjdrmdla- og efnahagsradherra skipadi @ vormanudum 2014 nefnd sem tlad er ad korleggja
skuggabankakerfid & fslandi. | pessu sambandi er m.a. horft til pess ad auknar krofur &
fjarmalafyrirtaeki geta leitt til pess ad fjarmognun sem adur for fram innan veggja peirra flytjist i
annad form. | pessu sambandi er ekki sist verid ad horfa til langtimafjarmognunar lifeyrissjéda a
ymsum verkefnum, ekki sist 4 fasteignamarkadi. Nefnd um skuggabankakerfid fylgist pvi ndid med
peirri vinnu nefndar sem vinnur ad tillégum til breytinga a fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda.
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Nefndinni er einnig zetlad ad kortleggja alpjédlega préun og vidbrégd 4 pessu svidi, ekki sist paer
tillogur sem fram hafa komid a vegum Evrépusambandsins. Stefnt er ad pvi ad nefndin skili skyrslu til
radherra fyrir arslok 2014 med tillogum ad lagabreytingum ef porf krefur.

4.4 Afleiduvidskipti og skortsala

[ kjolfar fjarmalakrisunnar var dkvedid & G20 fundi haustid 2009 ad naudsynlegt vaeri ad bregdast vid
svokolludum OTC-afleiGum med lagasetningu. OTC-afleidur voru alla jafna seldar utan skipulegra
verdbréfamarkadra og var engin leid fyrir eftirlitsadila til ad fylgjast med umfangi bpeirra. |
Bandarikjunum taka hin svokolludu Dodd-Frank 16g fra 2010 & pessu vandamali med sambaerilegum
hzetti og European Markets Infrastructure Regulation (EMIR)8 fra 2012 gerir i Evrépu. Meginatridi
EMIR eru eftirfarandi:

1. Greidslujafna (e. clearing) skal alla stadlada OTC afleiGusamninga 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 maétadila.

4. Umgjord komid & um starfsemi midleegra moétadila og afleiduvidskiptaskraningar.

Annar stor pattur i endurkodun ESB & umhverfi verdbréfavidskipta var ad koma & takmorkunum 4
skortsoluvidskipti og pa sérstaklega hvad vardar slik vidskipti med rikisskuldabréf. Reglur hvad petta
vardar er ad finna i hinu svokodlludu skortsolureglugerd.®

[ mars sl. skipadi fjarmala og efnahagsradherra nefnd sem mun skila frumvarpsdrégum til radherra i
desember nk. til innleidingar @ EMIR og skortsolureglugerdinni.

4.5 Logum lanshaefismatsfyrirtaeki

Lansmatsheefisfyrirtaeki bjéda pjonustu vid ad meta fjarhagsstodu fyrirtaekja og rikja og dhaettu vid ad
fiarfesta 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 adferdarfraedi byggd a ymsum akvoérdunarpattum og
gefa fyrirteekjum eda rikjum svokalladar lanshaefiseinkunnir. | dag er ekki ad finna heildarlég um
starfsemi lanshaefismatsfyrirtaekja eda framkveemd lanshaefismats hér 4 landi. P4 er starfsemin ekki
leyfisskyld né er tiltekin adili skilgreindur sem eftirlitsadili med starfsemi peirra. Framangreint helgast
einna helst af pvi ad 4 [slandi eru ekki starfraekt lanshaefismatsfyrirtaeki sem eru skilgreind med sama
heetti og reglugerd nr. 1060/2009 (EB) meelir fyrir um. Raunar eru hofudstodvar
lanshaefismatsfyrirtaekja flestar utan Evréopusambandsins og flest peirra starfa i bandarikjunum.

Starfsemi lanshafismatsfyrirtaekja hefur verid gagnrynd i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Rétt
er ad minnast pess ad i febrdar 2007 haekkadi matsfyrirteekid Moody's langtimalanshaefiseinkunn
priggja steerstu islensku bankanna i haesta flokk. Haekkunin var gerd & grundvelli pess ad bankarnir
veeru kerfislega mikilveegir og ad pess vaeri vaenst ad rikid keemi peim til adstodar ef illa feeri.
Evrépusambandid hefur frd arinu 2009 unnid ad umbdotum & umgjord starfsemi
lanshaefismatsfyrirtaekjanna. brjar reglugerdir hafa verid sampykktar. Stefnt er ad pvi ad leggja fram

8 Reglugerd 648/2012/EB.
o Reglugerd 236/2012/EB.
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frumvarp til innleidingar fyrstu reglugerdarinnar a yfirstandandi pingi (reglugerd Evrépupingsins og
radsins (EB) nr. 1060/2009 um lanshaefismatsfyrirtaeki). Markmid reglugerdarinnar er ad koma &
sameiginlegu regluverki um starfsemi lanshafismatsfyrirteekja til ad auka gaedi lanshaefismats,
einkum gadi peirra mata sem eru til afnota fyrir fjarmalastofnanir og adila innan evrdpska
efnahagssvadisins. Par sem lanshaefismot hafa verdmyndandi ahrif @ markadi geta mismunandi
gaedakrofur til lanshafismata leitt til mismikillar vernd fjarfesta og neytenda.

Seinni tveer gerdirnar um starfsemi lanshaefismatsfyrirtaekja, sem hafa tekid gildi innan ESB,bida pess
ad lausn faist i innleidingu reglugerda um evrdpskar eftirlitsstofnanir a fjarmalamarkadi, enda fela
pbaer m.a. Evrépsku eftirlitsstofnuninni & verdbréfamarkadi heimildir til pess ad sinna eftirliti med
starfsemi fyrirtaekjanna.

5 Greidoslumidlun

A svidi greidslumidlunar i Evrépu standa nu yfir allnokkrar breytingar sem fyrst og fremst helgast af
nyrri greidslupjénustutilskipun (Directive on Payment Services, PSD Il) sem eetlar er ad leysa af hdlmi
eldri gerd a sama svidi sem innleidd var hér a landi med 16gum nr. 120/2011 um greidslupjonustu. En
baer breytingar munu ekki koma til framkvaemda hér a landi fyrr en i fyrsta lagi seinni hlut ars 2015.
Adrar breytingar sem vert er ad nefna byggjast & nyrri reglugerd um milligjold™® (Regulation on
multilateral interhange fees, MIFs), en hin kvedur m.a. 8 um hamark a milligjaldi baedi vegna kredit-
og debitkorta.

5.1 Syndarfé

Undanfarin ar hefur mikill uppgangur verid med utgafu og vidskipti svokallads ,syndarfjar” (e. virtual
currencies), pé hafa vidskipti med pad hingad til verid afar takmorkud hér a landi. Bitcoin og
Auroracoin eru pekkt deemi um syndarfé, en pvi ma lysa sem stafraeenum skiptimidli (e. medium of
exchange).

Stjornvold vida um heim hafa séd astaedu til ad vara almenning vid hugsanlegri ahaettu tengdri
kaupum, vardveislu 4 eda vidskiptum med slikt syndarfé. island er par ekki undanskilid. bann
19.3.2014 gafu fjarmala- og efnahagsraduneytid, innanrikisraduneytid, Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki
islands og Neytendastofa Gt sameiginlega vidvorun til almennings par sem m.a. kemur fram ad
J[glildandi 16g & islandi vernda neytendur ekki gegn tapi 6 syndarfé, t.d. ef ,markadstorg” sem skiptir
eda vardveitir syndarfé bregst skyldum sinum eda ef greidsla misferst eda kemst i hendur
ovidkomandi adila. Handhafi syndarfjar ¢ ekki kr6fu @ utgefanda sambeerilega pvi sem vid ¢ um
peningasedla og mynt, rafeyri, innldn og annars konar inneign d greidslureikningi i skilningi laga nr.
120/2011, um greidslupjonustu. Verdgildi og 6hindrad adgengi ad syndarfé er alls 6tryggt fra einum
tima til annars.”

[ kjolfar tilkynningarinnar hafa islensk stjérnvéld fylgst med framgangi maéla og hefur syndarfé m.a.
verid til umraedu i fastanefnd um greidslumidlun auk pess sem fylgst er med peirri vinnu sem a sér
stad a vettvangi Evrdpusambandsins par sem verid er ad skoda hvort porf sé a samevrdpsku
regluverki. En Evrépska eftirlitsstofnunin @ bankamarkadi (European Banking Authority, EBA) fjallar
einmitt um pann méguleika i &liti sinu hinn 4. jali sl. { alitinu kemur m.a. fram ad ahaettan sem fylgir

10 Milligjold i pessu samhengi er st poknun sem faersluhirdir innheimtir fra seljenda voru/pjonustu sem tekur vid greidslu
med greidslukorti.
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syndarfé vegi mun pyngra en kostir midilisins, svo sem minni faerslukostnadur, og ad full astaeda sé til
ad kveda & um leikreglur @ pessum markadi og naudsyn sé a eftirliti.

6 Annao

6.1 Styrkt vidurlagaakvaedi

[ juni 2014 skipadi fjarmala- og efnahagsradherra nefnd til pess ad yfirfara refsiheimildir i 16ggjof &
fjdrmdlamarkadi. Nefndin atti sérstaklega ad meta heimildir til pess ad refsa |6gadilum fyrir brot a
I6gunum, fjarhaedir sekta og stjérnvaldssekta, hvort astaeda veeri til pess ad taka upp akvaedi um
uppljéstrun/gjallarhorn (e. Whistle Blowing) og hvort astaeda veeri til pess ad veita eftirlitsadilum
heimild til pess ad veltutengja fjarhaedir sekta.

7 Vidauki 1 - Evropskar eftirlitsstofnanir a fjarmalamarkadi

[ arsbyrjun 2011 tdku til starfa prjar nyjar eftirlitsstofnanir & evrépskum fjarmalamarkadi (European
Supervisory Agencies, ESAs), p.e. European Banking Authority (EBA), European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA) og European Securities and Markets Authority (ESMA).
Stofnanirnar starfa @ grundvelli reglugerda sem |logfesta parf hér 4 landi & grundvelli EES-samningsins.
Auk pess tok til starfa kerfisdhaetturad, European Systemic Risk Board (ESRB). Reglugerdirnar hafa
enn ekki verid teknar inn i EES-samninginn par sem innleiding peirra myndi ad dbreyttu ganga i
berhdgg vid stjornarskrar islands og Noregs. EES/EFTA-rikin vinna ad mogulegum leidum til
innleidingar i samstarfi vid framkvaemdastjorn Evrépusambandsins (ESB).

Hinar nyju eftirlitsstofnanir eru hornsteinn peirra umbdta sem unnid hefur verid ad 4 umgjérd og
regluverki evrépsks fjarmdlamarkadar i kjolfar fjarmalakreppunnar. Markmidid med stofnunum var
ad tryggja nanara samstarf fjarmdlaeftirlita adildarrikjanna, audvelda beitingu evrépskra lausna
vegna fjolpjédlegra vandamala og stydja vid einsleita beitingu og tulkun reglna. Med pessu er
stofnunum zatlad ad studla ad stodugleika og virkni fjarmalakerfisins, ekki sist med aukna einsleitni
umgjardar fjarmalamarkadarins ad leidarljési. | pvi augnamidi hefur stofnunum verid falid fjorfalt
hlutverk: i) reglusetning, ii) eftirlit, iii) studla ad fjarmalastédugleika og iv) neytendavernd (sem
stofnanirnar hafa litid sinnt til pessa). Vert er ad leggja sérstaka aherslu a ad daglegt eftirlit med
fjarmalafyrirtaekjum og moérkudum er eftir sem adur i hondum einstakra rikja, ad undanskildu eftirliti
med ldnshaefismatsfyrirtaekjum og midleegum moétadilum (e. Trade Repositories). | pdagu
framangreindra markmida er hins vegar gert rad fyrir ad hinar midleegu stofnanir hafi umtalsverd
ahrif og heimildir til ad gripa inn i ef annad bregst.

Pad vald sem stofnunum er fengid felst m.a. i:

e  Motun draga ad taeknistdodlum, vidmidunarreglum og tilmaelum;

e Leysa ur agreiningi milli fjarmalaeftirlita, par sem loggjof krefst samstarfs og samkomulags
peirra i milli;

o Eiga patt i pvi ad teeknilegum reglum sé beitt & samraemdan hatt (m.a. i gegnum
jafningjamat);

e Samhafingarhlutverki @ neydartimum.

e Auk pess fer ESMA med beint eftirlit med lanshaefismatsfyrirtaekjum og midleegum
motadilum.

19



Dagleg starfsemi stofnana felst ekki sist i motun taeknistadla, en oft fylgja tugir slikra hverri tilskipun
eda reglugerd. Fjarmalaeftirlit EES/EFTA-rikjanna hafa haft adgang ad peirri vinnu og jafningjamati
stofnana & grundvelli dheyrnaradildar pratt fyrir ad reglugerdirnar hafi ekki verid teknar inn i EES-
samninginn. Ef ekki finnst leid til innleidingar @ reglugerdunum er liklegt ad stofnanir heetti pvi
samstarfi sem paer hafa att vid fjarmalaeftirlit EES/EFTA-rikjanna. | kjdlfar Lissabon-sattmaélans hefur
adengi raduneyta EFTA/EES-rikjanna ad proun loggjafar a fjarmalamarkadi minnkad. Ef lokad verdur a
adkomu eftirlitanna er haett vid ad erfitt verdi fyrir EES/EFTA-rikin a0 meta nyja |6ggjof og hafa ahrif &
pbréun hennar.

Fyrir hverri stofnananna priggja fara formadur og framkvaemdastjéri. Veigamestu akvardanir
stofnananna eru teknar af eftirlitsrddi (e. Board of Supervisors, BoS), par sem i sitja fulltrdar
fjarmalaeftirlita adildarrikjanna (EFTA/EES-rikin hafa haft dheyrnaradild). Akvardanir eru teknar med
einfoldum meirihluta nema i tilfelli reglusetningar og fjdrhagsmala pegar krafist er aukins meirihluta.
Auk pess geta adildarriki éskad eftir pvi ad eftirlitsrddid endurskodi afstodu sina um bann vid eda
takmorkun a tiltekinni fjarmalastarfsemi. Skal akvordun radsins i slikum tilvikum tekin med auknum
meirihluta. Auk pess eru starfraektar framkvaemdastjérnir yfir hverri stofnun. | peim sitja formadur og
sex fulltrdar ar stjérn (BoS). Framkveemdastjorinn og fulltrdi framkvaemdastjérnar ESB hafa
adheyrnaradild ad fundum framkvaemdastjérnarinnar. Til pess ad samraema starfsemi stofnanna
briggja er sérstok sameiginleg nefnd starfraekt. Eftirlitsadilar adildarrikjanna og fjarmalafyrirtaeki, sem
eiga logbaerra hagsmuna ad geeta, geta leitad til afryjunarnefndar og Evrépuddmstdlsins vegna
akvardana evrdpsku eftirlitsstofnanna.

Vandi vid innleidingu i EES-samninginn

Arid 2012 leitudu stjornvold eftir aliti préfessoranna Bjargar Thorarensen og Stefans Mas
Stefanssonar um ,stjornskipulegar heimildir landsréttar og moguleika a innleidingu reglugerda ESB
um eftirlit med fjarmalamérkudum i EES-samninginn®. Nidurstada alitsgerdarinnar var ad
ylilnnleiding dkvaeda... ... um heimildir priggja evrépskra eftirlitsstofnana a fjadrmalamarkadi til ad taka
bindandi akvardanir sem hafa bein og ipyngjandi réttarahrif gagnvart islenskum fjarmalafyrirtaekjum
er had annmoérkum med tilliti til islensku stjérnarskrarinnar®. [ aliti segir pé ennfremur: ,bad er pé alit
okkar ad unnt sé ad vinna ad lausn @ pessum grunni ad pvi tilskildu ad tveggja stoda kerfi EES-
samningsins verdi notad gagnvart [slandi“ med peim skilyrdum ad samningurinn sé ekki einhlida i
verulegum atridum og an adildar islands, valdaframsal sé afmarkad og fyrirsjdanlegt og urlausnir
mikilveegum malum verdi i héndum démstéla EFTA eda sambaerilegra stofnana. A pessum grundvelli
hafa stjérnvold unnid ad lausn mdlsins og hafa a sidari stigum notid radgjafar Skula Magnussonar,
héradsdémara og ddsents vid lagadeild Hi, og Arnaldar Hjartarsonar, sérfraedings vid Lagastofnun Hi,
vid uUtfaerslu lausna innan pessa ramma.

Valdaframsal i ger6unum ma skipta i ferns konar valdheimildir:

1. Vegna brota a I6ggj6f sambandsins. Evrépsk eftirlitsstofnun (EBA, ESMA eda EIOPA) getur
gefid at tilmaeli til eftirlitsadila. Getur eftirlitsstofnunin dskad eftir gégnum og hafid
sjalfsteeda rannsékn vegna gruns um brot. Ef vidkomandi eftirlitsadili bregst ekki vid
gagnabeidni getur eftirlitsstofnunin déskad eftir gognum fra raduneytum, sedlabanka eda
fjarmalafyrirteekjum. [ kjolfarid getur framkvaemdastjérnin gefid ut formlegt alit til
viokomandi eftirlits. Gripi eftirlitsadilinn ekki til adgerfa i samraemi vid formlegt alit

20



framkvaemdastjérnarinnar getur eftirlitsstofnunin gefid ut akvordun sem beint er ad fyrirtaeki
a fjdrmalamarkadi, par 4 medal um stédvun starfsemi pess.

2. Adgerdir vegna ney0farastands. Lysi Radid yfir neydarastandi ad beidni EBA/ESMA/EIOPA,
framkvaemdastjérnarinnar eda Kerfisaheetturadsins getur eftirlitsstofnun tekid akvordum
sem beint er ad vidkomandi eftirlitsadila adildarrikis. Hafi eftirlitsadilinni ekki fylgt eftir
krofum eftirlitsstofnunarinnar um naudsynlegar adgerdir getur stofnunin tekid bindandi
akvordun sem beint er ad fyrirtaekjum & fjarmalamarkadi til ad bregdast vid tilgreindu
astandi.

3. Sattamedferd. begar eftirlitsadila greinir & um malsmedferd eda adgerdir adildarrikis getur
evropska eftirlitsstofnunin adstodad pda vid ad komast ad nidurstodu. Takist ekki ad komast
ad sameiginlegri nidurstédu hefur stofnun heimild til pess ad taka bindandi akvérdun sem
beinist ad eftirlitsadilanum. Ef pad uppfyllir ekki pser krofur sem gerdar eru i akvordun
stofnunarinnar getur stofnun tekid dakvordun sem beinist ad tilteknu fyrirteeki 3
fjdrmdlamarkadi og krafist naudsynlegra adgerda.

4. Heimild til ad banna timabundid eda takmarka tiltekna fjarmalastarfsemi. Evrépsku
eftirlitsstofnanirnar hafa med vissum skilyrdum heimild til ad banna timabundid eda
takmarka tiltekna fjdrmalastarfsemi ef hin égnar venjubundinni starfsemi eda stédugleika a
fjdrmdalamorkudum eda vegna neydarastands.

Eftirlitsstofnanirnar hafa til pessa ekki beitt pessum valdheimildum. | reglugerdunum er sérstaklega
aréttad ad dkvardanir teknar i neydarastandi eda vid sattamedferd draga a engan hatt ur pvi ad hvert
adildarriki er dbyrgt fyrir eigin opinberum fjarmalum. Ljést er ad heimildunum verdur adeins beitt vid
undantekningaradstaedur par sem fyrst hefur verid reynt ad beita veegari Urreedum. Beiting peirra er
pvi byggd a sjonarmidum um medalhof.
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